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1. Wstep

Pojecie opcji realnych pojawito si¢ w literaturze w latach 70-tych [24, s.7] jako odpowiedZ na
klgske tradycyjnych metod budzetowania takich jak DCF (ang. discounted cash flows).
Powszechnie uznano, ze metody oparte na DCF nie pozwalaja na wtasciwa wyceng wartosci
ptynacych z aktywnego zarzadzania firma, szczegdlnie w kontekscie dostosowywania dziatan

firmy do zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych.

Punktem wyjscia do wyceny opcji realnych byty prace Blacka, Scholesa [3] i Mertona [22]
dotyczace wyceny opcji finansowych. Nastepnie, Cox, Ross 1 Rubinstein [11] zaprezentowali
podejscie wyceny opcji oparte na drzewach dwumianowych. Od tego czasu obserwujemy

mnogos$¢ literatury na temat wyceny opcji.

W latach 80-tych opcje realne zaczgly by¢ stosowane w wielu firmach, gtéwnie japonskich.
Dzisiaj stajg si¢ standardowym narzedziem planowania strategicznego w duzych korporacjach
na catym $wiecie'. Rownolegle doskonalone sa metody numeryczne obliczania wartosci opcji

realnych?.

Niniejsza praca poswigcona jest przegladowi podstawowych faktéw dotyczacych opcji

realnych, a w szczegolnosci metod ich wyceny.

! Sztandarowymi przyktadami firm stosujacych opcje realne sa Airbus i Enron. Upadek tej ostatniej ktadzie sie
jednak cieniem na perspektywach dotyczacych stosowania opcji realnych w biznesie, mimo ze, jak powszechnie
wiadomo, to nie uzycie opcji realnych bylo przyczyna spektakularnego bankructwa firmy.

% Do tej pory opatentowano kilka takich metod, m.in.: ROC™ (por: http://www.onwardinc.com/roc/) i S-ROV™
(por. http://www.rogroup.com ).
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2. Klasyfikacja opcji realnych

Rozwazmy inwestora otwierajagcego kawiarenke internetowa. Zatozmy, ze wynajmuje on
lokal wigkszy niz potrzebuje w odniesieniu do pierwotnie zakladanej liczby stanowisk.
Mozna ten fakt interpretowac nastepujaco: inwestor nabywa pewng opcj¢ realng. Przypomina
ona wyraznie, znang w $§wiecie finanséw od lat, opcje call. Jesli popyt na ustugi bedzie maty,
opcja nie przyda si¢. Jesli jednak popyt przekroczy pewien prog, inwestor bedzie mogh
zrealizowac opcje — tatwo 1 szybko rozwing¢ dzialalnos¢ 1 wypracowaé dodatkowe zyski.
Wyptata z tej opcji dana jest nast¢gpujgcym wzorem: max(0, R-K), gdzie K to naklady
poniesione na zakup kolejnych stanowisk (warto$¢ inwestycji), a R oznacza zyski zwigzane z
dodatkowym stanowiskiem komputerowym. Instrumentem bazowym jest tu warto$¢ popytu —
od niego zalezy wyplata z naszej opcji. Poniewaz jednak popyt wprost przektada si¢ na
przeptywy pienigdza kawiarni, a zatem réwniez na ich podstawie mozna wyliczy¢ wyptate
opcji, wielu autorow [24, 10] przyjmuje w tego typu sytuacjach wtasnie pewne przeptywy
gotowki zwigzane z projektem jako instrument bazowy opcji realnej. Wykorzystujac te
konwencje, jako instrument bazowy rozwazanej opcji realnej mozna by przyjac¢ zyski R z
funkcjonowania dodatkowego stanowiska komputerowego, co wydaje si¢ naturalne patrzac na

wzor wyplaty opcji.

W wypadku gdy w naszej kawiarni jest tez zaplecze kuchenne, to mozemy moéwic o kolejnej
opcji. Jesli bowiem popyt na Internet bedzie matly, inwestor bedzie mogt zredukowac liczbe
stanowisk, a zwolnione miejsce wynaja¢ jako bar. Tym razem opcja przypomina znang w
$wiecie finansOw opcje put, jej wyptata dana jest wzorem max(0, K-R), gdzie K to przychdd z

najmu, a R to zyski z dalszego prowadzenia likwidowanych stanowisk.

