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1. Wstep

Wycena wartosci opcji realnych jest skomplikowana, a trudnosci z nia zwiazane
maja charakter zaréwno metodologiczny, jak i praktyczny [6]. Podstawowym zato-
Zzeniem wyceny opcji realnych jest analogia pomig¢dzy opc)a finansowa a realna [5].
Mimio iz analogia taka zachodzi, istnieja istotne rézmice pomi¢dzy tymi rodzajami
opcji i parametrami je opisujacymi. W znaczny sposéb utrudniaja one uzycie metod
wyceny opcji finansowych do wyceny opcji realnych. Ze wzglgedu na utomnos¢ ana-
logii pomigdzy opcjami realnymi a finansowymi wskazane jest poszukiwanie no-
wych metod wyceny opcji realnych, ktore uwzgledniatyby istotne réznice w obydwu
podejsciach. Przykladem takich poszukiwan jest metoda dwukrotnej symulacji Mon-
te Carlo, ktéra zostala juz zaprezentowana we wczesniejszych artykutach autora [7;
8]. Jest ona potaczeniem metody konsolidacji czynnikéw ryzyka Copelanda i Antika-
rova (CA) opartej na symulacji Monte Carlo [3, s. 244-253] i wyceny $redniej warto-
sci projektu inwestycyjnego metoda symulacji Monte Carlo [1; 2].

W niniejszym artykule przedstawiony bedzie przyklad wyceny opcji realnej
rozszerzenia projektu inwestycyjnego metoda dwukrotnej symulacji Monte Carlo,
przy czym artykul wzbogacono o poréwnanie wynikéw z wycena wartosci opcji
europejskiej formula Blacka-Scholesa (BS) oraz podj¢to prébe wskazania przyczyn
réznic w obydwu wycenach. Gléwnym celem jest zatem wskazanie przyczyny
réznic w wycenie, co moze by¢ istotne dla obydwu metod wyceny opcji realnych.

Poréwnanie metod przeprowadzono na bazie jednostkowego przyktadu wyceny opcji
rozszerzenia projektu inwestycyjnego. Parametry do wyceny formuta BS zostaly osza-
cowane z modelu shuzacego do wyceny opcji metoda dwukrotnej symulacji Monte Car-
lo. Obydwie wyceny dotycza zatem tej samej sytuacji decyzyjnej zawierajacej opcje

497



realna i teoretycznie powinny dawac zblizone rezultaty. Poniewaz tak nie jest, przeanali-
zowano mozliwe przyczyny rézmic wystepujacych w wycenie opcji kazda z metod. Ana-
liza ta moze by¢ baza do dalszych prac nad poprawnoscia metod wyceny opcji realnych.

2. Wycena opcji realnych metoda dwukrotnej symulacji Monte Carlo

Nowym podejsciem do wyceny opcji realnych jest metoda dwukrotnej symulacji
Monte Carlo [7; 8]. Metoda ta odchodzi od wyceny opcji realnej metodami stosowanymi
do wyceny opcji finansowych'. Wartosé opcji okreslana jest jako réznica pomigdzy war-
tosciami projektu z opcja a wartoscia projektu bez opcji. W obydwu przypadkach war-
to$¢ wyliczana jest jako srednia wartos¢ projektu sposréd wynikéw uzyskanych w wielu
iteracjach symulacyjnych Monte Carlo. Zmiennos¢ w obydwu przypadkach zawarta jest
w parametrach wejsciowych do modelu finansowego opisujacego projekt inwestycyjny.
Praktycznie kazdy parametr wejsciowy moze by¢ w tym podejsciu opisany stochastycz-
nie. Dzigki temu metoda ta umozliwia réwniez konsolidacj¢ czynnikéw ryzyka zgodnie z
metoda MAD zaproponowana przez Copelanda i Antikarova [3, s. 244-253].
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Rys. 1. Idea wyceny opcji realnych metoda dwukrotnej symulacji Monte Carlo
Zrédto: opracowanie wiasne.

! Na przykiad wycena opcji metodami analitycznymi badZ metoda drzew dwumianowych.

