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Wycena przedsięwzięcia inwestycyjnego 
„Pole Stefanów” kopalni Bogdanka SA  
z wykorzystaniem opcji realnych

Streszczenie: W artykule przedstawiono wycenę przedsięwzięcia inwestycyjnego „Pole Ste-
fanów” realizowanego przez spółkę akcyjną Bogdanka. Na początku przedstawiono definicję 
opcji realnych. Następnie omówione zostały podstawowe metody wyceny opcji realnych,  
tj. model Blacka-Scholesa oraz model drzew dwumianowych. Przedstawienie metodologii 
obliczeń umożliwiło dokonanie wyceny opcji opóźnienia i rozszerzenia przedsięwzięcia in-
westycyjnego oraz porównanie uzyskanych wyników z wartością bieżącą netto (NPV).

Słowa kluczowe: opcje realne (rzeczowe), model Blacka-Scholesa, model drzew dwumiano-
wych Coxa-Rossa-Rubinsteina.

1. Wstęp

Celem niniejszego artykułu jest prezentacja metodologii oraz wyników wyceny opcji 
realnych oraz porównanie ich z tradycyjną metodą szacowania wartości przedsięwzięć 
inwestycyjnych, jaką jest wartość zaktualizowana netto (NPV). Artykuł ma również na 
celu ukazanie, że wycena projektów inwestycyjnych powinna uwzględniać elastycz-
ność w podejmowaniu decyzji, możliwość wyboru różnych scenariuszy rozwojowych 
(rozszerzenie, skrócenie czasu trwania, porzucenie projektu), które mogą zostać reali-
zowane dopiero po uzyskaniu wystarczających informacji rynkowych dotyczących np. 
poziomu cen, zachowań konkurencji. Ze względu na to, że elastyczność decyzyjna 
daje większe szanse na powodzenie przedsięwzięcia inwestycyjnego, powinna rów-
nież zostać wyceniona. Taką możliwość oferuje koncepcja opcji realnych. W artykule 
została zaprezentowana wycena „Pola Stefanów”, przedsięwzięcia inwestycyjnego re-
alizowanego w latach 2010-2011 przez kopalnię Bogdanka SA. 

2. Definicja opcji realnych

Definicja opcji realnych została sformułowana w 1977 r. przez S.C. Myersa, który 
uznał, że opcje realne wyrażają „możliwość, okazję do zakupu rzeczowych aktywów 
na przyszłych, bardziej sprzyjających niż obecnie warunkach”. W definiowaniu  
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pojęcia opcji realnych G. Sick zwrócił uwagę na elastyczność w podejmowaniu  
decyzji dotyczących aktywów materiałowych, które to decyzje mogą być różne, np. 
zamiana istniejącego aktywa na inne, porzucenie, rozszerzenie działalności przez 
kolejne inwestycje [Brosch 2008, s. 7]. Korzystając z tradycyjnej definicji opcji fi-
nansowych, można określić, że z opcjami realnymi wiąże się prawo, a nie obowią-
zek podejmowania decyzji. Owo prawo do podejmowania decyzji oznacza elastycz-
ność, swobodę decyzyjną w wyborze różnych scenariuszy rozwojowych. Najbardziej 
adekwatna wydaje się definicja zaproponowana przez K. Jajugę, która określa,  
że opcje realne stanowią prawo (ale nie obowiązek) do zmiany decyzji w zakresie 
projektu inwestycyjnego w sytuacji, gdy pojawią się nowe informacje [Jajuga 1999, 
s. 366]. Niemożność podjęcia decyzji jest brakiem elastyczności. Możliwość zmiany 
decyzji jest elastycznością, która ma pewną wartość dla przedsiębiorstwa, dlatego 
powinna zostać wyceniona. Brak analizy różnych scenariuszy rozwojowych w wy-
cenie projektu inwestycyjnego może pociągnąć za sobą duże straty. Obecnie często 
można spotkać się z sytuacją, że wartość zaktualizowana netto (NPV) w sposób 
systematyczny zaniża wartość projektów. Wycena ich za pomocą opcji realnych sta-
nowi ciekawą alternatywę, będącą pomocną w podejmowaniu decyzji inwestycyj-
nych. Wartość opcji ujmuje możliwość modyfikacji danego przedsięwzięcia w przy-
szłości, co oznacza, że wartość projektu obliczonego za pomocą podejścia opcyjnego 
uwzględnia w wycenie elastyczność podejmowania decyzji i jest przez to wyższa od 
wyceny za pomocą metody DCF czy NPV. Tym samym koncepcja opcji realnych 
nieodłącznie jest związana z zarządzaniem strategicznym w przedsiębiorstwie. Stra-
tegia może być określana jako portfel opcji generowanych przez inwestycję ze 
względów strategicznych. Opcje jako narzędzie zarządzania niepewnością i ela-
stycznością pozwalają na takie zarządzanie przedsiębiorstwem, które zmaksymali-
zuje jego wartość. Wykorzystanie opcji realnych w szacowaniu wartości przedsię-
wzięcia inwestycyjnego pozwala również odpowiedzieć na pytanie, kiedy jest 
najlepszy moment na podjęcie inwestycji. 