Niezaleznie od zaczerpnigtej ze §wiata finansow klasyfikacji opcji na call i put, w literaturze
[10] klasyfikuje si¢ opcje realne zaleznie od mozliwosci, jakie oferujg. Najbardziej typowe
opcje to: opcja odsunigcia projektu w czasie (ang. deferral option), opcja porzucenia (ang.
abandon option), opcja zmniejszenia skali projektu (ang. contract option), opcja rozwoju (ang.
growth option).

Typowe projekty sg jednakze zbiorem bardzo wielu opcji, z ktorych czes¢ jest wzajemnie od
siebie zalezna. Stad kolejna kategoria tzw. opcji ztozonych (ang. compound options), a takze

opcji uzaleznionych od kilku Zrédet ryzyka, tzw. opcji tgczowych (ang. rainbow options).



3. Wymiar mikroekonomiczny

Zaktadajac kawiarenke inwestor mogl wybra¢ r6zng wielko$¢ swojej firmy. Kazda ma inng
krétkookresowa funkcje srednich kosztow, przez co dziata optymalnie przy innej wielkosci
popytu. Na ponizszym wykresie przedstawiono funkcje kosztéw dla trzech przyktadowych
wielko$ci firmy X, Y, Z. Zat6zmy, ze otwarta przez naszego inwestora kawiarnia internetowa
jest wielkosci Y. Latwo zauwazy¢, ze minimalizuje ona koszty (optymalizuje zysk) przy
popycie okoto 2,5 jednostki. Przy popycie mniejszym lub wigkszym koszty radykalnie rosng
czynigc dziatalno$¢ kawiarni nicoptacalng. Analizowane opcje realne umozliwiaja jednak
inwestorowi przeskoczenie w krotkim okresie na krzywe X lub Z. Dzi¢ki opcjom realnym to
obwiednia na wykresie 1 (podniesiona oczywiscie o koszty uzyskania opcji) jest wobec tego

rzeczywistg ilustracjg krotkookresowej funkcji kosztow rozwazanej kawiarni.
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Wykres 1:  Funkcje kosztow dla firm o réznej wielkosci.

Opcje realne radykalnie zwigkszyly wiec mozliwosci reagowania na zmieniajgce si¢ warunki

rynkowe. To, co mozliwe jest normalnie tylko w dlugim okresie czasu, stato si¢ dla naszego



inwestora kwestig krotkookresowych decyzji. Standardowe metody wyceny projektow nie

zauwazaja czgsto tego typu efektow, wypaczajac znaczgco warto$¢ inwestycji.

4. Problemy z wyceng

Mimo narzucajacego si¢ wrazenia, ze opcje realne sg wiasnie tym, czego brakowato do
precyzyjnej wyceny projektow, ich stosowanie w praktyce biznesowej spotyka si¢ z oporem.

Glownym powodem jest brak przekonania menadzerow co do poprawnosci metody.
Sugerowane przez teoretykOw rozwigzania wymagaja czg¢sto zaawansowanego aparatu
matematycznego (stochastyczne réwnania rozniczkowe), wigc cata teoria traktowana jest
przez wigkszos¢ menadzeréw z nieufnoscig i poczuciem, ze metodologia uzywana do

obliczen jest trudno weryfikowalna®.

Intuicyjnie przyjmowane przez menadzerow kryterium prostoty jako wyznacznika
prawdziwosci teorii wydaje si¢ jednak sprawdzaé¢ w tym przypadku. Pomimo intensywnych
badan teoretycznych nie udato si¢ bowiem uzyskacé jak dotad jasnej, spojnej i dajacej si¢
fatwo zastosowaé w praktyce teorii wyceny opcji realnych. Gtéwnym problemem pozostaje
modelowanie i wycena ryzyka. Zrédlami ryzyka pojawiajacymi siec w kontekscie realnych
instrumentdw pochodnych sg bowiem najczesciej procesy obserwowane w rzeczywistym
swiecie, jak np. pogoda w regionie czy zainteresowanie klientow produktem, przez co
znalezienie ich zwigzku z rynkiem finansowym, na ktérym dokonywana jest wycena, bywa

zadaniem bardzo wymagajacym.