498



Rdznice wartosci obliczano jako réznice mi¢dzy srednimi wartosciami projektu
z opcja i bez opcji (por. rys. 1). Pierwsza symulacja Monte Carlo stuzy do oblicze-
nia éredniej wartosci projektu na bazie planu finansowego, ktory nie zawierat reali-
zacji opcji realnej (por. rys. 1, symulacja bazowa). Druga symulacj¢ wykonuje si¢
na podobnym modelu z ta réznica, ze po przekroczeniu granicznych wartosci pa-
rametréw wejsciowych model zawiera plan finansowy opisujacy wykonanie opcji
realnej — np. dodatkowa inwestycj¢ rozszerzajaca projekt inwestycyjny (por. rys. 1,
symulacja rozszerzona). Réznica mi¢dzy srednimi wartosciami w tych dwéch sy-
mulacjach wyznacza wartos¢ opcji realnej.

Praktycznym problemem jest okreslenie warunku wykonania opcji. Poniewaz w
tej metodzie wartos¢ projektu jest zmienna wynikowa, to konieczne jest okreslenie
warunku wykonania opcji na podstawie zmiennej decyzyjnej wybranej sposréd
stochastycznych parametréw wejsciowych do planu finansowego, a nie na bazie
samej wartosci projektu, jak to ma miejsce w klasycznej wycenie opcji realnych.
Okreslenie wartosci zmiennej decyzyjnej, przy ktérym powinno nastapi¢ wykona-
nie opcji, jest trudne, gdyz moze si¢ zdarzyé, ze pomimo wykonania opcji, wartos¢
projektu jest nizsza niz wartos¢ projektu bez opcji. Zastosowane rozwiazanie to
wyszukanie wlasciwej wartosci tego parametru za pomoca analizy wrazliwosci
wartosci opcji na zmiang wartosci tego parametru. Nalezy przy tym badac¢ nie tylko
warto$¢ opcji, ale réwniez prawdopodobienstwo zakonczenia projektu z opcja z
nizsza wartoscig niz srednia warto$¢ projektu bez opcji. Jezeli prawdopodobien-
stwo to jest akceptowalnie male, to przyja¢c mozna, ze odnaleziono wartos¢ zmien-
nej decyzyjnej, po przekroczeniu ktérej opcja powinna zosta¢ wykonana®.

3. 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. Zwiazki migdzy zmiennymi sa na
tyle proste i oczywiste, iz zrezygnowano z dokladnego opisu zaleznosci migdzy
nimi. Model, aczkolwiek prosty, pozwala odda¢ giéwne zaleznosci pomigdzy pa-
rametrami wplywajacymi na efektywnos¢ projektu inwestycyjnego. Model w celu
uproszczenia zaklada sprzedaz jednego produktu. Odwzorowane zostaly natomiast
zwiazki pomiedzy iloscig sprzedazy a kosztami zmiennymi, naktadami inwestycy;j-
nymi a obciazeniem kosztami amortyzacji wyniku finansowego oraz wielkoscia
sprzedazy a zapotrzebowaniem na kapital pracujacy. W ocenie efektywnosci przy-
jeto Sredni wazony koszt kapitatu na statym poziomie wynoszacym 12% oraz stopg
podatku dochodowego réwna 19%. Poszczegblne elementy wolnych przeplywoéw
pieni¢znych zostaty podane ze znakami wskazujacymi kierunek przeptywu.

? Procedura ta zostata wyjasniona w opisie do rys. 2.
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Tabela 1. Przykladowy model oceny efektywnosci inwestycji (w tys. zi)

Rok 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 | 2012

Cena/szt. 10,0 10,0 9.5 9,0 8,0 70 6.0
Tlosé (szt.) 100 120{ 139 154 173] 189 200
Koszty zmienne/szt. 5,0 5,0 4,7 44 3.8 32 32
Przychody 1000 1200 1321 1386] 1384] 1323| 1

— koszty zmienne -500] -600] -653] -678] -657] -605] -640
— koszty state 201 200 -20f -20] -20f -20 -20
— amortyzacja -243]  -243] -243] -243] -243| -243] -243
EBIT 237] 337] 404 446] 464] 455 297
— podatek dochodowy (19%) 45 64 771 -85 -88 -87 -56
+ amortyzacja 243  243] 243] 243] 243] 243 243
—naklady inwestycyjne -1700

— wzrost kapitatu pracujacego 200 40| -24] -13 0| 0 13] 264
Wolne przeplywy pieni¢ine (FCF) | -1900| 395] 492 S57] 604] 618 625 748
WACC 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) 353] 392 397] 384] 351} 316/ 338
Wartos¢ projektu brutto 2531

Naktady inwestycyjne -1900

NPV projektu 631

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [3, s. 247].

