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1. Wstep

Zmniejszanie poziomu ryzyka specyficznego, na ktdére narazone jest przedsig-
biorstwo, moze by¢ realizowane wieloma metodami. Dzigki odpowiedniemu dobo-
rowi wykorzystywanej technologii, sposobow organizacji przedsigbiorstwa, wa-
runkow uméw, harmonogramow dziatan i podziatlowi skomplikowanych przedsig-
wzigé na etapy praktycznie kazdy projekt inwestycyjny realizowany przez przed-
sigbiorstwo ma wieksza warto$é niz wynikatoby to z analizy statycznej', prowa-
dzonej metodami dyskontowymi (por. [Trigeorgis 1996, s. 121-124; Wisniewski
2003, s. 28-30]). Cechy te umozliwiaja dopasowanie realizacji projektu do fak-
tycznie wystepujacych warunkow zewngtrznych i poprzez to minimalizowanie
wplywu ryzyka specyficznego na dziatalno$¢ przedsigbiorstwa. Wybory technolo-
gii, organizacji itp. sa zawsze indywidualne i odrézniaja poszczegoélne firmy od
siebie. Te charakterystyki umozliwiajace elastyczne dopasowanie realizacji projek-
tu do zmiennych warunkow otoczenia nazywane sa opcjami realnymi’. Wycena

' Autor postuluje odejécie od czestego w latach dziewigédziesiatych klasyfikowania miar oceny
efektywnosci inwestycji opartych na dyskontowaniu jako miar dynamicznych. Jak pokazuje analiza
opcyjna, miary te nie uwzgledniaja dynamiki rozwoju sytuacji, a tylko statyczny rozklad w czasie
nadwyzek operacyjnych i ryzyko systematyczne (statyczny, czyli bazujacy na jednym scenariuszu —
jednym zestawie danych wejsciowych). Natomiast dynamika reakcji kierownictwa firmy na zmienne
warunki otoczenia jest rozpatrywana w analizie opcyjnej. Z tej perspektywy zarowno tradycyjne, jak i
dyskontowe metody oceny efektywnosci inwestycji sa metodami statycznymi.

2 W artykule przyjeto polskie terminy: opcje rzeczywiste lub opcje realne jako tlumaczenie an-
gielskiego terminu real options.
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opcji realnych jest zadaniem ztozonym i natrafia na szereg trudnosci o charakterze
zaréwno metodologicznym, jak i praktycznym (por. [Wisniewski 2004]).

Interesujaca alternatywa do wyceny opcji metodami analitycznymi lub opartymi
na drzewach dwu- lub wielomianowych jest zastosowanie metody symulacyjnej
Monte Carlo. Metoda ta jest dzi$ jedng z powszechnie wykorzystywanych metod
wyceny opcji finansowych. Do wzrostu jej popularnosci w latach dziewigcdziesia-
tych ubieglego wieku przyczynit sie rozwdj techniki komputerowej i oprogramo-
wania, umozliwiajacy wykorzystanie tej metody numerycznej na szersza skalg i z
mniejszymi kosztami.

Giowna zaleta tej metody to mozliwos¢ uzycia réznych funkcji opisujacych
zmienno$¢ instrumentu bazowego. Mozliwa jest zatem wycena ta metoda opcji na
instrumencie, ktorego zmienno$¢ opisana jest innymi rGwnaniami niz geometryczny
ruch Browna — np. ruchy Browna z powrotem do $redniej lub ruchy Browna ze sko-
kami. Ta konstatacja sktania do wniosku, ze mozliwe jest rowniez podstawienie za
réwnanie opisujace zmienno$¢ instrumentu bazowego nie tylko pojedynczego row-
nania, ale tez calego modelu opisujacego zmiennosé wartosci instrumentu bazowego.
Poniewaz w przypadku opcji realnych instrumentem bazowym jest projekt inwesty-
cyjny, wiegc modelem opisujacym jego warto$¢ moze by¢ model wyceny wartosci
projektu stuzacy do wyceny metoda zdyskontowanych przeptywow pienigznych.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie koncepcji wyceny opcji realnych,
bazujacej na metodzie Monte Carlo. Poruszone zostang rowniez gidwne problemy,
jakie mozna napotkac przy probie wykorzystania tej metody do wyceny opcji realnych.

