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Metodologiczne i aplikacyjne prohlemy wyceny opcji
reainych za pomoca algorytmow wyceny opcji
finansowych

Streszczenie

Prezentowany artykut omawia problem zastosowania teorii wyceny opcjt fi-
nansowych do procesow wyceny opcji realnych. Pierwsza czesé artykulu przedsta-
wia metodologiczne zalozenia wyceny opcji finansowych. Daje ona podstawe do
identyfikacji problemow zwigzanych z aplikacjq metodologii wyceny opcji finanso-
wych do wyceny opcji realnych, a takze zwraca uwage na gtéwne ograniczenie wy-
nikajqce z braku instrumentu wycenianego przez rynek, ktory mégtby postuzyé do
stworzenia portfela replikujgcego przeptywy z wycenianej opcji realnej. W drugiej
czesci artykulu przedstawiono dorobek praktyki i teorii w zakresie rozwigzania
problemow metodologicznych zwiqzanych z brakiem w procesie wyceny opcji real-
nych instrumentow wycenianych przez rynek i mogqcych postuzyé do budowy port-
fela replikujgcego przeptywy z opcji. Analiza dorobku w tym zakresie wskazugje, ze
metodologia zaprzeczenia aktywa rynkowego (Market Asset Declaimer) rozwiqzu-
Je czesc problemow, na jakie natrafia w tym zakresie praktyka. Ostatnia czesé ar-
tykutu omawia zagadnienia aplikacji roznych narzedzi wyceny opcji finansowych
do procesow wyceny opcji realnych. Przeprowadzona analiza wskazuje, Ze metodo-
logia drzew dwumodalnych jest od innych narzedzi lepiej dostosowana do wdra-
zania koncepcji opcji realnych do procesow decyzyjnych przedsiebiorstw.

Wprowadzenie
Metodologia wyceny opcji realnych, wzorowana na narzedziach wyceny opcji

finansowych, stanowi uzupelnienie standardowej analizy zdyskontowanych
przepltywow pienieznych. L. Trigeorgis, przedstawiajac dorobek literatury przed-
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miotu w zakresie wykorzystania metodologii wyceny opcji finansowych do szaco-
wania wartosci opcji realnych wskazuje, ze rozwoj tej koncepcji byt mozliwy dzie-
ki pracom Blacka, Scholesa i Mertona, ktérzy w 1973 r. jako pierwsi stworzyli
modele szacowania wartosci opcji finansowych, a takze artykutom Coxa i Rossa
z 1976 r. oraz Coxa, Rossa i Rubinsteina z 1979 r. przedstawiajacym metodologie
wyceny opcji finansowych na bazie drzew dwumianowych oraz prawdopodo-
bieristw w warunkach neutralno$ci wobec ryzyka (Trigeorgis, 1995: 18). Opraco-
wanie fundamentéw koncepcyjnych oraz narzedziowych wyceny opcji finanso-
wych dato podstawy do préb adaptacji tych rozwigzan do szacowania wartosSci
opcji realnych. Sam proces opracowywania rozwigzan aplikacyjnych zostal po-
przedzony szeregiem artykuléw tworzacych ramy koncepcyjne wykorzystania
rachunku wyceny opcji finansowych do szacowania wartosci opcji realnych. Nurt
ten zainicjowali swymi pracami S. Myers oraz W. Kester (Myers, 1977: 147-175;
Kester, 1984: 153-160). Od tego czasu w literaturze przedmiotu pojawiaja sie ar-
tykuly ukazujace zastosowania rachunku wyceny opcji finansowych do szacowa-
nia warto$ci réznego rodzaju opcji realnych zawartych w projektach inwestycyj-
nych, a takze prace o charakterze teoretycznym, rozwijajace narzedzia wylicze-
niowe i dostosowujgce je do specyfiki opcji realnych. Calosciowe podsumowanie
dorobku literatury przedmiotu w tym zakresie mozna znalez¢ m.in. w pracach
L. Trigeorgis (Trigeorgis, 1995: 17-26; Trigeorgis, 2000: 14—21).

Pomimo tak dynamicznego rozwoju literatury przedmiotu, zastosowanie na-
rzedzi wyceny opcji finansowych w szacowaniu wartosci opcji realnych napotyka
na wiele trudnosci, zaréwno o charakterze metodologicznym, jak i aplikacyjnym.
Niniejszy artykul stanowi podsumowanie tych probleméw wraz z proba wskaza-
nia rozwigzan utatwiajacych aplikacje teorii wyceny opcji finansowych do wyce-
ny opcji realnych, a tym samym rowniez do rzeczywistych procesow decyzyjnych.

Artykut podzielono na trzy czeSci merytoryczne oraz podsumowanie. W cze-
$ci pierwszej przedstawiono klasyfikacje oraz zatozenia modeli wyceny opcji fi-
nansowych. Na tym tle, w czeSci drugiej, omowiono ograniczenia narzedzi wyce-
ny opcji finansowych do procesu wyceny opcji realnych, a takze stosowane
w praktyce rozwigzania tych problemow. Czesé trzecia dotyka zagadnienia apli-
kacji przedstawionych wczesniej narzedzi do procesow decyzyjnych przedsie-
biorstw.

Prezentowana praca stanowi wstep do cyklu artykutow, ktory oprocz prezen-
towanej tu podstawy teoretycznej wyceny opcji realnych za pomocg narzedzi wy-
ceny opcji finansowych, bedzie przedstawiat rowniez przyklady i studia przypad-
kow wyceny opcji realny zawartych w rzeczywistych projektach inwestycyjnych.

1. Metodologiczne zalozenia algorytmow wyceny opcji finansowych
Teoria finans6w wypracowata szeroki wachlarz metod wyceny opcji finanso-

wych. M. Arman i N. Kalitulake dzielg je na trzy gtéwne grupy: (1) metody z gru-
py narzedzi programowania dynamicznego (dynamic programming), do ktorych
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zaliczajg drzewa dwu i wielomianowe, (2) metody wykorzystujace czastkowe
rownania rézniczkowe (partial differential equations), dla ktérych autorzy jako
najbardziej znany przyktad przywotuja model Blacka—Scholesa oraz (3) modele
symulacyjne, z reguly uzywajace techniki Monte Carlo (Amram, Kalitulake,
1999: 108-111). W literaturze przedmiotu nie ma zgodnosci co do nazewnictwa
i klasyfikacji poszczegélnych metod. Przyktadowo J. Mun formute Blacka—Schol-
esa oraz jej modyfikacje zalicza do grupy zamknietych rownan (closed — form
equations), wyrozniajac przy tym oddzielng grupe metod zwanych czgstkowymi
rownaniami rézniczkowymi. Metody drzew dwu i wielomianowych, zgodnie
z klasyfikacja M. Arman i N. Kalitulake wchodzace w sktad grupy metod progra-
mowania dynamicznego, autor ten traktuje jako samodzielng grupe (Mun, 2002:
139). L. Trigeorgis z kolei dzieli metody wyceny na dwie grupy technik nume-
rycznych: metody pozwalaja na przyblizenie proceséow stochastycznych instru-
mentéw bazowych bezpos$rednio oraz grupa metod przyblizajacych czastkowe
rownanie rozniczkowe wynikajace z procesu stochastycznego (Trigeorgis, 2000:
306).

Biorac pod uwage stopien rozpowszechnienia opracowania M. Amram oraz
N. Kalitulake w dalszym rozumowaniu przyjeto klasyfikacje zaprezentowang
przez tych autoréow.