Jak wynika ze statycznej analizy wartosci projektu, jest on efektywny, gdyz
NPV projektu przy przyjetych zalozeniach wynosi 631. W modelu tym zdefinio-
wano cen¢ jako zmienna stochastyczna o rozktadzie normalnym z wartoscia ocze-
kiwang réwna wartosci z tabeli i wspétczynnikiem zmiennosci réwnym 10%
(np. odchylenie standardowe ceny w roku 2010 wynosi 0,8 = 8,0 x 10%). Kazda z

cen w kolejnych latach jest skorelowana ze swoim poprzednikiem i nastgpnikiem z
sita opisana wspétczynnikiem korelacji wynoszacym 0,9. Na tak okreslonym mo-
delu przeprowadzono symulacj¢ Monte Carlo wartosci biezacej netto projektu,
ktéra potwierdzita warto$é oczekiwana modelu réwna 631. Przedstawiony model
odwzorowuje sytuacje bazowa, czyli projekt inwestycyjny bez mozliwosci aktyw-
nej reakcji na sytuacje rézniaca si¢ od przyjetych zalozen. Zatézmy jednak, ze
mozliwe jest dwukrotne zwigkszenie wielkosci sprzedazy od roku 2008 pod wa-
runkiem wydatkowania dodatkowych naktadéw inwestycyjnych w wysokosci
1,5 min zt w roku 2007. Decyzje o wykonaniu takiej opcji realnej (opcji rozszerze-
nia skali dziatania) podjaé¢ nalezy w 2007 r. Wykonanie opcji rozszerzenia projektu
spowoduje od 2008 r. dwukrotny wzrost sprzedazy w stosunku do wartosci plano-
wanych w scenariuszu bazowym. Ponadto pociagnie to za soba wzrost kosztow
statych, amortyzacji i kapitatu pracujacego (zmiany te opisane sa w tab. 2 i ozna-
czone jako wariant wykonania opcji).
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Nalezy réwniez wspomnie¢ o zafozeniu, Ze projekt po rozszerzeniu bedzie re-
alizowany zgodnie z oryginalnym harmonogramem i nie zostanie przediuzony.
Zaktadajac, ze zakupione maszyny i urzadzenia beda tracity na wartosci rynkowej
zgodnie z odpisami amortyzacyjnymi, zaplanowano sprzedaz srodkéw trwatych na
zakonczenie projektu wedtug ich wartoéci rynkowej. W wariancie bazowym war-
tos¢ koncowa srodkéw trwatych wyniesie O zt, w wariancie wykonania opcji nato-
miast — 347 tys. zI po uwzglednieniu podatku dochodowego.

Tabela 2. Dane wejsciowe réznicujace warianty bazowy i rozszerzony (w tys. zt)

Rok 2005 | 2006 | 2007 |[2008/2009]2010/2011|2012
Liczba (szt.) (wariant bazowy) O] 100 120]|139| 154|173 | 189 | 200
Liczba (szt.) (wariant wyk. opcji) 0f 100( 120278 308|346 | 378 | 400
— koszty stale (bazowy) 0 -20 20 20| -20{ 20| 20| 20
— koszty state (wyk. opcji) 0 -20 20 40§ 40| 40| 40| 40
—nakiady inwestycyjne (bazowy) -1700 0 0 0 0 0 0 0
— naktady inwestycyjne (wyk. opcji) -1700 0} -1500 o] 0| O 0 0
+ amortyzacja (bazowy) 0| -243| -243|-243 [-243 |-243 |-243 |-243
+ amortyzacja (wyk. opcji) 0| -243| -243 |-457 |-457 | 457 | 457 | 457
— wzrost kapitatu pracujacego (bazowy) -200 40 24| -13 0 0f 13[264
— wzrost kapitatu pracujacego (wyk. opeji) | -200 40| -224| -53( 24| -13[ 13} 541

Zrédio: opracowanie wtasne.