2. Wyceny wartosci opcji metodg Monte Carlo

Wycena opcji metoda Monte Carlo zostata zaproponowana przez P. Boyla (por.
[Boyle 1977, s. 323-338]). Opiera si¢ ona na obserwacji J. Coxa i S. Rossa o neu-
tralnosci wobec ryzyka srodowiska wyceny opcji (por. [Cox, Ross, Rubinstein
1979, s. 229-264]). Wartos¢ biezaca opcji w takim otoczeniu moze by¢ obliczona
poprzez zdyskontowanie stopa wolna od ryzyka wartosci opcji w momencie jej
wygasnigcia. Wartos¢ opcji w momencie wygasnigcia jest z kolei srednia wartoscia
opcji uzyskang w wielu przebiegach symulacyjnych. W metodzie tej wielokrotnie
generuje si¢ bowiem S$ciezki zmiany wartosci instrumentu bazowego z uwzgled-
nieniem parametrow opisujacych zmienno$¢ tego instrumentu, symulujac dzigki
temu jego warto$¢ koncowa. W przypadku opcji kupna opcja dla kazdej sciezki
bedzie warta S, — X, jezeli Sy > X, natomiast w przeciwnym przypadku wartos¢
opcji bedzie réwna zeru. Poniewaz formufa opisujaca zmiany wartosci instrumentu
bazowego (geometryczny ruch Browna — GRB) jest formula iteracyjng i zawiera
element losowy, to praktycznie kazdy przebieg symulacyjny bgdzie generowal
rozna Sciezk¢ zmian wartosci, dochodzac do okreslonych wartosci konicowych
instrumentu bazowego z prawdopodobienstwem wynikajacym z rozkladu logaryt-
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miczno-normalnego (rys. 1 z pokazana jedna sciezka zmian wartosci instrumentu
bazowego i rozkladem koncowym wszystkich sciezek).

Na bazie tak otrzymanej wartosci koficowej instrumentu bazowego oraz warun-
kéw brzegowych charakteryzujacych granice optacalnosci wykonania opcji wyli-
cza si¢ wartos¢ opcji w momencie wygasnigcia w pojedynczym przebiegu symula-
cyjnym. Procedurg t¢ powtarza si¢ wielokrotnie w celu wiasciwego uwzglednienia
koncowego rozktadu wartosci instrumentu bazowego.

Sciezki wartosci instrumentu bazowego powinny by¢ generowane zgodnie z
réwnaniami opisujacymi geometryczny ruch Browna. Z uwagi na dyskretny cha-
rakter symulacji musi to by¢ dyskretna wersja rGwnania opisujaca ruchy Browna.
Mozna si¢ postuzyé rownaniem (1), podanym w dalszej czesci artykutu. Zgodnie z
zalozeniami wyceny w warunkach oboje¢tnosci wobec ryzyka za oczekiwana war-
to$¢ wzrostu instrumentu bazowego przyjmuje si¢ stopg wolng od ryzyka.

A Co=ChQ+ry" Cy=Z(max[S;—X; 0] - p
£
o
2
X
S
czas
gdzie: S — warto$¢ instrumentu bazowego w momencie ¢ = 0 (w opcji rzeczowej najczgsciej
jest to wartos¢ brutto projektu inwestycyjnego),
Sr — warto$¢ instrumentu bazowego w momencie { =T,
X — cena wykonania opcji (w opcji rzeczowej naktady inwestycyjne na wykonanie opgji),
T — czas trwania opcji,
re — stopa dyskontowa wolna od ryzyka,
Co — wartos¢ opcji w momencie £ =0,
Cr — warto$¢ opcji w momencie =T,
4 — prawdopodobienstwo zajscia scenariusza (p = 1/M, gdzie M to liczba iteracji wyko-

nanych metoda Monte Carlo).