W rozwazaniach nad uwarunkowaniami metodologicznymi wyceny
opcji finansowych, ktore wigza sie bezposrednio z mozliwosciami uzy-
cia tych narzedzi do wyceny opcji realnych, postuzono si¢ koncepcja wyce-
ny na bazie drzew dwumianowych, czyli metodg wchodzace w sktad grupy metod
programowania dynamicznego. Zaprezentowana logika w zakresie tworzenia
portfeli wolnych od ryzyka jest réwniez wykorzystywana we wzorze Blacka—Sch-
olesa i narzedziach wywodzacych sie z tej formuty (Pennings, Lint, 1997: 84) .
Metodologicznym fundamentem koncepcji Blacka—Scholesa oraz drzew dwumia-
nowych jest zatozenie o mozliwosci uzycia wycenianego przez rynek instrumen-
tu bazowego w procesie szacowania wartosci opcji. Tego typu instrument bazowy
charakteryzuje warto$é biezgca, a takze historycznie obserwowalna zmiennos§é
tej wartosci (volatility). Oba te parametry stanowig dane wejSciowe niezbedne do
przeprowadzenia wyceny opcji. Pozwalajg one oszacowac wartoSci instrumentu
bazowego w dniu wykonania opcji, a to z kolei, poprzez stworzenie na bazie tego
instrumentu portfela replikujacego przeptywy z opcji lub portfela wolnego od ry-
zyka, umozliwia zastosowanie prawa jednej ceny w procesie wyceny biezgcej
wartosci opcji. Z zalozenia, takie uwarunkowania majg uniemozliwiaé przepro-
wadzenie transakgcji arbitrazowych (Capinski, 2004: 9), poniewaz w warunkach
efektywnosci rynku zmiany warto$ci portfela wiazatby sie z automatyczng
i identyczng zmiang wartosci opcji.

Wycena opcji przeprowadzona na podstawie drzew dwumianowych moze od-
bywaé sie poprzez wykorzystanie techniki portfela replikujacego wyplaty
z opcji (replicating portfolio) lub prawdopodobienstw w warunkach po-
wszechnej neutralnosci wobec ryzyka (risk neutral probability approach).
Etapem wspolnym szacowania wartosci opcji za pomocg tych technik jest wyzna-
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czenie wartosci instrumentu bazowego oraz opcji w momencie jej wygasniecia.
W tym celu wykorzystuje sie koncepcje dwumianowych drzew zdarzen. W wyce-
nie opcji finansowych przyjmuje sie, ze drzewo stuzy do modelowania wartosci
instrumentu bazowego, ktorym jest instrument finansowy. Ponizej przedstawio-
no ksztalt drzewa zmian wartosSci instrumentu bazowego (V) przy zalozeniu, ze
istnigje tylko jeden okres pomiedzy momentem wyceny oraz terminem wykona-
nia opcji.

d

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: J. Mun, 2003: 75.

Rys. 1. Zmiany wartosci instrumentu bazowego zgodnie z ideg konstrukcji drzew dwumianowych
przy zatozeniu, ze pomigdzy momentami wyceny i wygasnigcia opcji mija jeden okres

Oszacowanie wartoSci instrumentu bazowego na dzien wygasniecia opcji po-
zwala na wyznaczenie na ten moment jej wartosci. W przypadku opcji typu call
(Cuw), przy zalozeniu wzrostu wartosci instrumentu bazowego w stosunku do bie-
zacego poziomu, warto$¢ te mozna zapisaé¢ w nastepujacy sposob:

Cu = Max (Vu-X; 0), [1]
gdzie: X oznacza cene wykonania opcji.

Wartosé opcji typu put w dniu jej wygasniecia, przy scenariuszu wzrostu
wartosci instrumentu bazowego mozna zapisac:

Cu = Max (X-Vu; 0). [2]

Zastosowanie metody portfela replikujacego przeplywy z opcji oznacza budo-
we portfela ztozonego z instrumentéw wolnych od ryzyka oraz okreslonej liczby
instrumentow bazowych, ktérych warto$é oszacowano na moment wykonania
opcji.! Z zalozenia, tak zbudowany portfel ma generowac¢ doktadnie taki sam

1 Przedstawione w niniejszym artykule wzory oraz tok rozumowania stanowi opracowanie
autora przygotowane na podstawie kilkunastu zrédet literaturowych ttumaczacych logike kon-
strukcji portfela replikujacego przeplywy z opcji oraz wyceny prowadzonej w warunkach neu-
tralnosci wobec ryzyka. Do najwazniejszych zrddet literaturowych wykorzystanych w trakcie
opracowania tego rozdzialu mozna zaliczy¢: H.S. Hertah, C.S. Park, (1999), s. 6-10; T. Cope-
land, V. Antikarov (2001), s. 94-142; N. Lewis, D. Enke, D. Spurlock, (2004), s. 28-40; T. Cope-
land., T. Koller, J. Murrin (2000), s. 408-413; J. Hull (1999), s. 271-286. Dla zachowania zgod-
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strumien pieniezny, co wyceniana opcja w kazdym scenariuszu rozwoju sytuacji
(zgodnie z zatozeniami modelu drzew dwumianowych mozliwe scenariusze roz-
woju sytuacji dla drzewa jednookresowego ograniczaja sie do wzrostu lub spad-
ku wartosci instrumentu bazowego). Portfel ten w literaturze przedmiotu jest
nazywany portfelem replikujacym przeptywy z opcji (Patena, Urbanski, 2004:
10-15). Kalkulacje wskaznikow zmiany wartosSci poczatkowej instrumentu bazo-
wego (u i d) z reguly przeprowadzone sg na bazie wzorow (3) oraz (4).

u=e’a& [3]

_ 1
d=e?/& == (4]
u

gdzie: O _ obliczane na bazie rocznych pomiaréw odchylenie standardowe stopy
zwrotu z instrumentu bazowego (Mun, 2002: 144), & — wyrazony w latach czas,
ktory uplywa pomiedzy poszczegélnymi etapami modelowanymi za pomocg
drzew zdarzen.

Zaprezentowane wzory (3) oraz (4) stanowiag najbardziej rozpowszechniony
sposob kalkulacji wartosci wskaznikow zmiany wartosci instrumentu na drzewie
zdarzen, ale w literaturze przedmiotu mozna odnaleZ¢ réwniez inne formuty stu-
zace do tego celu (Hull, 1999: 285).

Warunki konstrukeji portfela replikujacego mozna zapisa¢ w nastepujacy
sposob:

mVu + B(l+ r )= C, (5]

mvd + BQ.+ r ): C, [6]

gdzie: m — liczba instrumentéw bazowych tworzacych portfel replikujacy prze-
plywy z opcji, B — warto$é instrumentow wolnych od ryzyka tworzacych portfel
replikujacy przeptywy z opcji, rr — stopa wolna od ryzyka, C. — warto$¢ opcji
w dniu jej wygasniecia przy zatozeniu wzrostu wartosci instrumentu bazowego,
Cq — wartosé opcji w dniu jej wygasniecia przy zatozeniu spadku wartosci instru-
mentu bazowego.

nosci z praktyka tworzenia analiz finansowych projektéw oraz zgodnie z metodologia przedsta-
wiong przez T. Copelanda i V. Antikarova, we wszystkich wzorach przyjeto aktualizacje na ba-
zie dyskontowania sktadanego, co jest rozbiezne z oryginalnymi wzorami J.C. Coxa, S.A. Rossa,
S. Rubinsteina, gdzie stosuje si¢ aktualizacje na bazie oprocentowania ciagtego.
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Na podstawie przeksztatcen powyzszych zalezno$ci mozna ustali¢ liczby in-
strumentéw bazowych niezbednych do stworzenia portfela replikujacego prze-

plywy z opgji:

m:u— [7]

Ustalenie liczby instrumentéw bazowych niezbednych do stworzenia portfe-
la replikujacego przeplywy z opcji pozwala na wyznaczenie wzoru na warto$c¢ in-
strumentow wolnych od ryzyka niezbednych do stworzenia takiego portfela:

B = C,—mvu
W (8]
lub
- mVi
B = C, d (o]
+ I’f

Oszacowanie wartos$ci parametrow m i B umozliwia kalkulacje dzisiejszej
wartosci portfela doskonale replikujacego przeptywy z opcji i zastosowanie pra-
wa jednej ceny w procesie jej wyceny. Jesli bowiem przyszle przeptywy z opcji
i portfela replikujacego sa identyczne a stopy dyskontowe rowne (stopy powinny
by¢ réwne, biorac pod uwage takie same ryzyko przeptywow), to opcje i portfel
charakteryzuje ta sama warto$¢ biezaca. W zwigzku z tym na podstawie analizy
biezacej wartosci portfela replikujacego mozna réwniez ustali¢ wartos¢ opcji.