5. Drzewa decyzyjne a opcje realne

Najblizsza intuicji menadzerow metoda wyceny realnych instrumentéw pochodnych jest
rozwinigcie metody dyskontowanych przeptywoéw w bardziej rozbudowane drzewo
decyzyjne. W metodzie tej musimy wprost wskaza¢ zrodla ryzyka, podajac mozliwe
wydarzenia i ich prawdopodobienstwa. Rozwazmy ponownie przyktad kawiarni internetowe;,

tym razem przyjmujac konkretne zalozenia budzetowe i ograniczmy nasze rozwazania do

¥ Por. Real Options and Corporate Practice, “Journal of Applied Corporate Finance”, Vol.15, No 2, Winter
2003, p.8



opcji zwigkszenia rozmiaru dziatalno$ci. Niech oczekiwane przeptywy pieni¢zne dla
poczatkowej liczby stanowisk w 3-letnim okresie trwania projektu wynoszg: -100, 40, 40, 40
w przypadku matego popytu, a -100, 50, 50, 50 w przypadku duzego popytu. Niech koszt
kapitalu wynosi 20%, a szacunkowe prawdopodobienstwo wystapienia duzego popytu 60%.
Bez uwzglednienia opcji realnej NPV projektu wynosi -3,1, co by oznaczato, ze projekt nie
nadaje si¢ do realizacji. Jest to oczywiscie blad, poniewaz uwzglednilismy wydatki zwigzane

z wynajmem dodatkowej powierzchni nie uwzgledniajac korzysci, jakie moze to przyniesc.

Jesli zatem uwzglednimy wyptaty opcji realnej, ktéra przy dobrej koniunkturze (po
dodatkowej inwestycji 20) pozwoli zwiekszy¢ przeplywy w kolejnych latach do 80, to
otrzymamy nastepujace drzewo (wykres 2).

[ rok O rok 1 rok 2 rok3]
[ wyptata z opcji ] [ -20 30 30 ]
[projekt bazowy] 50 50 50 ] [ 60% ]
[ o 0 0 |
40 40 40 ] [ 40% ]

Wykres 2:  Drzewo decyzyjne z opcja realna.

Sumujgc teraz w kazdym roku wyptaty z opcji i projektu bazowego otrzymujemy NPV
projektu rowne 9,8. Sama opcja zostala wigc wyceniona metoda drzewa decyzyjnego na

9,8—(-31) =12,9.

Pojawiajg si¢ jednak glosy krytyczne wobec tej metody:

1. Twierdzi si¢ [24], ze po dodaniu kilku kolejnych opcji drzewo decyzyjne zamienia si¢ w
skomplikowany i nieprzejrzysty ,.krzak decyzyjny”, co skutecznie utrudnia strategiczne
planowanie dokonywane z jego uzyciem.

2. Autorzy [10] kwestionuja tez mozliwo$¢ wiarygodnego oszacowania fizycznych

prawdopodobienstw, ktorych znajomos¢ jest warunkiem Sine qua non tej metody.



3. Zwraca si¢ tez uwage [10] na fakt, Zze przy takim zastosowaniu metody do dyskontowania
wszystkich przeptywow uzyty zostat ten sam koszt kapitatu, podczas gdy zmienno$é¢
zwrotow z projektu oraz zwrotoOw samej opcji moga by¢ rozne.

4. Warto tu tez podkresli¢, iz metoda drzew decyzyjnych ignoruje zupehie istnienie rynku,
na ktorym wiele z pojawiajacych si¢ w projekcie wzoréw przeptywdw gotowki moze
mie¢ juz swoje ceny. Wiadomym za§ jest, ze ich ponowna wycena wedhug
prawdopodobienstw fizycznych (jak to ma miejsce w metodzie drzew decyzyjnych) jest

niepoprawna i z reguly otwiera mozliwosci arbitrazu.

