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1. Wstep

Opcje realne' s3 szczegélnym zastosowaniem koncepcji opcji, w ktérym akty-
wem bazowym jest projekt inwestycyjny. Mozliwosci elastycznej reakcji na
zmiennos¢é otoczenia i mozliwosci zmniejszenia niepewnosci poprzez podejmowa-
nie etapowego dzialania o réznej skali powoduja, ze praktycznie kazdy projekt
inwestycyjny ma wigksza wartos¢, niz wynikatoby to ze statycznej analizy” prowa-
dzonej metodami dyskontowymi [Trigeorgis 1996, s. 121-124]). Wycena opcji rze-
czywistych jest zadaniem zlozonym i natrafia na wiele trudnosci o charakterze
zaréwno metodologicznym, jak i praktycznym.

Podstawowa trudnoscia praktyczna jest umiej¢tnosé poprawnego zidentyfiko-
wania opcji zawartych w projekcie inwestycyjnym [Wisniewski 2004b, s. 369-
371]. Ponadto od strony metodologicznej istnieje wiele rézmic pomiedzy opcjami
finansowymi i rzeczywistymi, ktére w znaczny sposéb utrudniaja poprawne uzycie
metod wyceny opcji finansowych do wyceny opcji reainych. Z pojedynczym pro-
jektem inwestycyjnym zwiazanych jest zazwyczaj wiele opcji. Pierwszym proble-
mem merytorycznym jest zatem wyliczenie ich sumarycznej wartosci, ktéra nie
musi by¢ — i zazwyczaj nie jest — taka, jak zwykla suma wartosci opcji prostych

''W artykule przyjeto polskie terminy opcje rzeczywiste lub realne jako thumaczenie angielskiego
terminu real options.

? Nalezy odchodzié od czgstego w latach dziewigédziesiatych okreslania miar oceny efektywnosci
inwestycji opartych na dyskontowaniu jako miary dynamiczne. Jak pokazuje analiza opcyjna, miary
te nie uwzgledniaja dynamiki rozwoju sytuacji, a tylko rozklad w czasie nadwyzek operacyjnych i
ryzyko systematyczne. Dynamika reakcji kierownictwa firmy na zmienne warunki otoczenia rozpa-
trywana jest w analizie opcyjnej. Z tej perspektywy metody oceny efektywnosci inwestycji zaréwno
tradycyjne, jak i dyskontowe sa metodami statycznymi.
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(przyktad zlozenia opcji w [Wisniewski 2004a]). Drugim problemem metodolo-
gicznym jest uwzglednienie wptywu wielu czynnikéw ryzyka na wartos¢ opcji.
Opcje zalezne od wielu czynnikéw ryzyka nazywane sg opcjami wieloczynniko-
wymi, a do ich wyceny stosuje si¢ wiele podejs¢ wykorzystujacych dos¢ skompli-
kowane metody wyceny. Gléwne z nich to metoda konsolidacji, metoda zintegro-
wana i metoda drzew czteromianowych (dokladniejszy opis tych metod oraz po-
réwnanie ich charakterystyki w [Wisniewski 20085, s. 147-156]).

Artykut prezentuje koncepcj¢ wyceny opcji wieloczynnikowych, bedacej pota-
czeniem metody konsolidacji czynnikéw ryzyka i symulacyjnej metody wyceny
opcji. Obydwie metody wykorzystujg technik¢ Monte Carlo i daja si¢ polaczy¢ w
celu réwnoczesnego uwzglednienia wielu czynnikéw ryzyka i okreslenia wartosci
opcji. Artykul prezentuje w kolejnosci: metodg konsolidacji skladnikéw ryzyka,
symulacyjna metod¢ wyceny opcji, koncepcje¢ wyceny opcji realnych za pomoca
dwukrotnej symulacji Monte Carlo, przyklad wykorzystania tej metody i zwig¢zlg
analize jej podstawowych zalet oraz trudnosci wynikajace z jej uzycia.

2. Metoda konsolidacji w wycenie opcji wieloczynnikowych

Metoda konsolidacji skladnikéw ryzyka, zaproponowana przez Copelanda i An-
tikarova [2001, s. 244-253], polega na zastosowaniu symulacji Monte Carlo do
wyliczenia skonsolidowanej miary zmiennosci zwrotéw w oparciu na modelu stu-
Zzacym do obliczenia wartosci brutto projektu (por.rys. 1). Metoda ta mozna
uwzglednia¢ wigcej niz dwa zrédta ryzyka, przy czym ryzyko to powinno mieé
charakter rynkowy. Przykltadowymi czynnikami ryzyka uwzglednianymi tq metoda
moga by¢ cena, popyt lub koszty zmienne.