C=mVv +B [10]

Zgodnie z zalozeniami lezacymi u podstaw narzedzi wyceny opcji finanso-
wych petna efektywnos¢ rynku nie pozwala na przeprowadzenie transakcji arbi-
trazowych, a wiec wartosci portfela oraz opcji w takich warunkach muszg by¢
rowne (Capinski, 2004: 9).

Przeprowadzenie wyliczen zgodnie z przedstawionymi wzorami pozwala na
wyznaczenie wartosci opcji dla sytuacji, w ktorej pomiedzy wyceng a momentem
wygasniecia opcji mija jeden okres. Na rysunku 2 przedstawiono schemat kalku-
lacji wartosci instrumentu bazowego przy zatozeniu, ze pomiedzy okresem wyce-
ny opcji, a jej wygasnieciem mijaja dwa okresy, a ponadto nie sa w tym okresie
wyplacane przez instrument finansowy przeptywy pieniezne.
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: J. Mun, 2003: 75.

Rys. 2. Zmiany warto$ci instrumentu bazowego zgodnie z zatozeniami konstrukcji drzew dwumia-
nowych przy zatozeniu, ze pomiedzy momentami wyceny i wygasnigecia opcji mijajg dwa okresy

W przypadku wystapienia wiekszej liczby okresow, wyliczenia biezgcej war-
tosci opcji typu europejskiego, rozpoczynalby sie od oszacowania wartos$ci instru-
mentu bazowego w dniu jej wygasniecia. W kolejnym kroku wyznaczana jest na
ten moment warto$é opcji w sposob zapewniajacy zachowanie warunkow zdefi-
niowanych we wzorach (1) i (2). Nastepnie, na podstawie wzorow (5)—(9) kalku-
lowane sa warto$ci opcji na koniec okresu wczesniejszego, przy czym w wylicze-
niach, zgodnie ze wzorem (10) wykorzystywane sa planowane warto$ci instru-
mentu bazowego na okres, dla ktérego prowadzone sa wyliczenia. Uzyskane
w ten sposéb wartosci opcji stanowia podstawe do prowadzenia wyceny opcji na
okres wczesniejszy, zgodnie ze wzorami (5)—(10).

Rowniez w przypadku metody prawdopodobienstw w warunkach po-
wszechnej neutralnosci wobec ryzyka w pierwszej kolejnosci konieczne jest
wyznaczenie szacowanej warto$ci instrumentu bazowego oraz opcji w dniu jej
wykonania. Nastepnie, na podstawie oszacowanych wczeéniej przysztych warto-
Sci tych parametréw, budowany jest portfel zlozony z jednej opcji wyste-
pujacej w pozycji krotkiej oraz okreslonej liczby instrumentéw bazo-
wych (Tarczynski, Zwolanski, 1999: 160). Niektorzy autorzy wskazuja rowniez,
ze portfel moze sktadaé sie z jednego instrumentu bazowego i okreslonej liczby
wycenianej opcji w pozycji krotkiej (Copeland, Antikarov, 2001: 95). W zaloze-
niach portfel ten ma byé wolny od ryzyka, a wiec bez wzgledu na prze-
widywane zmiany wartosci instrumentu bazowego, wartos¢ koncowa
calego portfela musi pozostaé na stalym poziomie. Sytuacja taka zaistnie-
je, jezeli liczba instrumentow bazowych zostanie wyznaczona w taki sposob, aby
warto§é portfela w dniu wygasniecia opcji byta taka sama dla obu alternatyw-
nych wartos$ci instrumentu bazowego (Hull, 1999: 272). Przedstawione zatozenie
pozwala na zapisanie nastepujacego wzoru:

mvu-C, =mvd -C, [11]
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Wyznaczenie wspoétczynnika m pozwala okreslic, ile instrumentow bazowych po-
winno znajdowac sie w portfelu, aby w efekcie skokowych zmian jego wartosci
wartos¢ catego portfela pozostata na niezmienionym poziomie:

m:Cu _Cd

[12]
Vu -Vvd

Po wyliczeniu liczby instrumentéw bazowych na podstawie wzoru (12), port-
fel ztozony z m instrumentéw bazowych oraz opcji w pozycji krotkiej jest wolny
od ryzyka. W zwigzku z tym, stopa zwrotu z tego portfela musi by¢ rowna stopie
wolnej od ryzyka (Dixit, Pindyck, 1993: 31). Dlatego tez kalkulacja wartosci po-
czatkowej portfela powinna opiera¢ sie na stopie wolnej od ryzyka, jako parame-
trowi adekwatnemu do aktualizacji na moment zero wartosci tego portfela. Prze-
prowadzenie takich obliczen oznacza w praktyce wyznaczenie wartoSci biezacej
elementow tworzacych portfel. W zwigzku z tym mozliwe jest zapisanie nastepu-
jacego wzoru:

mvu -C,

mv -C = [13]
ii+|’f 5

W powyzszym wzorze jedyna niewiadomag pozostaje warto$é biezaca opcji
(C). Podstawiajac do wzoru (13) za m formule wyliczania tego parametru (12)
i dokonujac odpowiednich przeksztatcen, otrzymamy wzor pozwalajacy kalkulo-

waé warto$é biezaca opcji:
- Q’L I )
Cd
u-d

Q‘+rf)

Przeprowadzenie dalszych przeksztalcen wzoru (14) utatwia jego interpreta-

+n)—d
u-d

[14]

cje.

Wartoséé biezacg instrumentu bazowego mozna zapisac jako sume zdyskonto-
wanych stopg wolng od ryzyka nieobarczonych ryzykiem przysztych wartosci in-
strumentu bazowego (certainty equivalent values) (Trigeorgis, 1995: 11). Wyzna-
czenie nieobarczonych ryzykiem przyszlych wartosci instrumentu bazowego jest
mozliwe poprzez przemnozenie przysztych, obarczonych ryzykiem wartosci tego
instrumentu, oszacowanych za pomocg wspélczynnikéw wyliczanych na podsta-
wie wzorow (3) i (4) przez prawdopodobienstwa wlasciwego dla warunkéw po-
wszechnej neutralno$ci wobec ryzyka (risk neutral probabilities). Sposob prze-
prowadzenia tej operacji opisuje nastepujacy wzor:
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v = Vug +Vvd(-q)

[15]
Q+ﬂ)

gdzie: ¢ — prawdopodobienstwo osiagniecia danej wartosci instrumentu bazowe-
go w warunkach powszechnej neutralnosci wobec ryzyka.

Wzor (15) wskazuje, ze wartos¢ biezaca instrumentu bazowego okreslaja je-
go przyszle, obarczone ryzykiem wartosSci (bedace efektem przysztych, obarczo-
nych ryzykiem przeplywéw pienieznych) zwazone prawdopodobienstwami
w warunkach powszechnej neutralnosci wobec ryzyka i zdyskontowane
przy stopie wolnej od ryzyka. Aktualizacja przy stopie wolnej od ryzyka jest kon-
sekwencja przeliczenia przysztych wartosci instrumentu bazowego obarczonych
ryzykiem na wartosci nieobarczone ryzykiem. Przeksztalcajac powyzszy wzor
wzgledem g uzyskuje si¢ nastepujgce rownania:

o= Q+urizj— d
U‘Q+H)

l1-qg=———-~ [17]
g u-d

[16]

Powyzsze formuly na wyznaczenie wartosci prawdopodobienstw w warun-
kach neutralnosci wobec ryzyka, podstawione do wzoru (14), pozwalajg na uzy-
skanie nastepujacego algorytmu wyznaczenia biezacej wartoSci opcji:

C= (@c, éflr_f (;)Cd) [18]

Wzér (18) méwi, ze przemnozenie wartosci opcji w momencie jej wygasniecia
przez prawdopodobienstwa w warunkach neutralnosci wobec ryzyka pozwala na
wyznaczenie przysziej, wolnej od ryzyka wartosci opcji, ktora, po zdyskontowa-
niu stopa wolna od ryzyka, daje jej biezacg wartosc.