6. Metodologia opcji finansowych

Podejmijmy jeszcze jedna probe obliczenia warto$ci tej samej opcji, tym razem
wykorzystujac metodologi¢ zaczerpnigta ze $wiata opcji finansowych. Poniewaz decyzja
rozwini¢cia badz nie dzialalno$ci kawiarni zostaje podjeta na poczatku pierwszego roku, a
wszystkie kolejne przeptywy sa jej skutkiem, mozemy uprosci¢ sytuacje rozwazajac zamiast
trzech corocznych wyptat opcji ich sume¢ zdyskontowang kosztem kapitalu na pierwszy rok.
Przy takiej interpretacji wyptata rozwazanej opcji to 25,83 gdy popyt bedzie duzy, a 0 w
przeciwnym wypadku. Musimy teraz znalez¢ walor, ktory jest obiektem handlu gietdowego 1
ktorego warto$¢ zalezy, tak samo jak wyplata rozwazanej opcji, od popytu na ustugi
rozwazanej kawiarni internetowej. Niech przyktadowo postulowany walor rynkowy kosztuje
5 i wyptaca po roku 6 gdy popyt bedzie duzy, lub 4 gdy popyt bedzie maly. Zestawienie

wyplat opcji realnej oraz waloru rynkowego przedstawia wykres 3.

[walor rynkowy ] [ opcja realna ]

C+ ) [ o]

Wykres 3: Wyplaty opcji realnej oraz waloru rynkowego



Niech dany tez bedzie instrument wolny od ryzyka kosztujacy 10 i wyptacajacy po roku 11,
Inwestujac teraz 64,58 w rynkowy walor zalezny od popytu oraz pozyczajac 46,97 po stopie
wolnej od ryzyka, otrzymamy portfel majacy takie same wyptaty jak rozwazana opcja realna,
czyli replikujacy wyplaty opcji realnej. Jesli bowiem popyt okaze si¢ duzy, to wartos$¢

portfela bedzie wynosic¢ 64,58xg—46,97x%= 25,83, jesli zas maty, to warto$¢ bedzie

wynosi¢ 64,58 x ﬂ —46,97 x E =0.
5 10

Postugujac si¢ teraz argumentem braku arbitrazu stwierdzamy, ze poczatkowa wartos¢ opcji
to poczatkowa wartos¢ portfela replikujacego, czyli 64,58 —46,97 =17,61. Nie przypadkiem
otrzymany wynik jest rézny od otrzymanego wcze$niej. Uzyta tu zostata bowiem informacja
pochodzaca z rynku, a nie (jak w przypadku drzewa decyzyjnego) dokonana przez

menadzerow subiektywna ocena prawdopodobienstw.

Stosujac t¢ metode nie modelujemy bezposrednio zrodla ryzyka zwigzanego z rozwazang
opcja, ale wskazujemy inny walor rynkowy, ktérego wyplaty rowniez zaleza od tego zrodta i
wyceniamy opcje wzgledem tego waloru. Niestety nadal musimy wskaza¢ wszystkie
scenariusze rozwoju kawiarni 1 mozliwe ceny potrzebnego waloru, cho¢ juz nie ma

koniecznos$ci szacowania prawdopodobienstw kazdego z rozwazanych scenariuszy.

Uzywajac metodologii finansowej autorzy w literaturze postuguja sie czgsciej modelem
Blacka-Scholesa [3]. Zaktada on pewng dynamike zmian cen waloru, przez co zwalnia z
koniecznosci ustalania scenariuszy i wycena realnego instrumentu pochodnego sprowadza si¢
do znalezienia kilku podstawowych parametréw: aktualnej ceny waloru replikujacego,
wyplaty opcji realnej zaleznie od przysztej warto$ci tego waloru, zmiennosci zwrotow waloru
oraz stopy wolnej od ryzyka. Obliczenie ceny instrumentu pochodnego sprowadza si¢ wtedy
do numerycznego obliczenia pewnej catki, a dla wyplat pewnej postaci, takich jak np.

standardowe opcje call i put, cen¢ mozna znalez¢ analitycznie.