W związku z tym, że możliwość podejmowania decyzji implikującej określone 
skutki występuje w sytuacjach biznesowych od zawsze, w każdej sytuacji, w której 
przedsiębiorcy spotykają się z wyborem, powstają opcje realne [Capiński 2011, s. 7]. 
Wycena ich jest w związku z tym bardzo pomocna w zarządzaniu przedsiębior-
stwem, które realizuje nowe projekty, przedsięwzięcia. Jednak powszechnie uważa 
się, że przedsiębiorstwo chcące wykorzystywać w podejmowaniu decyzji opcje  
realne powinno charakteryzować się określonymi cechami. Najważniejszy jest  
kompetentny zarząd, który rozumie podejście opcyjnie w zarządzaniu, tzn. umie 
identyfikować, kreować opcje i we właściwym czasie je wykorzystać. Od takiego 
posiadającego dostęp do źródeł finansowania zarządu wymaga się przyjęcia  
perspektywy długoterminowej w zarządzaniu. Kolejna cecha to przywództwo ryn-
kowe – firmy z pozycją lidera mają najwięcej informacji i największe możliwości 
rozwojowe, chociażby ze względu na możliwość wykorzystania efektów ekonomiki 
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skali i zasięgu [Urbanek 2008, s. 138]. Opcje realne są szczególnie przydatne na 
rynkach, gdzie niepewność jest największa, np. w branżach high-tech, kapitało-
chłonnych. 

3. Metody wyceny opcji realnych

U podstaw metodologii wyceny opcji realnych leży koncepcja wyceny opcji finan-
sowych opracowana przez F. Blacka, M. Scholesa i R.C. Mertona w 1973 r. W 1976 r. 
J.C. Cox, S.A. Ross i M. Rubinstein zaproponowali metodę wyceny opcji z wyko-
rzystaniem drzew dwumianowych w warunkach neutralności wobec ryzyka. W mo-
delu Blacka-Scholesa wycena dokonywana jest w czasie ciągłym, podczas gdy mo-
del drzewa dwumianowego to model czasu dyskretnego. Aplikacja metodologii 
wyceny opcji finansowych do wyceny opcji realnych została zainicjowana przez  
S. Myersa oraz W. Kestera. Zarówno model Blacka-Scholesa, jak i drzewa dwumia-
nowe bazują na koncepcji portfela replikującego, który replikuje (zwraca) wypłatę  
z opcji bez względu na zmianę ceny aktywa bazowego. Portfel replikujący to para 
liczb , gdzie α0 oznacza liczbę posiadanych akcji w chwili t = 0, a β0 
jest wysokością pożyczki, kredytu (wkładu bankowego) w chwili t = 0. Jego war-
tość, określaną również jako bogactwo inwestora, można zapisać jako [Jakubowski 
2011, s. 10-11]:

;
 

,                                     (1) 

gdzie r to stopa procentowa wolna od ryzyka. 

Tak zbudowany portfel generuje dokładnie taki sam strumień pieniężny co wy-
ceniana opcja w każdym scenariuszu rozwoju sytuacji. Portfel replikujący jest w ten 
sposób doskonałym zabezpieczeniem wypłaty z opcji, gdyż eliminuje całkowicie 
ryzyko związane z niepewnością, który scenariusz się zrealizuje. Jeżeli przyszłe 
przepływy z opcji i portfela replikującego są identyczne, a stopy dyskontowe są 
równe, to portfel i opcję charakteryzuje taka sama wypłata na końcu okresu inwesty-
cji [Mielcarz 2007 s. 90-91]. Dlatego w sytuacji braku arbitrażu na rynku (rynek 
zupełny) opcja i portfel replikujący zwrot z tej opcji muszą być sprzedane po jedna-
kowej cenie. W związku z tym na podstawie kosztu utworzenia portfela replikujące-
go możliwa jest wycena wartości opcji [Rogowski 2008, s. 55]. Oparcie się w wyce-
nie opcji realnych na portfelu replikującym oznacza to samo co wykorzystanie do 
niej miary martyngałowej, będącej pewną miarą probabilistyczną, wyznaczoną przez 
cenę aktywa oraz stopę procentową wolną od ryzyka [Jakubowski 2011, s. 15]. Nale-
ży dodać, że zaprezentowane metody wyceny opcji realnych zakładają, że rynek  
jest doskonały, co między innymi oznacza: brak kosztów transakcyjnych, prowizji, 
podatków, brak ograniczeń w dostępie do kredytów, płynność rynku oraz to, że opro-
centowanie kredytów i depozytów jest jednakowe.
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3.1. Model Blacka-Scholesa

Głównym założeniem koncepcji modelu Blacka-Scholesa jest możliwość użycia w 
procesie szacowania wartości opcji instrumentu bazowego, który jest wyceniany 
przez rynek. Według założeń F. Blacka i M. Scholesa zmiany cen aktywa bazowego 
przebiegają według geometrycznego ruchu Browna, który zakłada, że wartość akty-
wa bazowego zmienia się w sposób ciągły i że rozkład tych zmian w dowolnym 
przedziale czasu jest rozkładem normalnym. W zaproponowanym przez nich równa-
niu do wyceny opcji kupna (call) pierwsza część równania SN(d1) wycenia wartość 
aktywa, natomiast druga część  określa, ile na ten cel należałoby po-
życzyć środków pieniężnych [Kodukula 2006, s. 86]. W  związku z tym można 
stwierdzić, że jego konstrukcja przypomina portfel replikujący wartość z opcji. Wzór 
Blacka-Scholesa dla europejskiej opcji kupna:

	 ,	 (2)

,

,

,

gdzie:	C	 – wartość opcji kupna (call),
	 S	 – cena instrumentu,
	 X	 – cena wykonania,
	 T	 – czas do wygaśnięcia opcji,
	 σ	 – zmienność cen instrumentu,
	 rf	 – stopa procentowa wolna od ryzyka,
	 N(d1), N(d2) – wartość dystrybuanty standaryzowanego rozkładu normalnego 

dla zmiennych d1, d2,

	 – współczynnik dyskonta.
Równanie na wartość opcji sprzedaży (put) może być wyprowadzone z parytetu 

(formuły zgodności) dla cen opcji kupna i sprzedaży [Francis 1991, s. 693]:

	 ,	 (3)

gdzie:	P	– wartość opcji sprzedaży (put),
	 C	– wartość opcji kupna (call),
	 X	– cena wykonania,
	 S	 – cena instrumentu,
	 rf	 – stopa procentowa wolna od ryzyka,

	 T	 – czas do wygaśnięcia opcji.
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Wzór Blacka-Scholesa na wartość opcji sprzedaży (put) jest następujący:

	 , 	 (4)

gdzie:	P	 – wartość opcji sprzedaży (put),
	 C	 – wartość opcji kupna (call),
	 X	 – cena wykonania,
	 S	 – cena instrumentu,
	 rf	 – stopa procentowa wolna od ryzyka,
	 T	 – czas do wygaśnięcia opcji.