Podobnie jak w przypadku opisywanej wcze$niej metody replikacji przepty-
WOW z opcji, przeprowadzony tok rozumowania oraz przedstawione wzory pozwa-
laja na oszacowanie biezacej wartosci opcji przy zalozeniu, ze pomiedzy momen-
tem wyceny, a momentem wygasniecia opcji uptywa jeden okres. Zwigkszenie
liczby okreséw analizy oznacza rozbudowe drzewa zmian wartosci instrumentu
bazowego (drzewa zdarzen), czego konsekwencja jest rowniez wieksza liczba wy-
stepujacych wartosci instrumentéw bazowych oraz opcji w momencie ich wyga-
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$niecia. W celu wyznaczenia wartosci biezacej opcji w takich warunkach, dla
kazdej pary sasiadujacych ze sobg na drzewie zdarzen wartosci opcji oraz instru-
mentéw bazowych prowadzone sg wyliczenia wartosci opcji na okres wczesniej-
szy, zgodnie ze wzorem (18), az do uzyskania wartosci biezace;j.

Przedstawiona logika wykorzystania koncepcji portfela wolnego od ryzyka
oraz wykluczenie mozliwosci arbitrazu, lezaca u podstaw koncepcji drzew dwu-
mianowych, jest rowniez fundamentem formuty Blacka—Scholesa (Hull, 1999:
298). Jak wskazujg W. Tarczynski i M. Zwolanski (1999: 171), ,najwazniejsza
roznica miedzy modelem dwumianowym i modelem Blacka—Scholesa jest fakt, ze
w modelu Blacka—Scholesa zmiany cen instrumentu podstawowego (instrumen-
tu bazowego — przyp. autora) sg ciagte, natomiast w modelu dwumianowym
zmiany cen akcji zachodzg w sposob skokowy.” W efekcie wyniki uzyskane przy
wykorzystaniu tych metod réznig sie, jednak badania wskazuja, ze przy zwiek-
szaniu liczby weztow w modelu dwumianowym wzrasta zgodnosé otrzymanych
rezultatow. J. Mun (2002: 140) podaje, ze przy zastosowaniu okoto 1000 okreséw,
dla ktérych symulowane beda wartosci na drzewach dwumianowych przeprowa-
dzone wyliczenia dadza bardzo zblizone wyniki do rezultatow uzyskanych za po-
moca formuty Blacka—Scholesa.

2. Glé6wne problemy metodologiczne zwigzane z wykorzystaniem
algorytmow wyceny opcji finansowych do szacowania wartosci
opcji realnych

Wprawdzie od ponad dwudziestu lat w literaturze przedmiotu widoczny jest
dynamiczny rozwoj bazy narzedziowej probujacej adaptowac rachunek wyceny
opcji finansowych do szacowania warto$ci opcji realnych, jednak wyniki dotych-
czasowych prac nie pozwalajg na bezkrytyczne uzywanie tego typu narzedzi
w praktyce. Ich stosowanie wigze sie¢ bowiem z koniecznoscig przyjecia kilku re-
strykcyjnych zatozen, ktére w duzej mierze stawiaja pod znakiem zapytania me-
todologiczng poprawno$¢ przeprowadzonych kalkulacji. Jedno z gtéwnych za-
strzezen w tym zakresie dotyczy instrumentu bazowego wykorzystywanego
W procesie wyceny opcji realnych.

Zalozeniem klasycznych modeli wyceny opcji finansowych jest dostepnosé in-
formacji o biezacej wartosci instrumentu bazowego oraz o historycznej zmienno-
$ci tej wartosci. Wartos$é opcji jest szczegolnie wrazliwa na poziom zmiennosci ce-
ny instrumentu bazowego (Pennings, Lint, 1997: 84). Parametr ten determinuje
szacowang wartos$¢ instrumentu bazowego w dniu wykonania opcji i w ten spo-
sob wplywa na jej biezaca warto$é. W przypadku opcji realnych za instrument
bazowy przyjmuje sie biezaca warto$¢ projektu inwestycyjnego brutto (bez na-
ktadéw inwestycyjnych). W praktyce tego typu projekty nie podlegaja wycenie
rynkowej, co uniemozliwia ustalenie niekwestionowanych wartos$ci parametréw
instrumentow stuzacych do budowy portfela replikujacego, a w konsekwencji
przekresla mozliwos¢ zastosowania klasycznego prawa jednej ceny w procesie
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szacowania wartosci opcji realnych zawartych w projekcie. Fakt ten oznacza
rowniez brak mozliwos$ci oszacowania zmienno$ci instrumentu bazowego na pod-
stawie historycznej zmiennosci projektu. Ograniczenia te sa przyczyng zglasza-
nia przez cze$¢ badaczy zastrzezen co do mozliwo$ci poprawnego wykorzystania
tradycyjnego rachunku opcyjnego do wyceny opcji realnych (Teisberg, 1995: 42).
W anglojezycznej literaturze przedmiotu mozna zaobserwowaé jednak rozwoj
nurtu aplikacyjnego, ktorego celem jest znalezienie odpowiedzi na pytanie, w ja-
ki sposéb zastosowac metodologicznie poprawnie rachunek wyceny opcji finanso-
wych do wyceny opcji elastycznego reagowania zawartych w projektach inwesty-
cyjnych.

We wczesnych probach aplikacji narzedzi wyceny opcji finansowych do wyce-
ny opcji realnych wskazywano na mozliwo§¢é wykorzystania jako instrumentu
mogacego zastapi¢ wyceniany przez rynek instrument bazowy notowanego akty-
wa, ktorego przeplywy (a tym samym warto$¢ biezaca) bytaby doskonale skore-
lowana z warto$cia projektu w kazdym mozliwym scenariuszu rozwoju sytuacji.
Jest to tzw. metoda waloru bliZniaczego (twin security) (Copeland, Antikarov,
2001: 94). Za instrument taki przyjmowano wyceniane przez rynek i uzyskiwa-
ne dzigki realizacji danego projektu surowce naturalne, w przypadku projektow
eksploracyjnych (np. ceny ropy naftowej dla projektéw wiertniczych, czy ceny
ztota lub wegla dla projektow gorniczych), lub akcje podmiotéw prowadzacych
podobng dziatalnos$é do tej, ktora miata by¢ realizowana w efekcie przeprowadze-
nia projektu (Bernnan, Schwartz, 1985: 135-157). Na podstawie takiego zaloze-
nia, a takze na bazie historycznych zmienno$ci aktywa bliZniaczego, szacowano
rowniez zmienno$¢ instrumentu bazowego w procesie wyceny opcji realnych.

Zastosowanie tego rozwigzania nie pozwala jednak na rozwiktanie proble-
mow metodologicznych wynikajacych z wykorzystania modeli wyceny opcji fi-
nansowych do szacowania wartosci opcji realnych. W praktyce bardzo rzadko
wystepuje sytuacja, w ktorej wartos$¢ instrumentu podlegajacego wycenie rynko-
wej moze by¢ potraktowana jako doskonale skorelowana z wartos$cia brutto rze-
czywistego projektu inwestycyjnego. Przyktadowo, do wyceny projektu polegaja-
cego na opracowaniu nowego leku na okreslong chorobe konieczne bytoby znale-
zienie notowanej akcji przedsiebiorstwa, ktore zajmuje sie wylacznie opracowy-
waniem takiej samej technologii, dziatajacego na tym samym rynku, bedacego
na tym samym etapie prac badawczych, a takze charakteryzujacego sie dZzwignig
finansowa oraz operacyjna zblizona do dZzwigni dajacej sie przypisac¢ do wycenia-
nego projektu. Brak zachowania powyzszych warunkéw uniemozliwia przyjecie
bezkrytycznego zatozenia, ze warto$¢ akcji jest doskonale skorelowana z warto-
$cig projektu. Nawet, jesli dla danego projektu bytoby mozliwe odnalezienie spot-
ki opracowujacej podobna technologie, to pozostaje problem oddzielenia wptywu
tego projektu od innych czynnikéw ksztaltujacych warto$é akeji (np. pozostate
prowadzone przez firme projekty badawcze, przeptywy finansowe realizowane
aktualnie i przewidywane przez rynek w przysztosci). W praktyce jednak wiek-
szo$¢ przedsiewzieé ma charakter niepowtarzalny, co przekresla mozliwosci od-
nalezienia odpowiednika waloru bazowego na rynku gieldowym. Wykorzystanie

97

o



Vizja - 1 - Wpol czesna ekonom a.gxd 07-05-22 $O: 48 Page 98

WspotczESNA Exonomia Ne 1/2007(1)

cen notowanych surowcéw naturalnych w wycenie projektow, ktérych efektem
ma by¢ ich wydobycie takze budzi watpliwosci. Czesto bowiem wartosé samego
zasobu naturalnego nie stanowi glownego sktadnika wolnych przeptywow pie-
nieznych generowanych przez projekt. T. Copeland i V. Antikarov wskazujg na
ograniczenia tej koncepcji przytaczajac ich zdaniem przyktad btednej wyceny
opcji odroczenia otwarcia kopalni ztota, w przypadku ktorej za instrument bazo-
wy przyjeto warto$é ztota (Copeland, Antikarov, 2001: 94). Autorzy podkreslaja,
ze zmiennos§é cen zlota nie jest tym samym co zmienno$é wartosci kopalni.