Dla rozwazanej wcze$niej kawiarni internetowej taka wycena opcji rozszerzenia dziatalnos$ci
moglaby wyglada¢ nastgpujaco. Na rynku znajdujemy walor bliZzniaczy idealnie skorelowany

ze zdyskontowanymi na pierwszy rok przeptywami generowanymi przez dodatkowe



stanowisko komputerowe (R). Po odpowiednim przeskalowaniu (por. prace Amrama i
Kulatilaki [1]), tak by walor generowal przeptywy doktadnie rowne R, znaleziony walor
rynkowy mozemy utozsami¢ z instrumentem bazowym opcji realnej. Jak juz zostato
wczesniej zaznaczone, wyplata z rozwazanej opcji to max(0; R — K), gdzie K to koszt
rozbudowy dziatalno$ci (wczesniej zatozylismy, iz wynosi 20). Jest to wigc wyplata z opcji
call o cenie realizacji 20 na znaleziony instrument bazowy. Znajac aktualng cen¢ instrumentu
bazowego (30), zmienno$¢ zwrotow” (30%), stope wolng od ryzyka (10%) 1 czas realizacji
(decyzje o rozszerzeniu podejmiemy za 1 r0k5) mozemy obliczy¢ warto$¢ rozwazanej opcji

realnej rozszerzenia dziatalno$ci kawiarni wg wzoru Blacka-Scholesa otrzymujac 12,03.

Przedstawiona metoda wyceny opcji realnych (za Borisonem [4]) zwana jest metoda
klasyczng. Warto tu jeszcze raz podkresli¢ najbardziej charakterystyczng cechg takiego
podejscia. Konsekwentnie polega ono na mocnym i mato realistycznym zatozeniu, ze
potrafimy znalez¢ na rynku walor, ktéry mozemy utozsamié¢ z instrumentem bazowym opcji
oraz skonstruowac portfel replikujacy wyptate z opcji. Z tego powodu metoda ta stosowana
jest najczesciej w odniesieniu do projektow zwigzanych z przetwarzaniem surowcow (ang.
commodities), tj. ropy, miedzi, cynku itp, gdzie znalezienie portfela przynajmniej prawie
doktadnie replikujacego wyptate opcji realnej wydaje si¢ by¢ mozliwe, gdyz surowce te sg W

obrocie gietdowym.

Watpliwosci co do zasadnosci takiego zastosowania metody klasycznej w praktyce dostarcza
praca Hubalka i1 Schachermayera [16]. Gléwna teza ich pracy brzmi, ze (pod pewnymi
zatozeniami) je$li nie potrafimy znalez¢ portfela umozliwiajacego replikacje wyplaty opcji
realnej, a tylko portfel umozliwiajacy replikacje z pewna doktadnoscia, to ,.kazda liczba w
przedziale (0,o0) moze, bez ztamania zasady braku arbitrazu, by¢ mozliwg ceng tej opcji”.
Autorzy zaznaczaja, ze ,przestaniem ich artykulu nie jest twierdzenie, Ze uzywanie
metodologii Blacka-Scholesa do wyceny opcji realnych jest btedne. Kiedy jednak stosujemy
te metodologie do opcji realnych, ktérych instrument bazowy nie jest walorem znajdujacym
si¢ w obrocie, to nalezy zachowa¢ ostroznos¢ i zdawac sobie sprawe, ze dochodza wtedy do
glosu subiektywne wybory 1 prawdopodobienstwa”. Na pocieszenie pozostaje fakt, ze jesli

portfel prawie doktadnie replikuje wyptate opcji, to po odrzuceniu juz kilku procent najmnie;j

* W praktyce postugujemy sie tu najczeséciej tatwa do znalezienia tzw. wolatylnoscia implikowang (zaktadamy,
ze w obrocie znajduja si¢ opcje finansowe na walor blizniaczy).