Zmienna, na bazie ktérej podejmowana jest decyzja o wykonaniu opcji, jest ce-
na w 2007 r. Zalézmy, ze wartos¢ zmiennej decyzyjnej wynosi 10,25. Jezeli w
konkretnej iteracji (kolejnym scenariuszu wygenerowanym w ramach symulacji
Monte Carlo) cena w roku 2007 (symulowana zgodnie z rozkladem normalnym
N(10, 1) i wsp6lczynnikiem autokorelacji 0,9 do ceny w 2006 r.) bedzie wyzsza lub
réwna 10,25, to opcja rozszerzenia zostanie w tej iteracji wykonana. W takim przy-
padku do modelu zostang podstawione dane z wariantu wykonania opcji (por. tab. 2).
W przeciwnym przypadku w danej iteracji podstawione zostang dane z wariantu
bazowego.

Poniewaz nie znany jest optymalny poziom zmiennej decyzyjnej, symulacje
Monte Carlo dla wariantu z realizacja opcji wykonano wielokrotnie, zmieniajac za
kazdym razem warto$¢ zmiennej decyzyjnej powodujacej wykonanie opcji. Prze-
prowadzono zatem analiz¢ wrazliwosci wartosci projektu na poziom zmiennej
decyzyjnej (por. rys. 2). W celu wyliczenia wartosci opcji wykonano 100 000 ite-
racji wariantu modelu z wykonaniem opcji dla kazdej wartosci zmiennej decyzyj-
nej. Postuzono si¢ w tym celu pakietem Crystal Ball rozszerzajacym funkcje Exce-
la o mozliwos¢ realizacji symulacji Monte Carlo. Czas realizacji pojedynczej sy-
mulacji (100 000 iteracji) wynidst ok. 10 sekund na standardowym komputerze
klasy PC z procesorem Pentium 4.
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Rys. 2. Wykres wartosci oczekiwanej netto projektu inwestycyjnego bez opcji i z opcja (lewa skala)
na tle odsetka projektSw z wykonaniem opcji i 0 wartosciach ujemnych po wykonaniu opcji (prawa skala)
Zrédto: opracowanie wilasne.

Otrzymane wyniki kilkunastu symulacji Monte Carlo zaprezentowano na wy-
kresie (por. rys. 2). Porownano na nim oczekiwana wartos¢ projektu netto w wa-
riancie bazowym z oczekiwana wartoscia projektu w wariancie wykonania opcji
przy réznych poziomach zmiennej decyzyjnej (lewa skala — linie ciagle). Przykia-
dowo oczekiwana warto$¢ netto projektu w wariancie wykonania opcji przy
zmiennej decyzyjnej na poziomie 8,25 jest najwigksza i wynosi 1131 tys. zt, co w
poréwnaniu z wartoscia projektu w wariancie bazowym wynoszaca 631 tys. zt daje
wartos¢ opcji realnej réwna 500 tys. zi. Dalsza analiza wskazuje jednak, ze przy
tym poziomie zmiennej decyzyjnej w 96% przypadkéw, z symulowanych 100 000,
opcja rozszerzenia zostanie wykonana (por. rys. 2, prawa skala — linie przerywane).
Z kolei sposréd tych 96% przypadkéw 20,7% (czyli ok. 19,9% wszystkich przy-
padkéw) zakonczonych zostanie z wartoscia NPV projektu po wykonaniu opcji
mniejsza niz warto$¢ oczekiwana projektu bazowego (ENPV<NPV,,,,). Oznacza
to, ze wykonanie opcji spowodowalo osiagni¢cie rezultatu gorszego niz w przy-
padku niewykonywania opcji. Jest to sytuacja niedopuszczalna, ktéra podwaza
zasadno$¢ wykonania opcji. Nalezy zatem tak ustali¢ warto$¢ zmiennej decyzyjnej,
aby po wykonaniu opcji wartos¢ netto projektu z opcja (ENPV) nigdy nie byta
nizsza niz wartos¢ projektu w wariancie bazowym (NPV,,,, gdyz w przeciwnym
przypadku wykonanie opcji nie ma uzasadnienia). Jak wynika z analizy wrazliwo-
$ci, wartos¢ ta wynosi 11,25. Przy tej wartosci zmiennej decyzyjnej oczekiwana
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warto$¢ netto projektu w wariancie wykonania opcji wynosi 727 tys. zl, co ozna-
cza, ze wartosé¢ samej opcji realnej wynosi 96 tys. zi.

