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1. Opcje rzeczowe — definicja i geneza

Klasyczne metody oceny projektéw inwestycyjnych w zbyt stabym stopniu
uwzgledniaja ryzyko i niepewno$¢ towarzyszaca wielu procesom inwestycyjnym.
Od polowy lat dziewigédziesiatych zyskuje na znaczeniu metoda opcji rzeczowych
(realnych, rzeczywistych), ktéra — przenoszac na obszar inwestycji rzeczowych in-
strumentarium wyceny instrumentéw finansowych — zmierza do uwzglednienia w
procesie wyborow strategicznych firmy i w kwantyfikacji wartosci wybieranych
projektow swoistej ,,wartosci dodanej” wynikajacej z elastycznosci decyzyjne;.

Opcje rzeczowe mozna zdefiniowaé jako systemowe i zintegrowane podejscie —
wykorzystujace dorobek teori finanséw, nauk zarzadzania, teorii podejmowania
decyzji, statystyki i modelowania ekonometrycznego — do wyceny aktywow rze-
czowych (w odréznieniu od finansowych), w dynamicznym i charakteryzujacym sie
wysokim stopniem niepewnosci otoczeniu [Mun 2002, s. 24].

Opcje rzeczowe znajduja zastosowanie w sytuacjach decyzyjnych stwarzajacych
mozliwo$¢ wyboru kierunku, rodzaju i momentu podjecia decyzji i dotyczacych
glownie obszardw oceny projektow inwestycyjnych, wyceny przedsigbiorstw, pro-
jektowania strategii przedsigbiorstw [Mun 2002, s. 24].

Dwa podstawowe podej$cia do modelowania opcji rzeczowych to modelowanie
w czasie dyskretnym oraz modelowanie w czasie ciagtym. W ramach modelowania
w czasie dyskretnym szczegélna populamosé zyskal model dwumianowy wyceny
opCcji.

2. Model dwumianowy wyceny opcji zlozonej
Wiele projektow inwestycyjnych ma charakter etapowy, sekwencyjny, co wynika

m.in. ze stopnia ztozonosci tych projektow, wykorzystywanej technologii, wysokie-
go stopnia niepewnosci o charakterze rynkowym, uzasadniajacej roztozenie inwe-
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stycji w czasie. Ocena efektywnosci takich projektow za pomoca tradycyjnego dys-
kontowania generowanych przez nie przeplywéw pieni¢znych nie uwzglgdnia w
wystarczajacym stopniu elastycznosci decyzyjnej, przejawiajacej si¢ m.in. w:

e mozliwosci zaprzestania kontynuacji projektu (np. w przypadku stabych per-
spektyw rozwoju rynku produktu/ustugi, braku satysfakcjonujacego wyniku prac
badawczo-wdrozeniowych, zmiany akceptowanego przez rynek standardu technolo-
gicznego),

e mozliwosci zwigkszenia/zmniejszenia pierwotnie zakladanej skali przedsig-
wziecia (np. w wyniku zmiany pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstwa na rynku),

e zmianie modelu biznesowego na bazie juz zrealizowanych inwestycji.

W pewnym zakresie konsekwencje zmiany ,,wyjSciowych” zalozen przedsig-
wzigcia inwestycyjnego sa uwzgledniane poprzez analizg wrazliwosci, analizg sce-
nariuszowa, czy symulacj¢ Monte Carlo. Techniki te koncentruja si¢ jednakze w
wigkszym stopniu na uwzglednieniu — przy ocenie oplacalnosci przedsigwzigcia
inwestycyjnego — wpltywu niepewnosci i ryzyka zwiazanego z realizacja projektu na
jego oczekiwana warto$¢ biezaca netto lub wewnetrzna stopg zwrotu.

Problematyke¢ modelowania projektow inwestycyjnych jako zlozonych opcji
rzeczowych podejmuja m.in. Cortazar i Schwartz [1993], Geske [1979], Copeland i
Keenan [1988], Copeland i Antikarov [2003], Harath i Park [2002], Miller i Park
[2004(a); 2004(b)].

Ocena przedsiewziecia inwestycyjnego za pomoca metody opcji rzeczowych
pozwala na odmienne postrzeganie ryzyka zwiazanego z projektem, zmierzajac do
uwzglednienia — w procesie wyznaczenia warto$ci opcji decyzyjnych wbudowanych
w projekt — potencjalnego braku symetrii funkcji wyplaty z projektu.