® W praktyce wickszo§¢ opcji realnych to opcje amerykanskie, tzn. dajace mozliwo$¢ wezesniejszej realizacii.
Dla prostoty pokazu dokonujemy jednak obliczen dla opcji europejskich.



prawdopodobnych  przypadkéw (tzn. cen, ktoére dopuszczaja arbitraz tylko z

prawdopodobienstwem mniejszym od zadanego) przedziat mozliwych cen bardzo si¢ kurczy.

7. Problem portfela replikacyjnego

Metody zapozyczone ze $wiata finansOw bazuja na mozliwosci replikacji. Ich uzycie do
wyceny opcji realnych jest wiec uzasadnione tylko wtedy, jesli na rynku istnieje walor, ktory
moglby by¢ uzyty do replikacji wyplaty z opcji realnej. W szczegdlnosci mozna postulowac,
jak to zostato przedstawione w poprzednim paragrafie, Ze na rynku istnieje walor blizniaczy,
ktory generuje przeptywy idealnie skorelowane z instrumentem bazowym opcji. Nie
przypadkiem w poprzednim paragrafie nie zostato jednak wyjasnione, czym jest znaleziony
walor rynkowy uzyty do replikacji. Znalezienie go jest z reguty zadaniem trudnym.

Niektorzy autorzy zdaja sobie sprawe, ze koncepcja blizniaczych waloréw jest mocna i
prawdopodobnie mato realistyczna. Szukaja wigc sposobOw innego uzasadnienia uzycia

zaczerpnietych z rynkow finansowych metod wyceny opcji realnych.

1. Trigeorgis [24] pisze, Ze ,,istnienie w obrocie na rynku zupelnym blizniaczego waloru
(albo portfela waloréw), ktory jest idealnie skorelowany z instrumentem bazowym opcji
realnej jest wystarczajagcym warunkiem do wyceny opcji realnej” (wedlug metodologii opcji
finansowych - (przypis autora)). Szerokg prezentacje takiego podej$cia zawierajg prace
Howella [15] i Luehrmana [20]. W oparcie o t¢ metode opcje realne wyceniali m.in. Boer [5] i
Kellog [18].

Przy braku wskazania na rynku waloru, ktérego uzywamy podczas replikacji, pojawia si¢
jednak problem ustalenia niezbednych do wyceny opcji parametrow. W praktyce zardwno
dzisiejszg warto$¢ instrumentu bazowego, jak i zmienno$¢ zwrotOw ustala si¢ subiektywnie,
analizujac przeptywy generowane przez projekt. Nawet jezeli zgodzimy si¢ wiec z gtownym
zalozeniem, iz istnieje na rynku walor, ktory moglby zosta¢ uzyty do budowy portfela
replikujgcego, co usprawiedliwia uzycie metod zaczerpnigtych ze $wiata finanséw, to
otrzymany ta metoda wynik bedzie tylko na tyle wiarygodny, na ile dobrze odgadlismy
parametry tego waloru. Watpliwosci budzi tez fakt, ze wyceniliSmy opcje metoda zaktadajaca

mozliwo$¢ budowy portfela replikujacego wyptate opcji, podczas gdy nie posiadamy



wystarczajacych informacji by to zrobi¢ (tzn. nie potrafimy wskaza¢ odpowiedniego portfela),

a ich zdobycie wigzatoby si¢ z dodatkowymi kosztami.

2. Copeland [10] rozwija t¢ koncepcje. Zauwaza, ze ,,stosowanie podejécia z uzyciem
blizniaczego waloru jest wysoce frustrujace, jako ze znalezienie waloru bedacego w obrocie
gieldowym, a ktorego przeplywy gotéwki sa idealnie skorelowane z przeplywami
generowanymi przez instrument bazowy opcji realnej przez caty okres trwania projektu, jest
praktycznie niemozliwe” Jako rozwigzanie problemu Copeland wprowadza koncepcje pod
nazwa MAD (ang. Marketed Asset Disclaimer), gdzie proponuje zalozy¢, ze instrument
bazowy opcji realnej jest po prostu walorem finansowym i wyceni¢ opcj¢ realng na takim
rozszerzonym o nowy instrument rynku. Czgsto, podobnie jak w przypadku rozwazanej
kawiarni internetowej, instrument bazowy opcji mozna utozsami¢ z przeptywami
generowanymi przez fragment rozwazanego projektu. Stosowanie koncepcji MAD w
praktyce sprowadza si¢ wigc do proby oszacowania ceny rynkowej i zmiennosci zwrotow
projektu, tak jakby byl on przedmiotem obrotu. Copeland proponuje uzycie tu bazowej (bez
opcji) wartosci NPV projektu6. Zaktada bowiem, iz owa wartos¢ NPV jest najlepszym
nieobcigzonym szacunkiem ceny, jaka projekt uzyskatby na rynku, gdyby byt w obrocie.