Duży wpływ na wartość opcji ma to, czy z aktywa, na które jest wystawiona 
opcja, wypłacane są dywidendy. W celu obliczenia wartości opcji dla aktywa bazo-
wego wypłacającego dywidendę model Blacka-Scholesa został zmodyfikowany 
przez R. Mertona. Równanie Blacka Scholesa uwzględniające stałe wypłaty dywi-
dendy ma następującą postać:

	 ,	 (5)

,

,
gdzie:	δ	 – stała stopa dywidendy,
	 C	 – wartość opcji kupna (call),
	 S	 – cena instrumentu,
	 X	 – cena wykonania,
	 T	 – czas do wygaśnięcia opcji,
	 σ	 – zmienność cen instrumentu,
	 rf 	 – stopa procentowa wolna od ryzyka,
	 N(d1), N(d2) – wartość dystrybuanty standaryzowanego rozkładu normalnego 

dla zmiennych d1, d2,

	  – współczynnik dyskonta.

W celu stosowania modelu Blacka-Scholesa do wyceny opcji realnych muszą 
być spełnione założenia obowiązujące przy wycenie opcji finansowych. W modelu 
Blacka-Scholesa zakłada się brak arbitrażu na rynku, co oznacza, że nie jest możliwe 
osiągnięcie zysku bez ponoszenia ryzyka. Brak arbitrażu na rynku oznacza zupeł-
ność rynku. Arbitraż jest sposobem postępowania, który nigdy nie przyniesie straty 
oraz równocześnie daje możliwość osiągnięcia zysku w sprzyjających okoliczno-
ściach. W związku z tym istnienie arbitrażu jest przejawem braku równowagi na 
rynku. Model Blacka-Scholesa zakłada ponadto normalny rozkład zwrotów cen ak-
cji. Bardzo istotne jest również założenie, że istnieje walor notowany na rynku, któ-
ry jest doskonale skorelowany z aktywem bazowym, na który jest wystawiona opcja. 
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Innym warunkami, które muszą być spełnione, są na przykład: założenie, że stopa 
wolna od ryzyka nie zmienia się w całym okresie trwania opcji, pożyczane i inwe-
stowane środki są oprocentowane stopą wolną do ryzyka, a posiadaczom akcji nie są 
wypłacane dywidendy w czasie trwania opcji [Jakubowski 2011, s. 8].

Założenia modelu Blacka-Scholesa, który pierwotnie powstał do wyceny opcji 
finansowych, zakładają pewne ograniczenia w wykorzystaniu go do wyceny opcji 
realnych. Pierwszym z nich jest to, że model zakłada wycenę opcji o charakterze 
opcji europejskich, które mogą być jedynie zrealizowane w dniu wygaśnięcia. Jed-
nak opcje realne mają często charakter opcji amerykańskich, co powoduje problemy 
w ich wycenie. Model zakłada istnienie tylko jednego źródła niepewności wpływa-
jącego na cenę aktywa bazowego, a z reguły źródeł niepewności w przypadku reali-
zowanych inwestycji jest wiele. Wartość nakładów inwestycyjnych nie zawsze jest 
znana na etapie planowania przedsięwzięcia inwestycyjnego, jednak model Blacka-
-Scholesa zakłada, że ta wartość (ceny wykonania opcji X) jest stała i niezmienna 
przez cały czas trwania projektu. Ponadto dla inwestycji złożonych ciężko jest okreś-
lić nakłady początkowe, ponieważ dalsze etapy są uzależnione od powodzenia eta-
pów wcześniejszych [Żarczyński 2008, s. 364]. Model zaproponowany przez Blacka 
i Scholesa nie jest odpowiedni w przypadku oceny inwestycji z opcjami złożonymi 
lub wzajemnie wykluczającymi się [Rogowski 2008, s. 58]. Pomimo wspomnianych 
ograniczeń istnieją rozwiązania ułatwiające aplikację teorii wyceny opcji finanso-
wych do wyceny opcji realnych oraz do rzeczywistych procesów decyzyjnych. Nie-
które z nich zostaną przedstawione w dalszej części niniejszego artykułu, w pod-
punkcie traktującym o alternatywnych metodach wyceny opcji realnych.

3.2. Drzewo dwumianowe (dwustanowe)

Powszechnie uważa się, że metoda drzew dwumianowych jest uproszczeniem mo-
delu Blacka-Scholesa, który stanowi dla niej podstawę teoretyczną. Metoda ta zosta-
ła zaproponowana przez Coksa, Rossa i Rubinsteina i stanowi dyskretne przybliże-
nie logarytmiczno-normalnego procesu dyfuzji opisującego zmiany cen akcji. Model 
ten należy do grupy modeli kratownicowych (lattice models) [Saługa 2011, s. 104]. 
Metoda dwumianowa opiera się na takich samych jak model Blacka-Scholesa zało-
żeniach o braku arbitrażu i możliwości utworzenia portfela replikującego. Uwzględ-
nienie w analizie drzew decyzyjnych (decision tree analysis) większej liczby etapów 
cząstkowych powoduje, że wynik obliczony przy użyciu tej metody przybliża się do 
wyniku uzyskanego z równania Blacka-Scholesa [Rogowski 2008, s. 63]. 