Interesujace wnioski mozna wyciagna¢ z analizy wrazliwosci wartosci opcji re-
alnej w zaleznosci od poziomu zmiennej decyzyjnej. Akceptujac prawdopodobien-
stwo niepowodzenia realizacji wykonania opcji réwne 1,1%, mozna zwigkszy¢
wartosc¢ opcji do 345 tys. zt = 976 — 631 (por. rys. 2). W tym celu wartos¢ zmienne;j
decyzyjnej nalezy ustali¢ na poziomie 10,0 zt. Prawdopodobienstwo niepowodze-
nia projektu  wyniesie w tym przypadku mniej niz jeden procent
(0,55% = 1,1% . 50%). Jak mozna przypuszczaé, wielu menedzeréw zaakceptuje
minimalnie wigksze niz 0,0% ryzyko zakonczenia projektu po wykonaniu opcji z
wartoscia nizsza niz srednia wartos¢ projektu bez opcji w celu znacznego podnie-
sienia oczekiwanej wartosci opcji (z 96 tys. zt do 345 tys. zi). Ten aspekt wyceny
opcji jest zupelnie pomijany przez klasyczne metody wyceny opcji realnych. Pre-
zentowana metoda podwdjnej symulacji Monte Carlo umozliwia racjonalne prze-
prowadzenie takiej analizy z uwzglednieniem prawdopodobienstw porazki.

4. Wycena opcji z przykiadu wyliczona formula Blacka-Scholesa

Omawiana opcja rozszerzenia projektu jest de facto europejska opcja kupna na
prezentowanym projekcie inwestycyjnym. Mozna zatem wyceni¢ ja klasyczna
formuta Blacka-Scholesa. Nalezy zdefiniowaé parametry wejsciowe do wyceny tej
opcji. Wartos¢, o ktéra mozna zwigkszy¢ wartos¢ bazowego projektu inwestycyj-
nego bedzie odpowiadata cenie instrumentu bazowego (§). Warto$¢ ta wynosi na
poczatku projektu S = Vg =1696 tys. zt. Jest to wynik zdyskontowania Srednim
wazonym kosztem kapitatu réznicy pomigdzy przeptywami operacyjnymi po wy-
konaniu opcji i przed wykonaniem opcji, przyjmujac za wartos¢ cen wartosci sred-
nie. Oczywiscie, w obydwu przeptywach pienigznych nie uwzgl¢dniono nakiadéw
inwestycyjnych, ale w przeplywach po wykonaniu opcji uwzgledniono sprzedaz
srodkéw trwatych na koniec projektu. Wektor przeptywdéw od roku zerowego w
tysiacach ztotych bedzie zatem nastgpujacy FCFz%™" = [0, 0, —200, 525, 574, 600,
606, 1036], co po zdyskontowaniu WACC = 12% daje powyzsza wartos¢ Vg.

Cena wykonania opcji (X) jest wartos¢ naktadéw inwestycyjnych niezbgdnych
do rozszerzenia projektu inwestycyjnego. Ich wartos¢ wynosi na koniec drugiego
roku realizacji projektu 1,5 mln zl, co réwne jest X = Iz = 1,196 tys. zt w roku ze-
rowym. Czas trwania opcji wynosi dwa lata (T = 2), a przyj¢ta stopa dyskontowa
wolna od ryzyka — ry= 6%. Zmiennos¢ instrumentu bazowego wyliczona zostata na
bazie zmiennosci cen w modelu z wykorzystaniem metody konsolidacji zmienno-
sci CA. Zmienno$¢ zwrotéw modelu niezawierajacego opcji ustalona zostata tg
metoda na poziomie o=44%. Przy powyzszych poziomach danych wejsciowych
warto$¢ opcji kupna wyliczona formuta BS [4, s. 172] wynosi ROV:® =741 tys. zt.
Jak widag, jest to znacznie wigcej niz wartos¢ wyliczona metoda dwukrotnej symu-
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lacji wartos¢ ROV =96 tys. zt. Warto$é opcji wyliczona metoda dwukrotnej
symulacji Monte Carlo stanowi tylko 13% wartosci poréwnywalnej opcji wyliczo-
nej formuta BS.