Rys. 1. Koncepcja wyceny opcji za pomoca symulacji Monte Carlo

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Dyskretyzacja formy ciaglej GRB polega na podziale czasu zycia opcji T nam
rownych krokéw. Tak wigc zachodzi rownosé At =T/ m. Liczba krokéw przyjeta



697

do opisu zmian wartosci instrumentu bazowego nie powinna by¢ zbyt mata. Prak-
tyczne wyliczenia wykazuja, iz czas zycia opcji nalezy podzieli¢ na co najmniej 50
krokow. Przy zbyt niskiej liczbie krokéw dyskretyzujacych ruch Browna otrzymuje
si¢ niedokfadne wyniki, natomiast przy zbyt duzej liczbie krokéw ruchu Browna
rosnie zapotrzebowanie na moc obliczeniowa komputera. Trzeba pamigtac, ze w
metodzie Monte Carlo kazda $ciezka zmian wartosci instrumentu bazowego symu-
lowana jest wielokrotnie, tak wigc wydhuzenie symulacji pojedynczej sciezki po-
woduje zmultiplikowanie tej zmiany przez liczbg iteracji Monte Carlo.

S(k +1)=S(k)- exp((r_,- ~o? /2)At + as/zA_te(k)) (1)

gdzie: S(i) - warto$¢ instrumentu w okresie i-tym,

vy — stopa dyskontowa wolna od ryzyka,

o — odchylenie standardowe warto$ci instrumentu bazowego,

&i) - zmienna losowa o standaryzowanym rozkladzie normalnym w i-tym okresie,
At — czas pojedynczego, dyskretnego kroku.

Jak wynika z przedstawionego opisu metody, jest ona stosunkowo prosta w
przypadku obliczania warto$ci europejskiej opcji kupna. W przypadku prob ustale-
nia wartosci opcji amerykanskich metoda Monte Carlo wymaga zastosowania spe-
cjalnych technik, ktére umozliwiaja poznanie wartosci opcji o0 dowolnym momen-
cie wykonania (por. [Charnes 2000, s. 155-156]).

3. Wykorzystanie symulacji Monte Carlo do konsolidacji
czynnikéow ryzyka

W analizie opcji rzeczywistych ryzyko zwigzane z niepewnoscia przyszltych
stanow natury przedstawiane jest tylko za pomoca jednego parametru g, okreslaja-
cego zmiennosS¢ wartosci projektu inwestycyjnego. Teoretycznie roczne odchylenie
standardowe zmian wartosci projektu (lub tez roczna wariancja wartosci projektu)
kompletnie opisuje ryzyko zwiazane z projektem. Uproszczenie to wynika z zato-
zen metod wyceny opcji finansowych. Jednym z gtéwnych zalozen jest twierdze-
nie, iz zmiany wartosci instrumentu bazowego (a w przypadku opcji rzeczywistych
— zmiany wartosci projektu inwestycyjnego) sa zdefiniowane za pomoca réwnania
geometrycznych ruchéw Browna (por. [Black, Scholes 1973, s. 637-654]). Réwna-
nie to zaklada, ze niepewnos¢ dotyczaca ksztaltowania si¢ wartosci instrumentu
bazowego w przysziosci zalezna jest od jednego czynnika, ktorego wpltyw na ten
instrument da si¢ wyrazi¢ poprzez jeden parametr — roczne odchylenie standardowe
wartosci projektu od jego wartosci oczekiwane;.