Metoda drzewa dwumianowego jako metoda dyskretna, w której czas do wygaś-
nięcia opcji podzielony jest na okresy, zakłada, że w każdym z okresów aktualna 
wartość aktywa bazowego zmienia się skokowo w procesie dwumianowym, tzn. od 
wartości początkowej S rośnie do uS z prawdopodobieństwem p lub spada do pozio-
mu dS z prawdopodobieństwem 1 – p [Cox, Ross, Rubinstein, s. 4]. Wartości u i d są 
czynnikami wzrostu i spadku wartości aktywa bazowego. W przypadku gdy iloczyn 
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ud = 1, oznacza to, że drzewo dwumianowe jest drzewem symetrycznym, rekombinu-
jącym się, multiplikatywnym. Sposób określania wartości w drzewie multiplikatyw-
nym odpowiada geometrycznemu ruchowi Browna [Żarczyński 2008, s. 364]. Aby 
na rynku nie było arbitrażu, zawsze musi zachodzić zależność, że d>1+rf >u. Gdyby 
na rynku zaistniała sytuacja, w której rf +1<d<u, to inwestor mógłby, pożyczając 
pieniądze z banku, kupić opcje bez ponoszenia ryzyka, ponieważ w każdym możli-
wym scenariuszu rozwoju uzyskałby zysk większy od rf [Kodukula 2006, s. 70]. 

Rys. 1. Model dwumianowy jednookresowy

Źródło: opracowanie własne.

Możliwe scenariusze rozwoju sytuacji dla drzewa jednookresowego ograniczają 
się do wzrostu lub spadku wartości instrumentu bazowego. Zmiana wartości począt-
kowej instrumentu bazowego (u i d) jest kalkulowana za pomocą następujących 
wzorów: 
	 , ,	 (6)

gdzie:	u, d	– zmiana wartości instrumentu bazowego,
	 σ	 – odchylenie standardowe stopy zwrotu z instrumentu bazowego z rocz-

nych pomiarów, 
	 Δt	 – czas (w latach) upływający pomiędzy poszczególnymi etapami mode-

lowanymi za pomocą drzew zdarzeń. 

Opcja realna może być również wyceniona z wykorzystaniem prawdopodobień-
stwa neutralnego względem ryzyka. Metoda drzew decyzyjnych przy neutralności 
wobec ryzyka zakłada wyznaczenie prawdopodobieństwa arbitrażowego na podsta-
wie wzorów:

	 ,	 (7)

,

gdzie:	q	 – prawdopodobieństwo arbitrażowe wzrostu,
	 1–q	– prawdopodobieństwo arbitrażowe spadku,
	 rf 	 – stopa „wolna od ryzyka”,
	 u	 – wskaźnik wzrostu instrumentu bazowego,
	 d	 – wskaźnik spadku instrumentu bazowego,
	 δ	 – koszt utraconych możliwości.

Obliczone parametry oznaczają prawdopodobieństwo wzrostu lub spadku war-
tości instrumentu bazowego oraz wartości opcji, przy założeniu braku arbitrażu na 

 

S
dS = S(1 + rd) z prawdopodobieństwem 1-p

uS = S(1 + ru) z prawdopodobieństwem p 
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rynku (zupełności rynku). W dalszej części zostały zaprezentowane formuły wyceny 
opcji realnej dla opcji opóźniania, będącej opcją kupna. Oszacowanie wewnętrznej 
wartości w poszczególnych węzłach drzewa dokonywane jest za pomocą formuły:

	 ,	 (8)

gdzie:	S	 – cena instrumentu,
	 X	– cena wykonania,
	 C	– wewnętrzna wartość opcji na poszczególnych węzłach drzewa.

Kalkulacja wartości wewnętrznej daje możliwość obliczenia całkowitej opcji in-
westowania w każdym z węzłów drzewa od momentu n do 0, co jest obliczane w 
następujący sposób [Rogowski 2008, s. 65-66]: 

dla węzłów końcowych wartość całkowita jest równa wartości wewnętrznej ••
opcji,
w pozostałych przypadkach wartość opcji w momentach następujących przed jej ••
wygaśnięciem wyznacza się jako maksymalną z dwóch wartości, tj. średniej wa-
żonej (prawdopodobieństwami arbitrażowymi) wartości opcji w kolejnym okre-
sie oraz wewnętrznej wartości opcji:

 
= , 

(9)

gdzie:	S	 – cena instrumentu,
	 X	 – cena wykonania,
	 C	 – wewnętrzna wartość opcji na poszczególnych węzłach drzewa,
	 q	 – prawdopodobieństwo arbitrażowe wzrostu,
	 1–q	– prawdopodobieństwo arbitrażowe spadku,
	 rf 	 – stopa „wolna od ryzyka”.

Oszacowanie wewnętrznej i całkowitej wartości opcji daje możliwość wyboru 
optymalnego momentu inwestycji. Opcja nie powinna być wykonana, dopóki całko-
wita wartość opcji przewyższa jej wartość wewnętrzną. 

Biorąc pod uwagę procesy decyzyjne w przedsiębiorstwie, należy stwierdzić, że 
metoda drzew dwumianowych w porównaniu z metodą Blacka-Scholesa jest lepiej 
dostosowaną metodą wyceny opcji realnych w wycenie przedsięwzięć inwestycyj-
nych, ponieważ odpowiada na pytanie, kiedy opcja może być wykonana przed ter-
minem wygaśnięcia. 