5. Proba identyfikacji przyczyny réznic
w porownywanych metodach wyceny

Réznice w wycenie sa na tyle duze, ze nalezaloby zadac pytanie o ich przyczy-
n¢. Analiza tego zagadnienia wskazuje na potrzebe poglebionej analizy trzech
gléwnych obszaréw. Po pierwsze zachodza istotne réznice w zalozeniach przyj-
mowanych metod wyceny, ktére mogg prowadzi¢ do tak réznych wynikéw — naj-
wazniejsze z nich to zalozenie o opisie zmiennosci wartosci projektu geometrycz-
nymi ruchami Browna przyjmowane w wycenie BS. Zmiennos$¢ wartosct projektu
w dwukrotnej symulacji Monte Carlo jest natomiast wynikiem zmiennosci zmien-
nych wejsciowych do modelu (w przyktadzie jest to cena) i interakcji pomigdzy
nimi (w przykladzie jest to autokorelacja ceny w poszczegélnych latach).

Teoretycznie przedstawione réznice powinny zosta¢ zniwelowane poprzez kon-
solidacj¢ zmiennosci metoda MAD. Poniewaz tak nie jest, powinno si¢ wyznaczy¢
drugi obszar poszukiwan réznic w wycenie. Jezeli zaproponowana metoda MAD
zawiera biedy, to automatycznie wyliczona zmienno$¢ wartosci projektu nie jest
wlasciwa i warto$¢ opcji wyliczona metoda BS nie jest poprawna. Innym rozwia-
zaniem tego dylematu jest niepoprawnos¢ ktérej$ z metod — stanowié to powinno
trzeci obszar poszukiwan réznic w wycenie. Metoda BS jest powszechnie uzywana
do wyceny opcji realnych jednak réwnie czgsto krytykowane sg restrykcyjne i nie-
realistyczne zaloZenia w niej przyjmowane.

Metoda dwukrotnej symulacji Monte Carlo wynika bezposrednio z definicji
opcji realnych, co wskazywaloby na jej poprawnos¢, jednak sama procedura wy-
znaczania sredniej wartosci projektu opierajaca si¢ na metodzie Monte Carlo za-
wiera wiele uproszczen — jak np. zwiazki pomigdzy cena a iloscia sprzedazy lub
migdzy cena w poszczegélnych okresach. Autokorelacja lub korelacja pomigdzy
zmiennymi moze by¢ w tym przypadku zbyt uproszczonym narzgdziem modeluja-
cym te zwiazki. Dowodzi to jednak raczej braku wiedzy o otaczajacej firmy rze-
czywistosci niz o niepoprawnosci metody wyceny opcji. Jest to typowy manka-
ment metod symulacyjnych, gdyz modelowanie zwiazkéw migdzy zmiennymi
wejsciowymi jest wyjatkowo trudne.

6. Zakonczenie

W artykule zaprezentowano wycen¢ wartosci opcji metoda dwukrotnej symula-
cji Monte Carlo i poréwnano jg z wyceng z zastosowaniem formuly BS. Podsu-
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mowujac uzyskane wyniki, nalezy podkresli¢, iz wykazane réznice w wycenie
odmiennymi metodami nie dyskwalifikuja zadnej z nich i stanowig interesujace
zagadnienie badawcze warte dalszej, poglgbionej analizy. Po poréwnaniu metod
wyceny opcji realnych nasuwaja si¢ nast¢pujace pytania: jak poprawnie wyliczy¢
warto$¢ opcji reainiej oraz czy w dalszym ciagu mozna bezkrytycznie przyjmowac
za wlasciwa analogie pomig¢dzy opcjami realnymi a finansowymi?
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DIFFERENCES IN VALUATION OF REAL OPTION WITH
DOUBLE MONTE CARLO METHOD
AND BLACK-SCHOLES FORMULA

Summary

Paper examines concept of real option valuation method based on simulation
approach. Monte Carlo (MC) simulation is proposed by Copeland and Antikarov to
resolve the problem of many uncertainty factors influencing the project. In the next
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step typical option valuation techniques could be used — MC simulation being one
of them. The proposal of the author is to simulate the expected value of the project
in two models. In the first model one should calculate during simulation the base
value of the project without option and in the second model one should calculate
the expected value of the project with option executed. Mean difference between
projects values set the value of the real option. The example of calculation is in-
cluded and compared to valuation of the same case with Black-Scholes (BS) for-
mula. Valuation with double MC methods results in value of real option lower than
option value calculated with BS formula by 87%. Reasons of such differences
could be: assumption of the geometric Brownian motion in BS, consolidation of
risk proposed by Copeland Antikarov and interrelation among many different pa-
rameters which are not included in the MC model.
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