Biorac pod uwage ograniczenia koncepcji aktywa blizniaczego, cze$¢ badaczy
poszukuje innego, metodologicznie spdjnego uzasadnienia zastosowania metodo-
logii wyceny opcji finansowych do szacowania wartosci opcji realnych. Syntetycz-
ne podsumowanie dorobku literatury w tym zakresie prezentuja W. Patena i A.
Urbanski (2004). Autorzy ci zwracajg uwage na argument L. Trigeorgisa, ktore-
go zdaniem sam fakt istnienia gdzie$ na rynku blizej nieokreslonego instrumen-
tu, doskonale skorelowanego z instrumentem bazowym opcji realnych, pozwala
na ich wycene za pomocg algorytmow wyceny opcji finansowych (Patena, Urban-
ski, 2004: 10-15). Zgodnie ze stowami wspomnianych autoréw taki punkt widze-
nia potwierdzajga T. Luehrman, S. Howella, F. Boer oraz D. Kellog (Patena,
Urbanski, 2004: 14). Wprawdzie przyjecie takiej argumentacji upowaznia do sto-
sowania algorytmoéw wyceny opcji finansowych do szacowania wartosci opcji re-
alnych, ale nie rozwigzuje problemu wyznaczenia parametréw niezbednych do
przeprowadzenia wyliczen, czyli wartosci biezacej instrumentu bazowego oraz
jego zmiennosci. Dlatego tez, zdaniem autoréw, wyznaczenie tych parametrow
sprowadza sie czesto do subiektywnych decyzji podjetych na podstawie analizy
przeplywow pienieznych, ktére maja generowaé projekt lub na bazie mniej lub
bardziej uzasadnionych metodologicznie technik wspierajacych proces szacowa-
nia zmienno$ci projektu.

W zakresie szacowania zmiennos$ci projektu, T. Mun podsumowujgc dorobek
teorii i praktyki, wyréznia metoda symulacji wptywu zmiennych bazowych na
odchylenie standardowe stopy zwrotu z projektu, metody szacowania zmienno$ci
na podstawie przewidywanych wolnych §rodkéw pienieznych, zatozen eksperc-
kich, zmiennos$ci cen instrumentu notowanego (w zaleznosci od projektu akcji
lub surowca naturalnego) i charakteryzujacego sie tym samym ryzykiem, co roz-
patrywany projekt (fwin security approach) oraz w oparciu o metode GARCH (ge-
neralized autoregressive conditional heteroskedasticity) (Mun, 2002: 197-202).
M. Perlitz, T. Peske i R. Schrank dodaja do tej listy przyblizenia wyznaczone na
podstawie danych o historycznej zmienno$ci podobnych projektow, a takze meto-
de stosowang przez firme farmaceutyczna ,Merck”, ktora w celu oszacowania
zmiennos$ci wykorzystywanej w wycenie opcji realnych w prowadzonych projek-
tach badawczo — rozwojowych, uzywa zmiennosci indeksu firm biotechnologicz-
nych notowanych na NASDAQ (Perlitz, Peske, Schrank, 1999: 260). Niemniej
jednak rozwigzania te, ze wzgledu na brak mozliwosci zweryfikowania przyjete-
go zaltozenia o zgodnosci uzyskanych wynikéw z rzeczywista, a nie szacowang
zmienno$cig projektu, prowadzg do wyznaczenia mniej lub bardziej uzasadnio-
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nych przyblizen, co oznacza, ze jako$¢ wyceny opcji jest w duzej mierze zalezna
od trafnosci przyjetych zatozen (Patena, Urbanski, 2004: 14).

Na poczatku biezacego dziesieciolecia, T. Copeland i V. Antikarov (2001: 94)
zaprezentowali koncepcje oraz techniki kalkulacyjne, ktore na bazie zaprezento-
wanej wczesniej opinii L. Trigeorgisa, pozwalaja na oszacowanie wartoSci
i zmiennosci instrumentu bazowego. Metodologia ta nosi nazwe zaprzeczenia
aktywa rynkowego (Market Asset Disclaimer MAD) i bazuje na zalozeniu, ze
role instrumentu bazowego moze pelni¢ warto$é projektu brutto wyliczona bez
uwzglednienia wptywu elastyczno$ci dziatania, czyli bez wyceny opcji realnych.
W ten sposob przyjmowane jest zalozenie, ze tak wyznaczona wartosé projektu
odzwierciedla w pelni jego wartos¢ rynkowa. Autorzy ci twierdza, ze nie ma le-
piej skorelowanego z wartoscig projektu instrumentu niz sam projekt, kwestio-
nujac w ten sposob sensowno$é poszukiwan notowanego instrumentu blizniacze-
go. Tak wyznaczona warto$¢ stanowi podstawe do oszacowania zmiennoS$ci pro-
jektu za pomoca programoéw do prowadzenia symulacji typu Monte Carlo.

Nalezy podkreslié, ze koncepcja zaproponowana przez Copelanda i Antikaro-
va nie rozwiazuje problemu braku wyceny rynkowej aktywa, ktory ma petnié ro-
le instrumentu bazowego, w zwiazku z czym, w tym przypadku réwniez nie ma
mozliwos$ci weryfikacji wartosci przyjetych dla parametréw instrumentu bazo-
wego. Niemniej jednak przy akceptacji zalozenia, ze projekt bez elastycznosci
dziatania moze pelnié¢ role instrumentu bazowego, rozwigzanie to tworzy dosé
przekonywujace metodologicznie i spéjne technicznie narzedzie, ktére pozwala
na przeprowadzenie procesu wyceny opcji przy jednoczesnym ograniczeniu su-
biektywizmu w doborze zalozen o zmienno$ci instrumentu bazowego. W tym
przypadku zmienno§é instrumentu bazowego, czyli projektu brutto bez elastycz-
nosci dzialania, jest szacowana za pomocg symulacji typu Monte Carlo, na bazie
zatozen o rozktadach prawdopodobienstw poszczegélnych zmiennych bazowych.
Fakt ten wymusza analityczne spojrzenie na istote ryzyka oraz czynniki ksztat-
tujace zmiennos§¢ projektu. Akceptacja omawianego zatozenia otwiera nowe moz-
liwos$ci wyceny opcji realnych zawartych w projektach badawczo — rozwojowych.
Cho¢ w literaturze przedmiotu odnalezé mozna réwniez gtosy stanowczych kry-
tykow tej koncepcji (Capinski, Patena, 2003: 109-112), nie zmienia to jednak
faktu, ze z perspektywy dotychczasowych osiagnieé w zakresie poszukiwania
rozwigzan problemu braku wyceny instrumentu bazowego w przypadku opcji re-
alnych, a takze sposobu szacowania zmienno$ci tego instrumentu, pomyst Cope-
landa i Antikarova wydaje sie by¢ najbardziej spgjny.