3.3. Alternatywne metody wyceny opcji realnych

Wykorzystanie modelu Blacka-Scholesa napotyka poważne problemy głównie ze 
względu na brak powszechności idei opcji realnych oraz ze względu na to, że model 
ten nie ma charakteru intuicyjnego. Ponadto z przedstawionych metodologii wyceny 
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opcji realnych wynika, że poprawna wycena opcji rzeczowych jest możliwa, gdy na 
rynku występuje instrument finansowy, który jest doskonale skorelowany z wyce-
nianym przedsięwzięciem (walor bliźniaczy). Identyfikacja waloru bliźniaczego 
umożliwia budowę portfela replikującego wypłaty z danego projektu, co daje moż-
liwość wyceny w warunkach braku arbitrażu i neutralności względem ryzyka.  
W rzeczywistości jednak znalezienie instrumentów finansowych doskonale skorelo-
wanych z wycenianym przedsięwzięciem jest bardzo trudne bądź niemożliwe. Bori-
son twierdzi, że samo założenie, że dane przedsięwzięcie inwestycyjne może być 
doskonale skorelowane z jakimś instrumentem finansowym, jest nieracjonalne [Sa-
ługa 2011, s. 103]. W związku z tym rzetelna wycena przedsięwzięcia inwestycyjne-
go z wykorzystaniem metodologii stosowanej dla opcji finansowych nie jest możli-
wa. Dlatego powstały alternatywne metody wyceny opcji realnych. Jedną z nich jest 
MAD (Market Asset Dissclaimer). W tym podejściu odrzuca się założenie o istnie-
niu waloru bliźniaczego w obrocie rynkowym i stosuje się metodę Zaprzeczenia 
Aktywa Rynkowego, która zakłada, że instrumentem bliźniaczym jest wartość zak-
tualizowana netto (NPV) wycenianego projektu [Mielcarz 2007, s. 96-97]. Stosowa-
nie tej metody wiąże się z błędem szacunku wartości opcji, ponieważ sama wartość 
NPV zależy od subiektywnie zakładanych przepływów pieniężnych oraz poziomu 
stopy wolnej od ryzyka. 

Tabela 1. Porównanie metod wyceny opcji realnych

Kryterium
Klasyczna 
(Classic 

Approach)

Subiektywna 
(Subjective 
Approach)

Market Asset 
Disclaimer 

(MAD)

Zrewidowana 
klasyczna 

(Revised Classic 
Approach)

Zintegrowana 
(Integrated Approach)

Przedsta- 
wiciele

M. Amran,  
N. Kultilata, 
M.J. Brennan, 
E.S. Schwartz

Howell, 
Luehrman

T. Copeland, 
V. Antikarov, 
Brealey,  
S. Myers

A. Dixit, 
R. Pindyck,  
M. Amran, 
N. Kulatilaka

J.E. Smith,  
R.F. Nau,  
K.F. McCardle

Instrument 
bliźniaczy

Instrument 
występujący na 
rynku

Pomija 
identyfikację 
waloru 
bliźniaczego, 
subiektywne 
szacowanie 
danych do modelu

NPV 
projektu jest 
instrumentem 
bliźniaczym

NPV 
projektu jest 
instrumentem 
bliźniaczym

Instrument bliźniaczy 
identyfikowany dla 
ryzyka publicznego,  
w sytuacji, gdy nie jest 
to możliwe, korzysta 
się z NPV projektu

Model 
wyceny

Model Blacka-
-Scholesa, 
drzewa 
dwumianowe

Model  
Blacka- 
-Scholesa

Model 
Blacka- 
-Scholesa, 
drzewa 
dwumianowe

Gdy dominuje 
ryzyko rynkowe, 
stosowanie 
podejścia 
klasycznego, gdy 
indywidualne 
– drzewa 
dwumianowe

Drzewa dwumianowe 
w warunkach 
prawdopodobieństwa 
neutralnego; zakłada 
podział ryzyka na 
publiczne i prywatne, 
subiektywny dobór 
prawdopodobieństw 
do ryzyka prywatnego

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Rogowski 2008, s. 45-52].
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4. Przykład zastosowania metod wyceny  
    przedsięwzięć inwestycyjnych za pomocą opcji realnych

W celu przedstawienia metodologii obliczeń wartości projektu przy wykorzystaniu 
koncepcji opcji realnych założono dwie strategie rozwojowe dla „Pola Stefanów”, 
przedsięwzięcia inwestycyjnego mającego na celu zwiększenie mocy wytwórczych 
przedsiębiorstwa Bogdanka SA. Przedstawione założenia mają charakter wyłącznie 
hipotetyczny i ich celem jest zaprezentowanie sposobu wyceny opcji realnych przy 
zastosowaniu modelu Blacka-Scholesa oraz drzew dwumianowych. Aby przeprowa-
dzić wycenę przedstawionych strategii inwestycyjnych, zostało przyjętych wiele za-
łożeń, które zostały szczegółowo przedstawione w opisie każdej ze strategii. Wyce-
ny opcji realnych dokonano za pomocą metody Zaprzeczenia Aktywa Rynkowego 
(MAD).

Przedsiębiorstwo Bogdanka SA zakłada wzrost wydobycia węgla w kopalni Ste-
fanów na Lubelszczyźnie. Z analizy komunikatów prasowych wynika, że przedsię-
biorstwo poświęciło w 2011 r. na ten cel 1,73 mld zł. Efektem tych inwestycji ma 
być zwiększenie rocznego wydobycia węgla z obecnych 6 mln ton do ok. 8 mln ton 
w przyszłym roku i ponad 11 mln ton węgla rocznie z końcem 2013 r. [Internet 1]. 
Zakłada się, że przedsiębiorstwo w związku z podpisanymi wieloletnimi umowami 
ze swoimi odbiorcami nie będzie miało problemów z ograniczeniami ze strony po-
pytu. 