Symulacja
Monte Carlo

autokorelacja M powtérzen

A
rok 1,rok 2, ..., rok T I §
—
model
— wyliczajacy
orelacja warto$é biezaca 0 P
w"z'ajemna brutto projektu PV *
wynik symulacji:
D(PV), E(PV), o

Rys. 1. Uzycie symulacji Monte Carlo do konsolidacji zmiennosci
Zrédio: opracowanie wlasne.

358



Do oceny skumulowanego ryzyka niezbedne jest ustalenie rozkladéw zmien-
nych wejsciowych obciazonych ryzykiem rynkowym. Zmienne te moga by¢ nieza-
lezne lub tez podlega¢ autokorelacji oraz wzajemnej korelacji. Charakterystyki te
mozna uwzgledni¢ w czasie losowania kolejnych scenariuszy w procedurze symu-
lacji Monte Carlo (por. rys. 1). Otrzymany metodg symulacji Monte Carlo rozklad
zmiennej wyjsciowe)j (wartosci brutio projektu) pozwala na oszacowanie réznych
parametréw tego rozkladu. Odchylenie standardowe zwrotéw, otrzymane jako
wynik symulacji, moze by¢ uzyte w dalszych wyliczeniach wartosci opcji wielo-
czynnikowej jako skonsolidowana warto$¢ zmiennosci wszystkich czynnikéw ry-
zyka rynkowego. W nastgpnym etapie tej metody stosuje si¢ tradycyjne techniki
wyceny opcji z wykorzystaniem jednego odchylenia standardowego, ktdre zawiera
w sobie skonsolidowany wptyw wszystkich czynnikéw ryzyka.

3. Wycena opcji metoda Monte Carlo

Technika symulacji Monte Carlo uzywana jest réwniez do wyceny opcji
(por. [Boyle 1977]). Moze ona by¢, oczywiscie, stosowana w wycenie opcji rze-
czywistych. Metoda ta polega na symulowaniu zmian cen w czasie Zycia opcji, z
wykorzystaniem parametréw opisujacych geometryczny ruch Browna — stopy dys-
kontowej wolnej od ryzyka ry oraz parametru okreslajacego zmiennos¢ instrumentu
bazowego o (por. rys. 2).

N Tt

1 »
czas

S — warto$¢ instrumentu bazowego w momencie ¢t = 0 (w opcji rzeczowej najczgsciej jest to wartosé
brutto projektu inwestycyjnego),

Sr— warto$¢ instrumentu bazowego w momencie t = T,

X — cena wykonania opcji (w opcji rzeczowej naklady inwestycyjne na wykonanie opcji),

T — czas trwania opcji,

ry— stopa dyskontowa wolna od ryzyka,

C, — wartos¢ opcji w momencie ¢ =0,

Cr— wartosé opcji w momencie t = T,

p — prawdopodobienstwo zajscia scenariusza (p = 1/M, gdzie M to liczba wykonanych iteracji w
metodzie Monte Carlo).

Rys. 2. Pojedyncza sciezka zmian wartodci instrumentu bazowego i idea wyceny opcji metoda Monte Carlo
Zr6dto: opracowanie wlasne.
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Pojedyncza $ciezka zmiany wartosci zbudowana zgodnie z réwnaniem geome-
trycznego ruchu Browna umozliwia poznanie warto$ci koncowej instrumentu ba-
zowego i na jej podstawie ustalenie oplacalnosci realizacji opcji. Sciezka taka
przedstawia jeden hipotetyczny scenariusz rozwoju sytuacji. W przypadku opcji
kupna opcja w kazdym scenariuszu bgdzie warta Sy — X jezeli Sy > X, natomiast w
przeciwnym przypadku wartos¢ opcji bedzie réwna zeru. Symulujac wielokrotnie
takie losowe $ciezki zmiany wartosci aktywa bazowego (niezalezne scenariusze
rozwoju sytuacji), otrzymuje si¢ wiele hipotetycznych wartosci opcji. Obliczajac
Srednig wartos$¢ opcji wazong prawdopodobienstwem zajscia poszczegdlnych sce-
nariuszy, otrzymujemy warto$¢ opcji w momencie 7. Po zdyskontowaniu tej war-
tosci stopa wolna od ryzyka uzyskujemy warto$¢ opcji w momencie t =0 (por.
rys. 2).