Zmienno$¢ zwrotow wyznaczana jest natomiast [10] poprzez identyfikacje czynnikow ryzyka

i symulacje Monte Carlo.

Wartos¢ opcji liczona jest wiec wzgledem wartosci rynkowej bazowego projektu.
Kluczowym zagadnieniem jest zatem poprawne obliczenie tej wartosci. Poniewaz, podobnie
jak w przypadku drzew decyzyjnych, takie podejscie charakteryzuje brak bezposredniego
zwigzku obliczanej warto$ci opcji z rynkiem, wynik bedzie poprawny tylko wowczas, jesli
szacujac wilasnie warto$¢ dzisiejsza projektu bazowego uwzglednimy wyceny rynkowe.
Niestety wymaga to dokladnej analizy zwigzku przeplywoéw generowanych przez projekt z

cenami walorow rynkowych 1 proste NPV moze nie by¢ tu wystarczajagcym narzedziem.

3. W roku 2001 Fernandez [13] zasugerowal uzycie podczas wyceny opcji realnych
zmodyfikowanego wzoru Blacka-Scholesa, gdzie poza standardowymi czynnikami, warto$¢
opcji zalezy takze od oczekiwanego zwrotu z instrumentu bazowego opcji i stopy

dyskontowej wtasciwej dla danego projektu. Oznacza to jednak rezygnacje z metodologii

® Poglad ten podzielaja takze Brealey i Myers [6].
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replikacji. Ostatecznie liczona jest wartos¢ oczekiwana zdyskontowanych przeptywow
wedlug prawdopodobienstw fizycznych, ktére obliczane s3 na podstawie dodatkowych
parametrow. Metoda ta nie jest wigc niczym innym jak pewnym uogdlnieniem drzew

decyzyjnych, nie rozwigzujgcym jednak zadnego ze zwigzanych z nimi problemow.

8. Metody zintegrowane

We wszystkich przedstawionych powyzej metodach (drzewa decyzyjne, metoda klasyczna,
metoda MAD) mamy do czynienia z jednym z dwdch problemdéw: wyceniamy projekt w
oderwaniu od rynku (drzewa decyzyjne), badz nieco na sitg¢ szukamy zwigzkow projektu z

rynkiem (metody finansowe).

Jako rozwigzanie tego problemu Smith i McCradle [23] zaproponowali procedure
zintegrowanej wyceny opcji realnych, gdzie uzywa si¢ metody opcji finansowych w
odniesieniu do fragmentow projektu, ktore mozna zreplikowaé, i metod¢ drzew decyzyjnych
w odniesieniu do innych kategorii ryzyka. Okreslaja oni obie kategorie ryzyka odpowiednio
jako public i private. Metoda polega na budowie drzewa decyzyjnego, identyfikacji zrodet
ryzyka i przyporzadkowaniu odpowiednich metod wyceny (replikacja, prawdopodobienstwa
rzeczywiste) réznym elementom drzewa. Poprawno$¢ wyceny zalezy tu wigc od poprawnosci
podzialu drzewa na odpowiednie czgsci. Poza oczywistymi przypadkami, gdy w drzewie
pojawiaja si¢ np. opcje walutowe, nie jest to jednak zadanie proste. Przyktadowo, dla
rozwazane] kawiarni internetowej zapewne czgs$¢ przeptywow datoby sie zreplikowaé
uzywajac udzialdw w wybranym portalu internetowym (wigksza warto$¢ portalu zapewne
wynika z wigkszego zainteresowania Internetem), badZz spdice sprzedajacej stale acza do
Internetu (wiecej prywatnych tacz zmniejsza zainteresowanie kawiarniami internetowymi),
ale jakiekolwiek precyzyjne oszacowania wydaja si¢ by¢ niemozliwe. Metoda teoretycznie
poprawna, w praktyce usuwa wigc tylko znaczace sprzecznosci miedzy drzewem decyzyjnym