Pierwszym etapem w wycenie opcji realnych jest określenie wolnych przepły-
wów pieniężnych netto (FCF – Free Cash Flow), które zostały obliczone na podsta-
wie wzoru [Panfil, Szablewski 2006, s. 69]:

	 ,	 (10)

gdzie:	FCF	 – wolne przepływy pieniężne (Free Cash Flow),
	 EBIT	– zysk operacyjny przed opodatkowaniem (Earnings Before Index and 

Tax),
	 A	 – amortyzacja,
	 TR	 – stopa podatkowa (Tax Rate),
	 NWC	– kapitał obrotowy netto (Net Working Capital),
	 FCI	 – inwestycje w majątek trwały (Fixed Capital Investments).

FCF (Free Cash Flow), czyli wolny przepływ gotówki, uwzględnia korzyści fi-
nansowe inwestorów po pomniejszeniu o inwestycje (FCI), które są potrzebne do 
normalnego funkcjonowania przedsiębiorstwa, a także podatki. W celu uzyskania 
FCF zysk operacyjny, czyli EBIT, został skorygowany o amortyzację (A), gdyż 
amortyzacja jest kosztem, lecz nie stanowi wydatku. Założono 15-letni okres amor-
tyzacji; w związku z tym roczna amortyzacja obliczona metodą liniową wyniosła 
115,3 mln zł. Zysk operacyjny powiększony o amortyzację został następnie skory-
gowany o stopę podatkową, która została przyjęta na poziomie 18%. 
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Aby obliczyć zysk uzyskany ze sprzedaży węgla, jaki będzie osiągany przez 
„Pole Stefanów”, obliczone zostały przychody generowane ze sprzedaży 2 mln ton 
węgla, ponieważ jak wynika z komunikatów prasowych, tyle ton węgla będzie wy-
dobywane w kopalni Stefanów w 2012 r. Od 2013 r. wielkość wydobycia z „Pola 
Stefanów” wyniosła 5 mln ton. Średnia cena tony węgla w roku 2010 została przy-
jęta na poziomie 253,33 zł [Internet 2]. Zakłada się 5-procentowy wzrost cen spowo-
dowany wzrostem cen indeksów węgla na światowych giełdach, np. ARA, RB lub 
NEWC.

W celu obliczenia EBIT przychody zostały skorygowane o koszty operacyjne i 
amortyzację od poniesionej na początku okresu inwestycji. Zakłada się, że koszty 
operacyjne będą stanowiły 80% przychodów ze sprzedaży, co zostało obliczone na 
podstawie analizy stosunku kosztów do przychodów na przełomie kilku poprzed-
nich lat. Zmiana kapitału obrotowego netto (ΔNWC), który jest różnicą między ak-
tywami obrotowymi a zobowiązaniami krótkoterminowymi, została określona jako 
odsetek przychodów, który przyjęty został na stałym poziomie przez cały analizowa-
ny okres. Stosunek wartości kapitału pracującego netto do wielkości przychodów 
został określony jako średnia arytmetyczna tego stosunku dla danych w latach 2007-
-2010. W związku z tym wartość NWC w każdym z badanych lat przyjęto na pozio-
mie 20% przychodów w danym roku. Z analizy komunikatów prasowych wynika, że 
na inwestycję w majątek trwały na rozbudowę „Pola Stefanów” w roku 2012 przed-
siębiorstwo Bogdanka SA przeznaczy 173,8 mln zł, a w 2013 r. 16,4 mln zł [Internet 
3]. Środki te będą stanowiły ΔFCI, odpowiednio w latach 2012 i 2013.

W ustaleniu wartości NPV przyjęto stopę dyskontową na poziomie średniego 
ważonego kosztu kapitału (WACC), który został obliczony za pomocą wzoru:

	 	 (11)

gdzie:	WACC	– średnioważony koszt kapitału,
	 E	 – wartość kapitału własnego,
	 D	 – wartość długu oprocentowanego (zobowiązania finansowe),

	 	 – koszt kapitału własnego,

	 	 – koszt kapitału obcego oprocentowanego,
	 T	 – stopa podatkowa.

Koszt kapitału własnego oszacowano dzięki wykorzystaniu modelu wyceny ak-
tywów kapitałowych (CAMP – Capital Assets Pricing Model), w którym wyraża się 
on następującym wzorem: 

	 ,	 (12)

gdzie:	 	 – koszt kapitału własnego,

	 	 – stopa zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka,

	 	– wskaźnik beta dla danego przedsiębiorstwa,

	  – premia za ryzyko rynkowe.
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Stopa wolna od ryzyka została przyjęta na poziomie oprocentowania obligacji 
skarbowych 10-letnich [Makroskop…]. Rynkową premię za ryzyko przy-
jęto na poziomie 6% dla wszystkich lat analizy. Wysoka premia za ryzyko wiąże się 
z dużą nieprzewidywalnością rozwoju inwestycji. Współczynnik  dla Bogdanki SA 
został określony na poziomie 1,2. Stopa podatkowa została przyjęta na poziomie 
18%. Wartość średniego ważonego kosztu kapitału dla Bogdanki SA została przy-
jęta na poziomie mediany WACC uzyskanych dla lat 2007-2010, czyli 12,6%  
(zob. tab. 2).