Jak wynika z przedstawionego opisu metody, jest ona stosunkowo prosta w sy-
tuacji obliczania wartosci europejskiej opcji kupna. W przypadku préb ustalenia
wartosci opcji amerykanskich metoda Monte Carlo wymaga zastosowania specjal-
nych technik, ktére umozliwiaja poznanie wartosci opcji o dowolnym momencie
wykonania [Charnes 2000, s. 155-156].

4. Koncepcja wyceny opcji wieloczynnikowych metodg dwukrotnej
symulacji Monte Carlo

Bardziej szczegétowa analiza metody konsolidacji skladnikéw ryzyka zapropo-
nowanej przez Copelanda i Antikarova wykazuje, ze w szczeg6lnym przypadku
moze ona wymagac¢ dwukrotnego uzycia techniki symulacji Monte Carlo — raz w
celu wyliczenia wartosci skonsolidowanej zmiennosci wynikajacej z wptywu wielu
skladnikéw ryzyka na sumaryczna zmienno$é projektu, za$ drugi raz w celu wyli-
czenia wartosci opcji — jezeli technika Monte Carlo zostanie wybrana do wyceny
wartosci opcji rzeczywistej. Ta koniecznos¢ dwukrotnego uzycia tej samej techniki
wiaze si¢ z obliczeniem wartosci opcji poprzez poréwnanie wynikéw dwdch symu-
lacji Monte Carlo uwzgledniajacych wplyw wielu czynnikéw ryzyka i rézniacych
si¢ zachowaniem firmy wobec opcji. Pierwsza symulacja bylaby realizowana przy
zalozeniu braku wykonania opcji pomimo zmienno$ci parametréw wejsciowych.
Symulacja ta jest zatem identyczna z symulacja stosowana przez Copelanda i Anti-
karova w celu obliczenia skonsolidowanej zmiennosci. Tym razem jednak poszu-
kiwanym parametrem nie jest zmiennos¢ zwrotéw ¢; lecz oczekiwana wartos¢
brutto projektu E(PV;). Ta warto$¢ projektu bez realizacji opcji stanowi baz¢ po-
réwnawcza do wyliczenia wartosci opcji (por. rys. 3).
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Rys. 3. Idea wyceny opcji wieloczynnikowych metoda dwukrotnej symulacji Monte Carlo
(opis w tekscie)

Zrédio: opracowanie wiasne.

Druga symulacja Monte Carlo jest prowadzona podobnie jak pierwsza, z tg réz-
nica, ze model wyliczajacy warto$¢ brutto projektu powinien zawiera¢ formuty
realizacji opcji uaktywniajace si¢ tylko podczas takiego wylosowania zmiennych
wejsciowych, ktére czyniloby optacalnym wykonanie opcji. W tym przypadku
wartosci zmiennych wejsciowych po wykonaniu opcji musialyby mie¢ wigksza lub
mniejsza wartos$¢, w zaleznosci od rodzaju wykonywanej opcji rzeczywistej (opcja
kupna lub sprzedazy). Przykladowo opcja rozszerzenia dziatalnosci przy korzyst-
nym splocie czynnikéw decyzyjnych powinna powigksza¢ wartos¢ takiej zmienne;j
wejsciowej jak sprzedaz, co musiatoby mie¢ swoje odzwierciedlenie w wigkszych
zar6wno przychodach, jak i kosztach. W przypadku wykonania tej opcji model
powinien uwzgledni¢ rowniez poniesienie kosztu wykonania opcji. Jezeli jednak
wygenerowany w symulacji Monte Carlo scenariusz wskazywalby na nieoptacal-
nos¢ realizacji opcji, to model zachowywalby si¢ identycznie jak model uzyty w
symulacji bazowej. Otrzymana w wyniku takiej symulacji oczekiwana warto$¢
projektu brutto E(PV,) jest wartoscia projektu wraz z opcja, czyli odpowiada war-
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tosci rozszerzonej projektu inwestycyjnego w terminologii przyj¢tej przy opisie
opcji rzeczywistych [Trigeorgis 1996, s. 124].