W realnym swiecie niepewnosé zwiazana z ksztaltowaniem wartosci projektu
inwestycyjnego zalezy od wielu zmiennych wejsciowych, ktore same obciazone sa
niepewnoscia i sa skorelowane same ze soba w czasie oraz z innymi zmiennymi
wejsciowymi. Do wyceny wartosci opcji realnych zaleznych od wielu czynnikow
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mozna zastosowaé szereg szczegOtowych metod, uwzgledniajacych wiele Zrodet
niepewnosci o roéznej charakterystyce. Jedng z nich jest metoda konsolidacji sktad-
nikow ryzyka.

Metoda konsolidacji skfadnikéw ryzyka, zaproponowana przez T. Copelanda i
V. Antikarova [Copeland, Antikarov 2001, s. 244-253], polega na zastosowaniu
symulacji Monte Carlo do wyliczenia skonsolidowanej miary zmiennosci na pod-
stawie modelu stluzacego do obliczenia wartosci brutto projektu (rys. 2). Metoda ta
umozliwia uwzglednienie wigcej niz dwoch zrodet ryzyka, przy czym ryzyko to
powinno mie¢ charakter rynkowy, co oznacza, ze jego warto$¢ ulega zmniejszeniu
wraz z uptywem czasu. Przykladami czynnikéw ryzyka uwzglednianymi w tej
metodzie moga by¢ cena, popyt lub koszty zmienne.

Symulacja
Monte Carlo
m powtérzen

Autokorelacja

p(PY)
Rok 1, rok 2, ..., rok 7 '
e
wyliczajacy
Korelacja wartos¢ biezaca brutto '
. projektu PV 0 l PV
wzajemna

Wynik symulacji:
b, Hen o

Rys. 2. Uzycie symulacji Monte Carlo do konsolidacji zmiennoéci

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Do oceny skumulowanego ryzyka niezbedne jest ustalenie rozktadow zmien-
nych wejsciowych obciazonych ryzykiem rynkowym. Zmienne te moga by¢ od sie-
bie niezalezne lub tez podlega¢ autokorelacji oraz korelacji wzajemnej pomigdzy
soba. Charakterystyki te mozna uwzgledni¢ w czasie losowania kolejnych scenariu-
szy w procedurze symulacji Monte Carlo (por. rys. 2). Otrzymany metoda symulacji
Monte Carlo rozkiad zmiennej wyjsciowej (wartosci brutto projektu) pozwala na
oszacowanie réznych parametréow tego rozktadu. Odchylenie standardowe zwrotow
otrzymane jako wynik symulacji moze by¢ uzyte w dalszych wyliczeniach wartosci
opcji wieloczynnikowej jako skonsolidowana warto$¢ zmiennosci wszystkich czyn-
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nikéw ryzyka rynkowego. W dalszym etapie tej metody stosuje si¢ tradycyjne tech-
niki wyceny opcji, z wykorzystaniem jednego odchylenia standardowego, ktore za-
wiera w sobie skonsolidowany wplyw wszystkich czynnikéw ryzyka.

4. Koncepcja wyceny opcji rzeczywistych bazujaca na symulacji
Monte Carlo

Bardziej szczegotowa analiza metody konsolidacji sktadnikéw ryzyka Copelan-
da i Antikarova wykazuje, ze w szczegolnym przypadku moze ona wymagaé dwu-
krotnego uzycia techniki symulacji Monte Carlo — raz w celu wyliczenia wartosci
skonsolidowanej zmiennosci wynikajacej z wptywu wielu skladnikow ryzyka na
sumaryczna zmienno$¢ projektu, drugi zas raz w celu wyliczenia wartosci opcji —
jezeli technika Monte Carlo zostanie wybrana do wyceny wartosci opcji rzeczywi-
stej. Z drugiej strony przy wycenie opcji metoda Monte Carlo mozliwe jest uzycie
dowolnego rownania opisujacego zmienno$¢ instrumentu bazowego. W przypadku
opcji rzeczywistych instrumentem bazowym jest sam projekt inwestycyjny, a
zmienno$¢ jego wartosci powinna by¢ brana pod uwagg przy wycenie opcji. Po-
niewaz jednak jedna z metod obliczania wartosci projektu inwestycyjnego jest
metoda zdyskontowanych przeptywdw pieni¢znych, wigc ze szczegdlnym ,,réwna-
niem” opisujacym zachowanie wartosci projektu inwestycyjnego moze by¢ powia-
zanych wiele rownan stuzacych wyliczeniu wartosci projektu metoda DCF.