a rynkiem, pozostawiajac jednakze wiele mniej oczywistych.
Innym podejsciem jest tzw. realistyczna wycena opcji realnych zaproponowana przez

Capinskiego 1 Patene [7, 8]. Odrzucaja oni zalozenie o idealnej korelacji pomigedzy

instrumentem bazowym opcji realnej a walorem finansowym. Szukaja natomiast zalezno$ci

11



pomigdzy stopniem tej korelacji a ceng opcji realnej. Rozwazaja dwa walory, realny i
finansowy, modelujac dynamike wyplat i korelacj¢ za pomocg drzewa czteromianowego.

Przy zatozeniu korelacji 1 wycena opcji jest fatwa 1 moze by¢ oparta na zatozeniu dotyczacym
istnienia portfela replikacyjnego (metoda klasyczna). Przy braku idealnej korelacji, autorzy
szukaja niezbednej do wyceny ryzyka informacji w dotychczasowej dziatalnosci firmy —
podstawa wyceny opcji realnej staje si¢ zatozenie dotyczace niezmiennos$ci indeksu Sharpa
dla konkretnej firmy. Skutkiem takiego podejscia jest wyznaczenie przedziatu cen dla
konkretnej opcji przy rdéznych wartosciach korelacji pomiedzy walorem realnym i

finansowym.

8. Podsumowanie

Powyzszy przeglad prac dotyczacych opcji realnych wskazuje na ztozono$¢ problemu wyceny
opcji realnych. Nie udato si¢, jak w przypadku opcji finansowych, ustali¢ metody dajacej —
nawet pod pewnymi zatozeniami — obiektywna ceng. Problemem jest ustalenie
prawdopodobienstw fizycznych, wskazanie waloru blizniaczego, odgadnigcie parametrow

waloru blizniaczego badz tez wskazanie cz¢sci projektu dajacych si¢ zreplikowac na rynku.

1. Uzycie drzew decyzyjnych do wyceny opcji realnych nie wydaje si¢ by¢ mozliwe
poza ramowymi przykladami akademickimi. Subiektywnos¢ w ustalaniu prawdopodobienstw
1 stopien skomplikowania ,,decyzyjnych krzakow” czyni wyceny mato precyzyjnymi.

2. Metody finansowe bazuja za$§ na mozliwosci replikacji, a zidentyfikowanie
fragmentow projektu majacych swoje odpowiedniki na rynku wydaje si¢ by¢, przy obecnej
ztozonosci rynkow 1 liczbie dostepnych walorow, nierealne.

3. Metody zintegrowane sg na poczatkowym etapie badan. Ich uzycie w odniesieniu do

rzeczywistych inwestycji jest zatem badz niemozliwe, badZ skomplikowane.
Poniewaz opcje realne maja bezposrednie zastosowanie w biznesie to, jak pisze Borison [4],

problemu nie mozna rozpatrywa¢ jedynie w kontekscie braku akademickiej precyzji.

Konsekwencja sa bowiem btgdne decyzje inwestycyjne i straty finansowe.
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Reasumujac, przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych nie mozna ignorowac

pojawiajacych si¢ opcji realnych. Radykalnie zwickszaja one mozliwosci reagowania firmy

na zmieniajgce si¢ warunki rynkowe, a zatem ewidentnie majg pewng wartos¢. Trzeba by¢

jednak $wiadomym, ze wycena opcji realnych jest jak na razie sprawg subiektywnych

wyborow, i to w duzo wigkszym stopniu, niz daloby si¢ to wytlumaczy¢ tylko innym

nastawieniem inwestorow do ryzyka.
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