Tabela 2. Wartości średniego kosztu kapitału (WACC) dla przedsiębiorstwa Bogdanka SA  
w latach 2007-2010

Zmienna 2010 2009 2008 2007
Kapitał własny w tys. zł [E] 1 969 019 1 738 897 1 115 748 965 627
Kapitał obcy oprocentowany w tys. zł [D] 200 000 250 000 100 000 59 000

% kapitału obcego w finansowaniu [ ] 9,2% 12,6% 8,2% 5,8%
Stopa wolna od ryzyka [rf] 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
β 1,2 1,2 1,2 1,2

Premia rynkowa 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Koszt kapitału własnego [re] 13,2% 13,2% 13,2% 13,2%
Koszt kapitału obcego (skorygowany o stopę 
podatkową) [rd (1 – T)] 7,0% 4,9% 6,3% 5,3%
Średni ważony koszt kapitału [WACC] 12,6% 12,2% 12,6% 12,7%

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych finansowych spółki Bogdanka SA.

Wartość NPV, czyli suma zdyskontowanych wpływów i wydatków dla „Pola 
Stefanów”, wyniosła ok. –292 mln zł. Oznacza to, że w przypadku natychmiastowej 
decyzji o podjęciu przedsięwzięcia projekt przyniósłby stratę wynoszącą 292 mln zł. 
W związku z tym, posługując się wyłącznie kryterium NPV, projekt należałoby od-
rzucić. 

W celu wykorzystania metodologii wyceny opcji realnych przyjęte zostało zało-
żenie, że spółka Bogdanka SA ma możliwość odroczenia decyzji o inwestowaniu o 
10 lat [T]. Przedsiębiorstwo może przykładowo zdecydować się na realizację inwe-
stycji w sytuacji, gdy ryzyko spadku ceny węgla będzie niższe. W związku z tym 
pierwszą wycenianą opcją będzie opcja przesunięcia inwestycji w czasie. W celu jej 
wyceny za pomocą wzoru (7) zostały oszacowane prawdopodobieństwa arbitrażowe 
przy założeniu równości stopy wolnej od ryzyka z oczekiwaną stopą zwrotu z akty-
wów, na które opiewa opcja (metoda obojętności na ryzyko). Prawdopodobieństwa 
arbitrażowe wyniosły: p = 0,64 i q = 0,36. Zostały one obliczone na podstawie okreś-
lonych zmian instrumentu bazowego u = 1,65 oraz d = 0,60. W przykładzie uwzględ-
niono koszty utraconych korzyści (δ) wynoszące 10%. Wewnętrzna wartość opcji 
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drzewa oszacowana została zgodnie z formułą (8), która wybiera maksymalną wartość 
z następujących dwóch: różnicy wartości korzyści z przedsiębiorstwa i wielkości po-
niesionych nakładów lub zera. Wartość całkowita opcji została obliczona zgodnie  
z formułą (9) (zob. rys. 3). Wartość opcji opóźnienia wyliczona z modelu drzew dwu-
mianowych wyniosła ok. 103 mln zł. Natomiast jeżeli po 10 latach zrealizuje się naj-
lepszy scenariusz, przedsiębiorstwo wygeneruje 27,2 mld zł (zob. rys. 3).Wartość ta 
jest większa od wyliczonej wcześniej wartości RNPV, ponieważ wartość opcji real-
nej uwzględnia elastyczność w podejmowaniu decyzji. Warto zwrócić uwagę na 
fakt, że wartość całkowita opcji dla najlepszego scenariusza wyceny rośnie z bie-
giem lat, ponieważ z roku na rok wzrasta niepewność zrealizowania inwestycji. Ana-
logicznie dla roku dziewiątego, gdy w tym roku zostanie zrealizowany najbardziej 
optymistyczny scenariusz, to wartość przedsięwzięcia inwestycyjnego „Pole Stefa-
nów” wyniesie 19,6 mld zł. W wyniku zastosowania rekurencji wstecznej otrzyma-
no dzisiejszą wartość projektu inwestycyjnego, która wyniosła 103 mln zł. 

Rys. 2. Drzewo dwumianowe wartości przedsięwzięcia inwestycyjnego „Pole Stefanów” [mln zł]

Źródło: opracowanie własne.

Parametry do wyceny modelem Blacka-Scholesa zostały podane w tab. 4. Zmien-
ność instrumentu bazowego (za którą przyjęto zmienność cen węgla) została okreś-
lona na podstawie historycznej zmienności ceny detalicznej węgla kamiennego  
[Internet 4]. Ze względu na zakładane wysokie ryzyko inwestycji zmienność obli-
czona na poziomie 21% została zwiększona do poziomu 30%. Wartość opcji opóź-
nienia wyliczona metodą Blacka-Scholesa wyniosła 103,87 mln zł. 
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Rys. 3. Kalkulacja wewnętrznej i całkowitej wartości opcji opóźnienia [mln zł]

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 4. Parametry modelu Blacka-Scholesa i modelu dwumianowego  
dla opcji opóźnienia przedsięwzięcia „Pole Stefanów”

Oznaczenie Opis Wartość

S Suma zdyskontowanych przepływów pieniężnych 
przedsięwzięcia (DCF) [mln zł] 1437,93

X Nakład inwestycyjny [mln zł] 1730,00
t Krok czasowy [w latach]                    1
rf Stopa wolna od ryzyka [%]                    5,68
σ Zmienność [%]                  30%
T Okres analizy [lata]                  10
δ Koszt utraconych korzyści [%]                  10

Źródło: opracowanie własne.