Odejmujac srednia warto$¢ brutto projektu inwestycyjnego z opcja E(PV,) od
wartosci brutto projektu inwestycyjnego bez opcji E(PV,), pozna¢ mozna warto$¢
samej opcji rzeczywistej z uwzglednieniem wielu sktadnikéw ryzyka.

5. Przyklad wyceny opcji realnej
metoda dwukrotnej symulacji Monte Carlo

Zalézmy, ze realizowany jest prosty projekt inwestycyjny. Model oceny efek-
tywnosci tej inwestycji zaprezentowano w tab. 1. Ze wzgledu na uproszczony cha-
rakter modelu zwiazki pomigdzy zmiennymi sa na tyle proste i oczywiste, iz zre-
zygnowano z dokladnego opisu zaleznmo$ci pomi¢dzy zmiennymi. Jedyna istotna
uwaga jest zdefiniowanie amortyzacji na poziomie 1/7 warto$ci nakladéw inwesty-
cyjnych oraz brak mozliwosci odzyskania calosci kapitalu pracujacego na zakon-
czenie projektu (240 tys. z! kapitatu pracujacego nie bgdzie odzyskane).

Tabela 1. Przyktadowy model oceny efektywnosci inwestycji (w tys. zi)

Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 | 2012
Cena/szt. 100 | 10,0 j 9,5 90 | 80 | 7,0 [ 6,0
Ilos¢ (szt.) 100 | 120 | 139 | 154 | 173 | 189 | 200
Koszty zmienne / szt. 6,0 6,0 5,7 5,4 4.8 4,2 3,6
Przychody 1000 | 1200 | 1321 | 1386 | 1384 | 1323 | 1200
Przychody ze sprzed. sr. trw. 0
— koszty zmienne —600 | 720 | -792 | -832 | -830 | -794 [ -720
— koszty stale 20 [ 20| -20 | -20 | -20 | -20 | -20
— amortyzacja —243 | 243 | 243 | -243 | -243 | -243 | -243
EBIT 137 | 217 | 265 | 292 | 291 | 266 | 217
— podatek dochodowy (19%) —26 | 41 | -50 | -55 | -55 | -51 | -41
+ amortyzacja 243 | 243 [ 243 | 243 | 243 | 243 | 243
— naklady inwestycyjne -1700 0 0 0 0 0 0 0
— wzrost kapitatu pracujacego —200| 40 | -24 | -13 0 13 24
Wolne przeptywy pienigzme (FCF) 154 | 379 [ 434 | 466 | 478 | 472 | 443
WACC 12,0% |12,0%(12,0%(12,0%]12,0%]12,0%|12,0%|12,0%
Czynnik dyskontowy 0,8929(0,7972)0,7118]0,6355|0,5674{0,5066|0,4523
PV(FCF) 137 ] 302 | 309 [ 296 | 271 | 239 | 200
Warto$¢ projektu brutto 1755
Naktady inwestycyjne -1700
NPV projektu 55

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie przykiadu z tab. 9.3 w: [Copeland, Antikarov 2001, s. 247].

Jak wynika ze statystycznej analizy wartosci projektu, jest on efektywny, gdyz
NPV projektu przy przyjetych zatozeniach i WACC réwnym 12% wynosi 55. W
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modelu tym zdefiniowano cene jako zmienng stochastyczna o rozkladzie normal-
nym z wartoscia oczekiwang rowng wartosci z tabeli i odchyleniu standardowym
réwnym 10% wartosci oczekiwanej (np. odchylenie standardowe ceny w roku
2012 wyniesie 0,6). Kazda z nastgpujacych cen jest skorelowana z sila opisang
wspotczynnikiem korelacji wynoszacym 0,9. Z tak przygotowanym modelem
przeprowadzono symulacj¢ Monte Carlo projektu, ktéra potwierdzita wartos¢
oczekiwana modelu réwna 55.