Powyzsze wnioski nasuwaja pomyst obliczenia wartosci opcji poprzez porow-
nanie wynikéw dwoch symulacji Monte Carlo, uwzgledniajacych wplyw wielu
czynnikow ryzyka i rézniacych si¢ zachowaniem firmy wobec opcji. Pierwsza
symulacja byfaby realizowana przy zalozeniu braku wykonania opcji pomimo
zmiennosci parametrow wejsciowych. Symulacja ta jest zatem identyczna z symu-
lacja stosowana przez T. Copelanda i V. Antikarova w celu obliczenia skonsolido-
wanej zmienno$ci. Tym razem jednak poszukiwanym parametrem nie jest zmiennosé
zwrotow o, a oczekiwana wartos¢ brutto projektu E(PV)) (rys. 3). Ta warto$¢ projek-
tu bez realizacji opcji stanowi bazg poréwnawcza do wyliczenia wartosci opcji.

Druga symulacja Monte Carlo prowadzona jest podobnie jak pierwsza, z ta rozni-
ca, ze model wyliczajacy wartos¢ brutto projektu powinien zawieraé formuty warun-
kowego wykonania opcji uaktywniajacych si¢ tylko w przypadku takiego zestawu
wylosowanych zmiennych wejsciowych, ktory czynilby optacalnym wykonanie
opcji. W tym przypadku wartosci zmiennych wejsciowych po wykonaniu opcji mu-
sialyby by¢ zmodyfikowane zgodnie z charakterem realizowanej opcji rzeczywiste;.

Odejmujac srednig warto$¢ brutto projektu inwestycyjnego z opcja E(PV;) od
wartosci brutto projektu inwestycyjnego bez opcji E(PV)), mozna poznaé wartosé
samej opcji rzeczywistej z uwzglednieniem wielu skladnikow ryzyka. Nie jest to
jednak jedyny parametr, ktérego analiz¢ umozliwia opisywana metoda. Przesunie-
cie osi rzednych o wartos¢ poczatkowych nakladdéw inwestycyjnych na osi odcie-
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tych pozwoli na obliczenie prawdopodobienstwa sukcesu projektu (NPV >0) w
projekcie bez opcji i z opcja.

Symulacja bazowa Symulacja rozszerzona
(bez opcji) (z opcja)

Parametry Parametry

Monte Carlo
m powtbrzen

onte Carlo

wejsciowe wejsciowe

m powtérzen

p(PY) p(PY) UL

»

E(PV) E(PV3) PV

Rys. 3. Idea wyceny opcji wieloczynnikowych metodg dwukrotnej symulacji Monte Carlo
(opis w tekscie)