Interpretując uzyskane wyniki, można stwierdzić, że obecna wartość opcji opóź-
nienia (wartość elastyczności) wynosi ok. 103 mln zł. W celu obliczenia rozszerzo-
nej wartości zaktualizowanej netto (RNPV) do wartości statycznej NPV obliczonej 
dla wyjściowego projektu należy dodać wartość opcji rozszerzenia obliczoną za po-
mocą modelu Blacka-Scholesa lub drzewa dwumianowego [Rogowski 2008, s. 15]. 
Oznacza to, że realizacja wycenianego przedsięwzięcia nie jest opłacalna, ponieważ 

   

Wartość wewnętrzna opcji Wartość całkowita opcji 
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skorygowana wartość NPV (RNPV) będąca sumą NPV oraz wartości elastyczności 
wyniosła –189 mln zł. Możliwość odłożenia projektu w czasie, czyli skorzystania  
z opcji opóźnienia, zwiększa jego wartość, jednak projekt nawet przy możliwości 
przesunięcia go w czasie nadal nie jest opłacalny, ponieważ skorygowana wartość 
RNPV jest ujemna. Opóźnienie przedsięwzięcia budowy „Pola Stefanów” nie jest 
więc opłacalne. 

Druga przykładowa strategia rozwojowa zakłada, że Bogdanka SA w ramach 
realizowania przedsięwzięcia „Pole Stefanów” może zdecydować się na poszerzenie 
skali tej działalności. W  tym celu należy wycenić opcję rozszerzenia (ekspansji)  
będącą opcją kupna. Wydatki konieczne na rozszerzenie działalności oszacowane 
zostały na poziomie 550 mln zł. Zakłada się, że ekspansja ma generować 90 mln 
rocznie w ciągu 10 lat. Zmienność przyjęta jako 50% została oszacowana na wyż-
szym poziomie niż w przypadku opcji opóźnienia. Stopa wolna od ryzyka tak jak 
poprzednio została przyjęta na poziomie 5,68%. Wartości do obliczenia opcji eks-
pansji zostały podane w tab. 5.

Tabela 5. Parametry modelu Blacka-Scholesa i modelu dwumianowego dla opcji rozszerzenia  
(ekspansji) przedsięwzięcia „Pole Stefanów”

Oznaczenie Opis Wartość

S Suma zdyskontowanych przepływów pieniężnych przedsięwzięcia 
(DCF) [mln zł]

495,8

X Nakład inwestycyjny [mln zł] 550
t Krok czasowy [w latach]     1
rf Stopa wolna od ryzyka [%]     5,68
σ Zmienność [ %]   50
T Okres analizy [lata]   10

Źródło: opracowanie własne.

Wycena opcji realnej umożliwiła odpowiedź na pytanie, na ile opłacalne jest 
rozszerzenie skali działania projektu. Suma zdyskontowanych przepływów pienięż-
nych dodatkowego przedsięwzięcia została określona na ok. 496 mln zł. Omawiana 
strategia ekspansji ma być zrealizowana wtedy, gdy warunki rynkowe okażą się ko-
rzystne i przedsiębiorstwo osiągnie pewny zysk. Wartość opcji ekspansji z modelu 
Blacka-Scholesa wyniosła 333 mln zł. Oznacza to, że RNPV projektu inwestycyjne-
go „Pole Stefanów” jest równe ok. 41 mln zł. Wartość ta została obliczona jako suma 
wartości opcji oraz wartości NPV projektu inwestycyjnego „Pole Stefanów”, które 
wyniosło –292 mln zł. W związku z tym, że możliwość ekspansji inwestycji została 
ujęta w wartości przedsięwzięcia inwestycyjnego, rozszerzona wartość zaktualizo-
wana netto (RNPV) jest dodatnia. Oznacza to, że przedsięwzięcie „Pole Stefanów” 
ma potencjał rozwojowy i powinno zostać zrealizowane. Te wyniki zostały również 
potwierdzone w wycenie opcji realnej metodą drzewa dwumianowego. 
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Podsumowując zaprezentowane przykłady wyceny opcji realnych, można stwier-
dzić, że zarządzający nie powinni opierać swoich decyzji inwestycyjnych, uwzględ-
niając jedynie obraz wartości inwestycji uzyskany na podstawie analizy wartości 
bieżącej netto. NPV wycenia przedsięwzięcie inwestycyjne na dany moment i w 
sposób statyczny. Warto przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych skupić się na 
strategicznych metodach oceny opłacalności strategii inwestycyjnych, które jeżeli 
zostaną zidentyfikowane, stają się opcjami realnymi.

5. Zakończenie

W obecnych czasach można zauważyć rosnącą lukę między wartością rynkową 
przedsiębiorstw a ich wartością liczoną standardowymi metodami, np. metodą zdys-
kontowanych przepływów pieniężnych (DCF) lub wartością zaktualizowaną netto 
(NPV). Metody wyceny oparte na opcjach realnych mają przewagę nad wyceną in-
westycji przy wykorzystaniu tradycyjnej metody NPV, ponieważ ujmują w sobie 
możliwość zaistnienia różnych scenariuszy rozwojowych, możliwość podjęcia in-
nej, alternatywnej decyzji (elastyczność decyzyjną). Zaprezentowana wycena przed-
sięwzięcia inwestycyjnego „Pole Stefanów” realizowanego przez spółkę akcyjną 
Bogdanka pozwoliła przedstawić metodologię obliczeń opcji realnych oraz ich przy-
datność w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
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Real Options Valuation of “Pole Stefanów” 
investment project by Bogdanka joint stock 
company

Summary: The article presents the Real Option Valuation of “Pole Stefanów” investment by 
Bogdanka joint stock company. First of all, the definition of the real options was presented. 
Second, methods of Real Option Analysis i.e. Black-Scholes Model and binominal tree 
analysis were explained. After the methodology was presented, the value of “Pole Stefanów” 
investment was calculated. The value of extension or deferral option was included in the 
calculations.

Keywords: real options, Black-Scholes model, Cox-Ross-Rubinstein binominal tree model.
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