Zalézmy, ze mozliwe jest dwukrotne zwigkszenie wielko$ci sprzedazy od roku
2008 pod warunkiem wydatkowania dodatkowych naktadéw inwestycyjnych w
wysokosci 1,7 min zt w roku 2007. Decyzj¢ o wykonaniu opcji podjaé nalezy w
2007 r. Wykonanie takiej opcji rozszerzenia projektu spowoduje od roku 2008
dwukrotny wzrost sprzedazy, a takze wzrost kosztéw statych, amortyzacji i kapita-
tu pracujacego w poréwnaniu z bazowym wariantem projektu (por. tab. 2). Nalezy
réwniez wspomnie¢ o zaloZeniu, ze projekt po rozszerzeniu bgdzie realizowany
zgodnie z oryginalnym harmonogramemm i nie zostanie przedtuzony. Zaktadajac, ze
zakupione maszyny i urzadzenia bgda tracity na wartosci rynkowej zgodnie z odpi-
sami amortyzacyjnymi, zaplanowano sprzedaz srodkéw trwatych na zakonczenie
projektu po ich wartosci rynkowej. W wariancie bazowym warto$¢ koncowa srod-
kéw trwatych wyniesie O z1, natomiast w wariancie wykonania opcji 486 tys. zi.

Tabela 2. Opis wariantéw (w tys. z})

Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Tlos¢ (szt.) (wariant bazowy) 100 | 120 | 139 | 154 | 173 | 189 | 200
Ilos¢ (szt.) (wariant wyk. opcji) 100 | 120 {278 | 308 | 346 | 378 | 400
— koszty stale (bazowy) 20| 20 {20 | 20 ] -20 | -20 | 20
— koszty stale (wyk. opcji) 20| 20 | 40| 40| 40 | 40 | 40
— naklady inwestycyjne (bazowy) -1700
— naklady inwestycyjne (wyk. opcji) -1700 -1700
— amortyzacja (bazowy) —243 | —243 |-243|-243 | 243 | -243 | -243
— amortyzacja (wyk. opciji) —243 | -243 [-486 | —486 | 486 | 486 | 486
— wzrost kapitatu pracujacego (bazowy) -200] 40 | -24 | -13 0 13 24
— wzrost kapitatu pracujacego (wyk. opcji) -200| =240 | 64 | =37 0 13 61

Zr6dto: opracowanie wlasne.

Zmienna, na bazie ktérej podejmowana jest decyzja o wykonaniu opcji, jest cena
w 2007 r. Zalézmy, ze wartos¢ zmiennej decyzyjnej wynosi 10,25. Jezeli w konkret-
nej iteracji cena w 2007 r. (symulowana zgodnie z rozkladem normalnym N(10,1) i
wspdélczynnikiem autokorelacji 0,9 do ceny w 2006 r.) bedzie wyzsza niz 10,25 lub
réwna tej wartosci, to opcja rozszerzenia bedzie w tej iteracji wykonana, czyli do
modelu zostana podstawione dane z wariantu wykonania opcji (por. tab. 2). W prze-
ciwnym wypadku w danej iteracji podstawione zostana dane z wariantu bazowego.

Optymalny poziom zmiennej decyzyjnej nie jest znany, wi¢c symulacj¢ Monte
Carlo dla wariantu z realizacja opcji wykonano kilkakrotnie, zmieniajac za kazdym
razem wartos¢ zmiennej decyzyjnej. Przeprowadzono zatem analiz¢ wrazliwosci
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wartos$ci projektu na poziom zmiennej decyzyjnej (por. rys. 4). W celu wyliczenia
wartosci opcji wykonano 100 000 iteracji wariantu modelu z wykonaniem opcji dla
kazdej wartosci zmiennej decyzyjnej. Postuzono si¢ w tym celu pakietem Crystal
Ball rozszerzajacym funkcje Excela o mozliwo$¢ realizacji symulacji Monte Carlo.
Czas realizacji pojedynczej symulacji (100 000 iteracji) wynidst ok. 90 sekund na
standardowym komputerze klasy PC.
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wartoéé zmiennej decyzyjne) (cena 2007) =~~~ wartoé¢ projektu w wariancle bazowym,
==&== wartoé¢ projekin w wariancie wykonania opcji,
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Rys. 4. Wykres wartosci oczekiwanej netto projektu inwestycyjnego bez opcji i z opcja (lewa skala) na tle
odsetka projektéw z wykonaniem opcji i o wartodciach ujemnych po wykonaniu opcji (prawa skala)
Zr6dlo: opracowanie wlasne.
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Otrzymane wyniki z kilkunastu symulacji Monte Carlo zaprezentowano na wy-
kresie (por. rys. 4). Poréwnano na nim oczekiwana wartos¢ projektu netto w wa-
riancie bazowym z oczekiwana wartoscig projektu w wariancie wykonania opcji
przy réznych poziomach zmiennej decyzyjnej. Przykladowo oczekiwana warto$¢
netto projektu w wariancie wykonania opcji przy zmiennej decyzyjnej na poziomie
10,25 jest najwigksza i wynosi 121, co w poréwnaniu z wartoscig projektu w wa-
riancie bazowym wynoszaca 55 daje warto$¢ opcji realnej réwna 66 — a wigc wigk-
sza niz wartos¢ projektu bazowego. Dalsza analiza wskazuje, ze przy tym poziomie
zmiennej decyzyjnej w ok. 40% przypadkéw z symulowanych 100 000 wykonana
bedzie opcja rozszerzenia. Z kolei z tych 40% przypadkéw ok. 10% (czyli ok. 4%
wszystkich przypadkéw) zakonczonych zostanie z ujemna wartoscia NPV. Nalezy
zatem tak ustali¢ wartos¢ zmiennej decyzyjnej, aby po wykonaniu opcji wartosé
netto projektu nigdy nie byla nizsza niz 0. Jak wynika z analizy wrazliwosci, war-
tos¢ ta wynosi 11,63. Przy tej wartosci zmiennej decyzyjnej oczekiwana wartosé
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netto projektu w wariancie wykonania opcji wyniesie 72, co oznacza, ze wartos¢
samej opcji realnej wynosi 17.