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Na przyktad opcja rozszerzenia dzialalnosci przy korzystnym splocie czynni-
kow decyzyjnych powinna powigksza¢ wartos¢ np. takiej zmiennej wejsciowej jak
sprzedaz, co musialoby mie¢ swoje odzwierciedlenie zar6wno w wyzszych przy-
chodach, jak i w wyzszych kosztach. W przypadku wykonania tej opcji model po-
winien uwzglednié¢ réwniez poniesienie kosztu wykonania opcji, czyli dodatkowe
naklady inwestycyjne lub inne koszty zwiazane z realizacja wyzszej sprzedazy.
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Jezeli jednak wygenerowany w symulacji Monte Carlo scenariusz wskazywatby na
nieoptacalnos¢ realizacji opcji, model zachowywatby si¢ identycznie jak model
uzyty w symulacji bazowej. Otrzymana w wyniku takiej symulacji oczekiwana
warto$¢ projektu brutto E(PV),) jest wartoscia projektu wraz z opcja, czyli odpo-
wiada wartosci rozszerzonej projektu inwestycyjnego w terminologii przyjgtej przy
opisie opcji rzeczywistych [Trigeorgis 1996, s. 124]. W rzeczywistosci metoda wy-
ceny opcji realnych poprzez symulacj¢ Monte Carlo modelu wyceny DCF bedzie
wymagata przygotowania dwoch scenariuszy rozwoju sytuacji i okreslenia dla nich
dwdch zestawdw danych wejsciowych — scenariusza bazowego bez realizacji opcji i
scenariusza z realizacja opcji. Cze$¢ z parametréw wejsciowych nie bedzie ulegaé
zmianie — beda to zmienne niezalezne od realizowanej opc;ji, jak np. zmienne rynko-
we, czeS¢ za$ parametrow bedzie musiata by¢ zmieniona w przypadku scenariusza z
uwzgledniona opcja — np. zwigkszenie zdolnosci produkcyjnych zwiazane z realiza-
cja opcji rozszerzenia dziatalnosci spowoduje uksztaltowanie si¢ kosztéw zmiennych
i stalych na innym poziomie, rézne moga by¢ tez rozklady zmiennych zaleznych od
scenariusza w poréwnaniu z rozktadami ze scenariusza bazowego.

Zaprezentowana metoda pozwala na wyliczenie wartosci opcji zaréwno kupna,
jak i sprzedazy. W odniesieniu do opcji realnych zwiazanych z inwestycjami rze-
czowymi opcja kupna bedzie oznaczata wszelkie mozliwosci zwiazane z urucho-
mieniem projektu lub zwigkszeniem jego wielkosci, gdy bedzie to korzystne. Opcje
sprzedazy natomiast bgda dotyczyly sytuacji, w ktorej skala projektu bgdzie mogta
by¢ zmniejszana, realizacja projektu inwestycyjnego bgdzie mogla by¢ zawieszana
lub tez firma bedzie przygotowana na rezygnacj¢ z projektu inwestycyjnego przy
niekorzystnym splocie czynnikéw zewnetrznych.

5. Wady i zalety symulacyjnej metody wyceny opcji realnych

Podstawowe zalety przedstawionej koncepcji metody dwukrotnej symulacji
Monte Carlo to:

e Mozliwos¢ uwzgledniania wielu czynnikow wplywajacych na wartos¢ opcji
rzeczywistej — dzieje si¢ tak dzigki wykorzystaniu w metodzie koncepcji sktadania
czynnikéw ryzyka.

e Mozliwosé uwzgledniania wplywu wielu opcji realnych na wartos¢ projektu in-
westycyjnego — przygotowanie wigcej niz jednego scenariusza reakcji firmy na para-
metry otoczenia umozliwia uruchamianie réznych, a nie tylko jednej, opcji realne;.

» Mozliwos¢ bardziej szczegdtowej analizy zaleznosci wartosci opcji od parame-
trow wejsciowych. Dotychczasowa analiza opcji rzeczywistych opierata si¢ na anali-
zie tacznego wplywu opcji na warto$¢ projektu. W proponowanej metodzie mozna
uwzgledni¢ nieliniowos¢ wplywu realizacji opcji na warto$¢ projektu. Na przyktad
rozszerzenie projektu moze mie¢ rézna, nieliniowa skal¢ wplywu na przychody i
koszty (przychody moga rosnaé szybciej niz koszty lub odwrotnie), co spowoduje
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nieliniowy wzrost wartosci projektu. W zwiazku z tym opcja rzeczywista bedzie
miala inna wartos¢ niz wynika to ze sztywnych zalozen wzrostu wartosci projektu z
opcja o staly wspotczynnik wystgpujacy w klasycznej analizie opcji realnych.

e Mozliwos¢ analizy wigkszej liczby parametréw statystycznych opisujacych
rozktad wartosci projektu z opcja realna — moze by¢ analizowana nie tylko wartos¢
projektu, ale tak jak dzieje si¢ to w przypadku tradycyjnych analiz symulacyjnych
Monte Carlo, mozna analizowa¢ pozostale parametry rozkladu wartosci projektu.