Problem z wyznaczeniem wartosci instrumentu bazowego oraz jego zmienno-
$ci nie wyczerpuje trudnosci metodologicznych w zastosowaniu rachunku wyce-
ny opcji finansowych do szacowania rachunku opcji realnych. M. Capinski (2004:
9) zwraca uwage, ze w przypadku wyceny opcji realnych nie ma mozliwosci zaje-
cia pozycji krotkiej w odniesieniu do instrumentu bazowego, co, jego zdaniem,
wyklucza mozliwo$é zachowania zasady braku arbitrazu, lezacej u podstaw tech-
niki replikacji portfela.
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M. Perlitz, T. Peske i R. Schrank (1999: 260) podkreslaja problem ujecia
W wycenie niepewnosci zwigzanej z techniczng strona projektu, ktora ich zda-
niem, wpltywa w przeciwienstwie do ryzyka rynkowego, na zmniejszenie warto-
$ci opcji realnych. Autorzy ci poruszajg rowniez kwestie innych niedogodnosci
metodologicznych powstajacych w toku stosowania modeli wyceny opcji finanso-
wych do szacowania wartosci opcji realnych. Sg one zwigzane z réznicami dzie-
lacymi te instrumenty (np. brak w przypadku opcji realnych pewnej ceny wyko-
nania, mozliwo$§¢é wptywania posiadacza opcji na jej wartosé, dtugi czas niezbed-
ny do wykonania opcji realnych).

3. Problemy aplikacyjne wykorzystania algorytméw wyceny opcji
finansowych do szacowania wartosci opcji realnych

Przeprowadzenie wyceny opcji realnych na bazie narzedzi szacowania war-
tosci opcji finansowych wiaze sie z koniecznoscig wyboru jednej z wielu przedsta-
wianych w literaturze przedmiotu technik obliczeniowych. Dobér algorytmu kal-
kulacyjnego jest zadaniem bardzo istotnym, poniewaz pociaga za sobg konse-
kwencje natury metodologicznej oraz moze determinowac sukces procesu imple-
mentacji do procedur decyzyjnych przedsiebiorstw samej koncepcji wyceny opcji
realnych zawartych w projektach badawczo — rozwojowych.

Analiza literatury przedmiotu obejmujacej zagadnienia wykorzystania na-
rzedzi wyceny opcji finansowych do szacowania wartosci opcji realnych zawar-
tych w projektach inwestycyjnych jednoznacznie wskazuje, ze do tego typu zasto-
sowan wykorzystywane sg gtownie narzedzia zaliczane przez M. Amram i N. Ka-
litulake (1999: 108-111) do grupy metod programowania dynamicznego oraz
czgstkowych réwnan rézniczkowych. W zdecydowanej wigkszosci prezentowa-
nych w bibliografii Zrodet literaturowych poruszajacych zagadnienie wyceny
opcji realnych, wzory Blacka—Scholesa oraz ich modyfikacje, a takze drzewa
dwumianowe, czyli przedstawiciele gtéwnych grup metod wyceny opcji finanso-
wych, prezentowane sa jako podstawowe narzedzia wyceny. Problematyke stoso-
wania symulacji typu Monte Carlo jako samodzielnego narzedzia wyceny opcji
realnych porusza stosunkowo niewielu autoréw, podkreslajac jednoczesnie jej
nieadekwatno$¢ do wyceny opcji realnych o charakterystyce odpowiadajacej opcji
typu amerykanskiego (niemoznos$é oszacowania wartosci instrumentu bazowego
przed momentem jego wygasniecia) oraz opcji ztozonych (Amram, Kalitulake,
1999: 111). Opcje realne majg natomiast czesto charakter opcji ztozonych. Brak
mozliwo$ci oszacowania wartosci opcji przed jej wygasnieciem nie pozwala row-
niez na modelowanie optymalnych decyzji w czasie zycia opcji, co jest mozliwe
przy zastosowaniu technik z grupy programowania dynamicznego (Trigeorgis,
2000: 311). Dodatkowym argumentem przemawiajacym przeciwko prowadzeniu
wyceny opcji realnych za pomoca symulacji typu Monte Carlo jest réwniez ich ni-
ska znajomo$¢ w §rodowiskach biznesowych. Posrednim potwierdzeniem tej opi-
nii sg nieobecnosé lub bardzo ograniczone charakterystyki takiego wykorzysta-
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nia symulacji typu Monte Carlo w podrecznikach obejmujacych zagadnienia wy-
ceny instrumentéw pochodnych. Znacznie czeSciej symulacja typu Monte Carlo
wskazywana jest w publikacjach dotyczacych wyceny opcji realnych jako narze-
dzie szacowania zmiennos$ci projektu, czyli parametru wykorzystywanego w wy-
cenie prowadzonej metodami glownymi.2

Rozpatrujac problem przydatnosci metod wchodzgcych w sktad dwoch gtow-
nych grup narzedzi wyceny opcji na instrumenty finansowe do szacowania war-
tosSci opcji realnych, nalezy pamietac, ze takie zastosowanie tych metod wymaga
przyjecia zalozen przedstawionych w niniejszym rozdziale. Upowaznia to do
stwierdzenia, ze nie istnieja metody wyceny opcji finansowych, ktorych zastoso-
wanie do wyceny opcji realnych byloby z metodologicznego punktu widzenia bez-
wzglednie poprawne.

Duza cze$¢ opcji realnych ma charakter opcji ztozonych (sekwencyjnych, sy-
multanicznych lub symultaniczno — sekwencyjnych) oraz niepowtarzalny. Szaco-
wanie wartosci tego typu instrumentéw jest wiec procesem znacznie bardziej
skomplikowanym niz wycena opcji na instrumenty finansowe, co przemawia
przeciw korzystaniu z zamknietych modeli wyceny opcji, dostosowanych do wy-
ceny instrumentéw o $ci§le okreslonym parametrach. Taki wtasnie charakter
maja dobrze rozpoznane w literaturze przedmiotu i przyjete przez Swiat prakty-
ki algorytmy wyceny wykorzystujace czastkowe rownania rézniczkowe. Warun-
ki uwzglednione w zalozeniach, np. standardowego modelu Blacka—Scholesa,
ograniczajg w praktyce jego zastosowanie do wyceny prostych, europejskich opcji
put i call, nieuwzgledniajacych wyptaty dywidend z instrumentu bazowego, co
jest powaznym problemem w przypadku wyceny opcji realnych, ktorych specyfi-
ka polega na wyptacie wolnych przeplywow pienieznych przed wygasnieciem
opcji (Perlitz, Peske, Schrank, 1999: 264). Model ten w swej bazowej postaci nie
pozwala réowniez na wycene opcji typu amerykanskiego, a przeciez analiza spe-
cyfiki projektéw badawczo-rozwojowych wskazuje, ze w wielu przypadkach, ze
wzgledu na planowane wyplaty pieniezne lub dziatania konkurencji, optymalny
moment wykonania opcji przypada przed jej wygasnieciem. Argumentem prze-
mawiajacym przeciwko stosowaniu do wyceny opcji realnych modelu Blacka—
—Scholesa oraz wywodzacych sie z tej formuty innych modeli zaktadajacych cia-
gla zmienno$¢ wartosci instrumentu bazowego jest rowniez to, ze zmiany warto-
$ci tego typu projektow majg charakter dyskretny i zachodza najczesciej tylko
kilka razy w trakcie jego trwania (Pennings, Lint, 1997: 85). Fakt ten stoi
w sprzecznoSci z zatozeniami tego typu narzedzi. W literaturze przedmiotu ist-
nieja rozwigzania ukierunkowane na przebudowe modelu Blacka—Scholesa,
w taki sposob, aby uwzglednial on te specyficzng ceche projektow badawczo-roz-
wojowych (Pennings, Lint, 1997: 85), niemniej jednak nalezy stwierdzié, ze naj-

2 Przyktady takiego wykorzystania symulacji typu Monte Carlo zostana przedstawione
w kolejnych publikacjach autora, zamieszczanych w kolejnych numerach ,Wspétczesnej Ekono-
mii”. W literaturze przedmiotu takie rozwigzania prezentuja miedzy innymi J. Mun (2002: 148)
oraz T. Copeland i V. Antikarov (2001: 250).
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bardziej rozpowszechniona i rozpoznawalna formuta nie pozwala na jej bezkry-
tyczne zastosowanie do wyceny elastycznosSci dzialania zawartej w projektach
badawczo-rozwojowych.