Interesujaca jest rozszerzona analiza wrazliwosci wartosci opcji realnej od po-
ziomu zmiennej decyzyjnej. Akceptujac prawdopodobienstwo niepowodzenia re-
alizacji wykonania opcji réwne 2,5%, mozna zwigkszy¢ warto$¢ opcji do
55=110-55 (por.rys. 4). Prawdopodobienstwo niepowodzenia w momencie
oceny projektu wyniesie przy tym mniej niz 1% (0,574% = 2,5% * 23%).

6. Zakonczenie

W artykule zaprezentowano koncepcj¢ dwukrotnej symulacji wartosci projektu
technika Monte Carlo w celu poznania réznicy pomi¢dzy wartoscia projektu inwe-
stycyjnego z opcja rzeczywista i bez niej. Podstawowe zalety przedstawionej kon-
cepcji metody dwukrotnej symulacji Monte Carlo to:

1. Mozliwo$¢ uwzgledniania wielu czynnikéw wptywajacych na warto$¢ opcji
rzeczywistej dzigki bezposredniemu wykorzystaniu w wycenie koncepcji skladania
czynnikéw ryzyka.

2. Mozliwos¢ uwzgledniania wptywu wielu opcji realnych na warto$é projektu
inwestycyjnego. W artykule odwotano si¢ do przykladu z jednym scenariuszem
wykonania opcji. Jezeli przygotowane s3 co najmniej dwa scenariusze reakcji fir-
my na parametry otoczenia, to mozliwe jest wprowadzanie do symulacji wielu
scenariuszy opcji realnej, ktérych wplyw na warto$¢ projektu bedzie rozpatrywany
acznie. Uzyskuje si¢ w ten sposéb mozliwos¢ skladania wartosci opcji.

3. Mozliwos¢ bardziej szczegblowej analizy zaleznosci wartosci opcji od pa-
rametrow wejsciowych. Dotychczasowa analiza opcji rzeczywistych opierala si¢ na
analizie skokowego wptywu opcji na warto$é¢ projektu — przykiadowo przy opcji
rozszerzenia projektu uwzgledniano staly wspétczynnik wzrostu wartosci projektu
w przypadku wykonania opcji rozszerzenia. W proponowanej metodzie uwzgled-
ni¢ mozna nieliniowo$¢ wptywu wykonania opcji na warto$¢ projektu. Na przyktad
rozszerzenie projektu moze mie¢ rozmaitg skal¢ i rézny wplyw na przychody i
koszty w zaleznosci od skali przekroczenia parametru decyzyjnego lub momentu,
w ktérym parametr ten jest przekroczony. Ponadto przychody moga rosna¢ szyb-
ciej niz koszty lub odwrotnie. Spowoduje to nieliniowy wzrost wartosci projektu
po wykonaniu opcji. W zwiazku z tym opcja rzeczywista moze mie¢ inng wartosc,
niz to wynika ze sztywnych zalozen wzrostu wartosci projektu z opcja o staly
wspétczynnik wystepujacy w klasycznej analizie opcji realnych.