Zaproponowana metoda powoduje jednak pewne trudnosci w jej praktycznym
zastosowaniu, ktore wynikaja z:

e potrzeby zastosowania bardziej wyrafinowanych metod symulacji, ktore po-
zwalatyby na analizg i wyceng opcji amerykanskich lub bermudzkich, a nie tylko
europejskich;

e potrzeby okreslenia zwiazku pomigdzy realizacja opcji a ksztattowaniem sig¢
parametrow wejsciowych; wykonanie opcji zmienia najczgsciej realizowang wiel-
kos¢ sprzedazy; model symulacyjny uzywany w drugim kroku proponowanej me-
tody powinien uwzgledni¢ wplyw tych zmian na wielko$¢ i, by¢ moze, rozklady
statystyczne parametrow, takich jak ceny produktéw i koszty produkcji uzywane z
kolei w samej symulacji jako zmienne wejsciowe; koniecznos¢ uwzglednienia
takich wzajemnych relacji moze powodowaé wiele klopotéw praktycznych w sto-
sowaniu tej metody;

o potrzeby szczegolowej analizy zwiazkow pomigdzy parametrami wejsciowy-
mi, takimi jak wielkos¢ produkeji lub sprzedazy, ceny produktow, koszty produk-
cji; w podejsciu Copelanda i Antikarova zwigzki te sa opisane przez proste wspot-
czynniki korelacji i, w aspekcie czasu, autokorelacji; by¢ moze jednak zwiazki te
nalezatoby okresli¢ dokladniej i opisa¢ za pomoca modeli ekonometrycznych;

o potrzeby okreslenia optymalnej wartosci parametru decyzyjnego, po przekro-
czeniu ktorej opcja zostaje wykonana.

6. Podsumowanie

W artykule zaprezentowano koncepcj¢ dwukrotnej symulacji wartosci projektu
technika Monte Carlo w celu poznania réznicy pomigdzy wartoscia brutto projektu
inwestycyjnego z opcja i bez opcji rzeczywistej (okreslenia wartosci opcji rzeczy-
wistej). Przedstawione w artykule trudnosci i postulaty wobec zaprezentowanej
koncepcji metody nie pomniejszaja korzysci, jakie moze przynies¢ jej stosowanie
w praktyce. Podstawowe korzysci to umozliwienie w jednym spdjnym badaniu
okreslenia wptywu wielu czynnikéw ryzyka na warto$¢ opcji oraz rozwiazanie
problemu zlozenia wielu opcji. Koncepcja ta wymaga jednak dalszych badan i
analiz pozwalajacych rozstrzyga¢ zidentyfikowane problemy metodologiczne.
Osobnym zagadnieniem, podobnym do probleméw napotykanych w tradycyjnej
analizie Monte Carlo i wycenie metoda DCF, pozostaje kwestia ustalenia wartosci i
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rozktadow parametréw wejsciowych do proponowanej analizy symulacyjnej. W
tym aspekcie nalezy postuzy¢ si¢ tradycyjnymi rozwiazaniami.
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CONCEPT OF MONTE CARLO SIMULATION IN REAL OPTIONS
VALUATION

Summary

The paper presents the concept of real option valuation based on Monte Carlo simulation of two
scenarios: one without option and one with option execution. The difference in expected values of
these scenarios amounts to the value of real option. Advantages and drawbacks of real options
valuation concept based on Monte Carlo simulation are analysed.
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