Pomimo niedostosowania modelu Blacka—Scholesa do wyceny opcji realnych
przedstawicielem oredownikéw wykorzystania tego narzedzia do szacowania
wartosci elastycznego reagowania jest A. Damodaran. Autor ten twierdzi, ze
w celu wyceny opcji ztozonych zawartych w projektach badawczo-wdrozeniowych
mozna zastosowaé model Blacka—Scholesa przeznaczony do szacowania opcji
prostych, czyniac w ten sposéb zalozenie, ze w ramach danego projektu wystepu-
je tylko jedna opcja podjecia okreslonego dziatania. W ten sposob problem wyce-
ny opcji ztozonej jest upraszczany do zagadnienia wyceny europejskiej opcji call
lub put. Takie dziatanie generalnie zmniejsza wartos¢ opcji zawartych w projek-
cie i dlatego tez autor sugeruje, ze uzyskana w ten sposob wartos¢ powinna sta-
nowic tylko baze wyceny. Z drugiej jednak strony, A. Damodaran zauwaza, ze po-
dejScie to znacznie utatwia proces definiowania zmiennych bazowych oraz
zmniejsza poziom komplikacji niezbednych wyliczen, co moze mie¢ zasadnicze
znaczenie dla odbiorcéw analizy. Autor ten stoi rowniez na stanowisku, ze po-
przez odjecie od biezacej wartosci instrumentu bazowego (wartosé biezaca pro-
jektu bez elastycznosci dzialania) wartosci biezacej planowanych wyptat wol-
nych przeptywow pienieznych do dnia wygasniecia opcji, mozna przyblizy¢ war-
tos¢ opcji realnej przy zaltozeniu wyptat z opcji i w ten sposob rozwiazac problem
niedostosowania modelu Blacka—Scholesa do wyceny opcji na instrumenty wy-
placajace dywidende (Damodaran, 2001: 365). Wedtug tego autora mozna row-
niez zastosowac zmodyfikowany wzor Blacka—Scholesa, ktory uwzglednia wypta-
ty dywidend w wysokoSci stanowiacej staly procent, uzyskiwany poprzez podzie-
lenie wartosci dywidendy i biezacej wartosci projektu (Damodaran, 2001: 368).
W przypadku opcji call moze tu byé¢ wykorzystana modyfikacja formuly podsta-
wowej opracowana przez Mertona (model Mertona) (Tarczynski, Zwolanski,
1999: 174).

A. Damodaran przedstawia réwniez dwa sposoby uwzglednienia w wycenie
mozliwo$ci wezesniejszego wykonania opcji, na co nie pozwala standardowy mo-
del Blacka—Scholesa. Prostszy z nich polega na przyjeciu zalozenia, ze wartosé
europejskiej opcji wyliczona na bazie tego modelu bedzie stanowié baze lub kon-
serwatywne przyblizenie wartosci opcji amerykanskiej. Zasadnos$é takiego zato-
zenia ma wynika¢é z faktu, ze opcja amerykanska w kazdym mozliwym przypad-
ku powinna by¢ warta co najmniej tyle, co opcja europejska. Taki punkt widze-
nia znajduje zwolennikéw. W literaturze przedmiotu podobne rozwigzanie suge-
ruje m.in. T. Luehrman, przy czym zwraca on uwage na zasadno$¢ dokonania do-
datkowych obliczen, ktore przyblizatyby warto$¢ opcji amerykanskiej (Luehr-
man, 1998: 14). Druga metoda sprowadza sie do wyliczenia wartosci opcji na kaz-
dy mozliwy dzien wyptaty dywidendy i wybranie wartosci maksymalnej. Autor
nie przedstawia praktycznego przykitadu zastosowania tego rozwigzania.

Poglad o zasadnos$ci wykorzystania modelu Blacka—Scholesa do wyceny opcji
realnych potwierdza réwniez T. Luehrman (1998). Jego zdaniem, cho¢ uzycie te-
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go narzedzia wymusza akceptacje wielu trudnych do spelnienia zatozen, to jed-
nak pozwala réwniez na jakoSciowg poprawe analizy projektow inwestycyjnych.
Autor zwraca jednak uwage, ze takie podejScie wymaga zachowania ostroznosci
w interpretacji uzyskanych wynikow (Luehrman, 1998: 14).

Zupelnie inny poglad w sprawie wykorzystania modeli wyceny opcji na in-
strumenty finansowe do szacowania wartosci opcji realnych prezentuja T. Cope-
land i V. Antikarov (2001: 213—-216). W ich opinii rozbieznos¢ pomiedzy wynika-
mi uzyskanymi wskutek przeprowadzenia wyliczen na bazie modelu dwumiano-
wego oraz modelu Blacka—Scholesa, przy zastosowaniu odpowiednio duzej ilosci
wezlow, jest stosunkowo niewielka. Z drugiej strony, technika dwumianowa jest
znacznie bardziej elastyczna i pozwala wycenia¢ nawet opcje wielokrotnie zlozo-
ne, niepowtarzalne, o charakterze opcji amerykanskich, w przypadku ktorych
nie istniejg opracowane i rozpowszechnione algorytmy wywodzace sie z grupy
metod czastkowych réwnan rézniczkowych pozwalajace na uwzglednienie ich
specyfiki. Zastosowanie tej metody pozwala rowniez na wyznaczenie optymalne-
go momentu wykonania opcji amerykanskiej (Copeland, Howe, 2002: 8-11).

Argumentem przemawiajacym za zastosowaniem modelu dwumianowego
jest rowniez jego bardziej intuicyjny charakter niz standardowych formut z gru-
py metod czastkowych réwnan rézniczkowych (Antikarov, 2005). Szacowanie
wartosci opcji realnej za pomoca zamknietych modeli wyceny opcji finansowych,
funkcjonujacych w postaci skomplikowanych i nieczytelnych dla wielu decyden-
tow wzorow, jest czesto procesem trudnym do wytlumaczenia osobom nieposia-
dajacym wiedzy z zakresu teorii opcyjnej. Moze to okazac sie koronnym argu-
mentem przemawiajacym za uzyciem w procesie wyceny opcji realnych zdecydo-
wanie bardziej przejrzystego narzedzia, jakim sg drzewa dwumianowe. Zgodnie
z opinig m.in. J. Muna (2002: 195), wycena bazujaca na technice drzew dwumia-
nowych pozwala przedstawi¢ proces analizy w sposéb bardziej zrozumialy dla
0s0b bez gruntownego przygotowania teoretycznego, co jest szczegdlnie istotne,
gdy wyceniajacy nie jest jednocze$nie decydentem. Autor ten twierdzi réwniez,
ze ze wzgledu na fakt, ze drzewa dwumianowe sg stosunkowo tatwiejsze do wy-
tlumaczenia kadrze zarzadzajacej oraz zaakceptowania przez nig niz inne tech-
niki, rozwigzanie to stalo sie najczesciej wykorzystywanym przez przedsigbior-
stwa narzedziem wyceny opcji realnych wywodzacym sie z algorytméw wyceny
opcji finansowych (Mun, 2002: 100).