4. Mozliwo$¢ analizy wigkszej liczby parametréw statystycznych opisujacych
rozklad warto$ci projektu z opcja realng. Tak jak stosuje si¢ to w przypadku trady-
cyjnej symulacji Monte Carlo, mozna analizowa¢ wszystkie parametry statystycz-
nego rozktadu wartosci projektu, a nie tylko wyliczyé wartos¢ oczekiwana.
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Zaproponowana metoda sprawia jednak pewne trudnosci w jej praktycznym
uzyciu, wynikajace z:
® potrzeby zastosowania bardziej skomplikowanych metod symulacji, ktére po-

zwalatyby na analiz¢ i wyceng opcji amerykanskich lub bermudzkich, a nie tyl-

ko europejskich,

® potrzeby okreslenia zwiazku pomig¢dzy realizacja opcji a ksztaltowaniem si¢
parametréw wejsciowych,

e potrzeby szczegétowej analizy zwiazkéw migdzy poszczegdlnymi parametrami
wejsciowymi, takimi jak: wielko$¢ produkcji lub sprzedazy, ceny produktéw,
koszty produkcji.

Wydaje sig, ze mozna z latwoscia zmodyfikowa¢ model wyceny projektu w
spos6b uwzgledniajacy takie charakterystyki opcji, jak: wiele punktéw decyzyj-
nych (momentéw, w ktérych podejmuje si¢ decyzje o wykonaniu opcji) oraz opcje
bermudzkie. W kazdym przypadku jednak, podobnie jak w najprostszej opcji euro-
pejskiej, kluczowym problemem pozostaje okreslenie optymalnej (wlasciwej) war-
tosci parametru decyzyjnego, po przekroczeniu ktérej opcja zostaje wykonana.
Postugiwanie si¢ niewtasciwymi parametrami decyzyjnymi inicjujacymi wykona-
nie opcji b¢dzie powodowalo zwigkszenie ryzyka wystapienia projektéw o ujemnej
wartosci. Wykorzystujac analize wrazliwosci wartosci opcji na poziom parametru
decyzyjnego, mozna odszuka¢ jego wlasciwg wartosc.

Wykonanie opcji zmienia szereg parametréw wejsciowych, w tym najczesciej
realizowang wielkos$¢ sprzedazy. Model symulacyjny uzywany w drugim kroku
proponowanej metody powinien uwzgledni¢ wptyw tych zmian na wielkos¢ (i by¢
moze rozklady statystyczne) takich parametréw, jak: ceny produktéw i koszty pro-
dukcji uzywanych z kolei w samej symulacji jako zmienne wejsciowe. Koniecz-
nos$¢ uwzglednienia takich wzajemnych relacji moze przysparza¢ wiele klopotéw
praktycznych w stosowaniu tej metody.

W podejsciu Copelanda i Antikarova zwiazki migdzy poszczegélnymi parame-
trami wejsciowymi do symulacji opisane sa przez proste wsp6iczynniki korelacji i,
w aspekcie czasu, autokorelacji. Zwiazki te mozna analizowac dokladniej i opisac
za pomoca bardziej skomplikowanych, szczegélowych modeli ekonometrycznych.

Przedstawione w artykule trudnosci w stosowaniu zaprezentowanej metody i
oczekiwania wobec niej nie pomniejszaja korzysci, jakie moze przynie$é jej uzy-
cie. Dlatego nalezaloby zweryfikowaé, czy proponowana metoda jest spdjna z in-
nymi klasycznymi metodami wyceny opcji i czy moze ona by¢ alternatywa dla
metod klasycznych w przypadku zlozenia opcji wieloczynnikowych przy jednym
Zrédle i wielu zrédtach ryzyka.
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SIMULATION METHOD IN VALUATION OF MULTI UNCERTAINTY
REAL OPTIONS

Summary

Paper examines concept of specific method of real option valuation based on simulation ap-
proach. Monte Carlo simulation is proposed by Copeland and Antikarov to resolve the problem of
many uncertainty factors influencing the project. In the next step typical option valuation techniques
could be used — Monte Carlo simulation being one of them. The proposal of the author is to simulate
the expected value of the project in two steps. In the first step Monte Carlo simulation will calculate
the base value of the project without option and the second simulation will calculate the expected
value of the project with option. To achieve this the valuation model used for the second simulation
have to imitate response of the company to changing environment in that way as the real option is
actually exercised. The example of calculation is included and the basic advantages and difficulties
are analysed.
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