Zaleta drzew dwumianowych jest rowniez naturalne powigzanie tej metody
z tradycyjna analiza zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (Antikarov,
2005). Przyjmujac rozwigzania zaproponowane przez T. Copelanda i V. Antikaro-
va, kalkulacja NPV projektu jest etapem wyceny opcji w nim zawartych, a sama
konstrukcja dwumianowych drzew zdarzen w sposéb naturalny korzysta z infor-
macji uzyskanych w drodze standardowej analizy zdyskontowanych przepltywow
pienieznych netto. Tak jasnego powigzania wyceny elastycznosci dziatania z wy-
cena projektu przy zalozeniu braku elastycznosci dziatania nie mozna uzyskaé
poprzez zastosowanie narzedzi z grupy czastkowych réwnan rézniczkowych.
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Za zastosowaniem techniki drzew dwumianowych do wyceny projektéow ba-
dawczo — rozwojowych przemawia jeszcze jeden bardzo istotny argument. Stan-
dardowe algorytmy szacowania warto$ci instrumentéw opcyjnych nie pozwala-
ja na precyzyjne uwzglednienie w wycenie opcji spadku wartosci instrumentu
bazowego bedacego skutkiem, np. wypltat przeplywéw generowanych przez in-
strument bazowy, planowanych dziatan konkurencji lub zmian technologicz-
nych. Kazde z wymienionych zdarzen bedzie wptywalo na spadek wartosci opcji
typu call oraz zwiekszenie wartosci opcji typu put. Zgodnie z teorig wyceny opcji
finansowych dziataniem nieoptymalnym jest wykonanie opcji typu call na in-
strument niewyptacajacy dywidend przed momentem jej wygasniecia (Teisberg,
1995: 39). Dlatego tez uzycie standardowego modelu Blacka—Scholesa do wyce-
ny opcji realnych oznacza réwniez akceptacje zatozenia, ze instrument bazowy
(projekt) nie bedzie wyptacat dywidend do dnia wykonania opcji. Jak juz pod-
kreslono, w rozpowszechnionych wersjach algorytmoéw zamknietych, wywodza-
cych sie z formuly Blacka—Scholesa, sposob uwzglednienia mozliwos$ci wyptaty
wolnych przeptywoéw pienieznych z instrumentu bazowego nie odpowiada spe-
cyfice wyptat generowanych przez projekty inwestycyjne. Akceptujac punkt wi-
dzenia Copelanda i Antikarova, ze za instrument bazowy moze stluzyé wartosé
projektu bez elastycznosci dziatania, metoda wyceny opcji na bazie drzew dwu-
mianowych pozwala na rozwigzanie tego problemu. Stosowne rozwigzania ana-
lityczne, bazujace na dwumianowym algorytmie wyceny opcji wyptacajacych
wolne przepltywy pieniezne, przedstawiono w rozdziale w nastepnej czesci ni-
niejszego opracowania. W tym przypadku, na etapie tworzenia drzew zdarzen
zaktada sie spadek wartosci projektu bez elastycznos$ci dziatania po wyptacie
kolejnych przeplywow pienieznych, ktore sg zalezne od wyliczonych na kazdym
etapie analizy wspotczynnikow wyptaty wolnych srodkow pienieznych. Wspot-
czynniki wyptaty sg natomiast zdeterminowane wartos$cia planowanych, wol-
nych przeplywow pienieznych uzyskanych wskutek konwencjonalnej analizy
zdyskontowanych przeptywow pienieznych, ktéra przeciez moze i powinna
uwzgledniaé planowany spadek wartosci przeptywow pienieznych wywotany
przewidywanymi dziataniami konkurencji. Taki sposob prowadzenia wyliczen
urealnia kalkulacje wartosci opcji realnych, a takze pozwala na identyfikacje
optymalnego momentu wykonania opcji, jesli analiza dotyczy opcji typu amery-
kanskiego.3 Podejscie to jest rowniez zgodne z metodologia wyceny opcji na ak-
cje wyptacajace dywidende za pomoca drzew dwumianowych i na bazie rachun-
ku wyceny opcji na instrumenty finansowe (Hull, 1999: 411-414). Przyjecie ta-
kich rozwigzan, zdaniem autora, w znaczny sposob urealnia proces wyceny opcji
elastycznego reagowania w projektach, ktore przed wygasnieciem opcji beda
wyptacaé¢ nadwyzki finansowe.

3 Sposéb ustalenia optymalnego momentu wykonania opcji decyzyjnych na bazie koncepcji
drzew dwumianowych zostanie przedstawiony w nastepnych publikacjach autora, zamieszcza-
nych w kolejnych numerach ,Wspotczesnej Ekonomii”, w ktérych zaprezentowane beda kom-
pleksowe przypadki wyceny opcji realnych.
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Ciekawe wnioski w zakresie wyceny zlozonych opcji realnych przedstawiajg
M. Perlitz, T. Peske i R. Schrank, ktorzy prezentuja kompleksowg analize porow-
nawczg modelu Blacka—Scholesa, drzew dwumianowych oraz modelu Geske’a
(Geske model) w kontekscie przydatnosci tych narzedzi do wyceny opcji zlozo-
nych zawartych w projektach badawczo-rozwojowych (Perlitz, Peske, Schrank,
1999: 264). Uzyskane wnioski wskazujg na model drzew dwumianowych, jako
narzedzie pozwalajace precyzyjnie uwzgledni¢ najwiekszg liczbe cech charakte-
ryzujacych opcje realne. Autorzy podkreslaja jednoczesénie, ze uzycie w praktyce
tego narzedzia wymusza zatozenie o dyskretnych zmianach wartosci instrumen-
tow bazowych, czyli wartosci biezacej projektéw, co ich zdaniem znacznie utrud-
nia proces prowadzenia wyliczen (Perlitz, Peske, Schrank, 1999: 264). Fakt ten,
zdaniem wspomnianych autoréw przemawia za stosowaniem zamknietego mo-
delu Geske’a, ktory nie wymaga tworzenia skomplikowanych drzew zdarzen. Ar-
gument ten mozna uznaé za zasadny, jesli przyjmie sie, ze wyliczenie wartosSci
poczatkowej opcji realnej oszacowanej na podstawie drzewa zdarzen sktadajace-
go sie z kilkudziesieciu okresow. W praktyce jednak modelowanie wartosci opcji
realnych mozna i powinno sig¢ ograniczac do kilku lub kilkunastu okreséw. W ta-
kiej sytuacji wyliczenia przeprowadzone na bazie prostego programu stworzone-
go w arkuszu kalkulacyjnym, nie stanowia powaznego problemu. Warto dodac,
ze M. Perlitz, T. Peske oraz R. Schrank zdecydowanie odrzucajg mozliwo$¢ zasto-
sowania w przypadku opcji ztozonych modelu Blacka—Scholesa.

Podsumowanie

Dorobek literatury przedmiotu wskazuje, ze metodologiczne problemy wyce-
ny opcji realnych ciagle nie znalazty satysfakcjonujacych rozwigzan. Brak wyce-
ny instrumentu bazowego oraz trudna do oszacowania zmienno§¢ tego instru-
mentu stawiaja przed badaczami szerokie pole do dalszego rozwijania teorii
w tym zakresie. Nie mniej jednak nalezy podkresli¢, ze pojawiajace sie w ostat-
nich latach rozwigzania w znacznym stopniu utatwiajg aplikacje narzedzi wyce-
ny opcji finansowych do wyceny opcji realnych. Wydaje sie, ze w tym zakresie na
szczegb6lng uwage zasluguje metodologia zaprzeczenia aktywa rynkowego, choé
zdaniem wielu autorytetéw, rozwiazanie to nie spetnia kryteriow formalnych
i powinno byé raczej traktowane jako narzedzie eksperckie, a nie metodologia
spetniajaca kryteria naukowe.

Sam wybor techniki wyliczeniowej stanowi réwniez powazny problem wyli-
czeniowy. Biorgc pod uwage przedstawione argumenty mozna przychyli¢ sie do
opinii wymienionych wczesniej autorytetow, ze uwarunkowania aplikacyjne
wskazujg na drzewa dwumianowe jako najbardziej odpowiednie narzedzie do
wyceny opcji zawartych w projektach typu badawczo-rozwojowego, z grupy algo-
rytmow szacowania wartosci opcji finansowych.
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Methodological and Practical Prohlems of Real Option Valuations

Summary

The article deals with the problem of application the financial options valu-
ation theory into the real options valuation. It consists three parts. The first one
presents the methodology background of the financial option valuation models.
This part gives the general outlook on the problems which occurs in the process of
adopting the methodology to solve the capital budgeting problems. The main pro-
blem concerns the lack of market valuated instrument which could be used to
compose the replicating portfolio for payouts from real options. In the second part,
there are presented attempts to solve the problem of the replicating portfolio of the
real options which appeared in the financial literature. There is presented the
Market Asset Declaimer as a one of the most appealing solution from the practi-
cal perspective. The last part of the article discusses the application issues of dif-
ferent analytical tools. The conclusions indicate that binominal trees methodolo-
gy is more suitable to implement the real options methodology in decision proces-
ses than other tools.
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