Prezentowany dwumianowy model wyceny dotyczy wirtualnego projektu inwesty-
cyjnego, sktadajacego sie z kilku faz. Proces decyzyjny rozpoczyna sie faza badaw-
czo-rozwojowa, od wyniku ktérej uzalezniona jest realizacja kolejnych etapdw inwe-
stycji. Zakladamy, ze pomy$lny wynik prac badawczo-rozwojowych umozliwia wpro-
wadzenie na rynek nowego produktu. W zwiazku z koniecznoscia weryfikacji stopnia
akceptacji produktu przez rynek zostaje on wstgpnie wprowadzony w matym, , testo-
wym” segmencie rynku. Akceptacja produktu przez rynek uzasadnia kolejne inwesty-
cje i ekspansje w skali rynku lokalnego. Pozytywne przyjecie produktu na rynku lo-
kalnym stworzy przestanki do dalszych inwestycji, ktorych celem bedzie wprowadze-
nie produktu do sprzedazy na catlym rynku. Kategorie ,,rynku lokalnego™ i ,.calego
rynku” naleZy traktowaé umownie jako kategorie okreslajace kolejne, uwarunkowane
niezbgdnymi inwestycjami, stadia wzrostu skali dziatania przedsigbiorstwa.

W tak zdefiniowanym projekcie mozemy wyréznié cztery, wystgpujace jako
sekwencja, szanse inwestycyjne: faza badawczo-rozwojowa, wprowadzenie produk-
tu na rynek testowy, ekspansja na rynku lokalnym oraz ekspansja na catym rynku.
Pozytywny wynik inwestycji na etapie poprzednim stwarza przestanki do inwestycji
w etapie kolejnym. I odwrotnie, wynik negatywny oznacza zaprzestanie kontynuacji
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projektu. Inwestycja w faz¢ ,,wczeéniejsza” stwarza, w terminologii budzetowania
kapitatowego, mozliwo$¢ zrealizowania inwestycji w fazg ,,p67niejsza”. W terminolo-
gii rynkéw finansowych owa ,,mozliwo$é” moze zosta¢ zdefiniowana jako opcja rze-
czowa. Konceptualizacjg projektu o tak zdefiniowanej strukturze prezentuje rys. 1.

Wprowadzenie ]
Inwestycja w faze produktu na Ekspansja na rynku lokalnym Ekspansja na catym rynku
B+R daje prawc stwarza mozliwo$¢ stwarza mozliwo$¢ ekspansji
do wprowadzenia fk;plansji na ryl?k; na catym rynku w roku 4 Wyl ic opcj kupna na ekspansie
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Rys. 1. Wieloetapowa struktura przedsigwzigcia inwestycyjnego
Zrédto: [Herath, Park 2002, s. 5].

Inwestycja w fazg badawczo-rozwojowa (I) w czasie ¢, daje przedsigbiorstwu, w
przypadku pozytywnego wyniku prac B+R (rozumianego tutaj jako opracowanie pro-
totypu produktu lub technologii stwarzajacego(-ej), potencjalnie mozliwo$¢ udanej
komercjalizacji) zrealizowania w czasie ¢; kolejnej inwestycji (), ktdrej celem jest
wprowadzenie produktu na rynek testowy. Mozliwo$é zrealizowania drugiej fazy
projektu moze wigc by¢ traktowana jako rzeczowa opcja kupna (C,) (real call option),
dla ktérej walorem bazowym jest wartoé przeptywow brutto' generowanych w tej

! Przeptyw pienigzny brutto definiujemy jako wartoéé przeplywow operacyjnych bez uwzglednie-
nia warto$ci naktadéw inwestycyjnych.
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fazie projektu (7). Premia ptacona za tg opcjg jest warto$¢ naktadéw inwestycyjnych,
Iy, za fazg B+R za$ cena wykonania jest warto§¢ nakladow inwestycyjnych niezbed-
nych w kolejnej fazie, tj. I;. Akceptujac powszechnie przyjmowana w analizie projek-
tow inwestycyjnych konwencje skumulowania wszystkich nakladéw inwestycyjnych
w jednym momencie czasu, zakladamy, iz opcja zostanie wykonana w okreslonym
momencie w czasie (w analizowanym przykladzie — po roku od inwestycji w faze
B+R)’. Opcja wprowadzenia produktu jest opcja europejska o terminie wykonania 1
rok (zalozono, iz taki czas bedzie konieczny do przeprowadzenia niezbgdnych prac
badawczo-rozwojowych). Parametr zmiennosci (0;) wyznaczany jest na podstawie
zmiennosci stop zwrotu generowanych przez przeptywy pienigzne z projektu’.
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Rys. 2. Opcje rzeczowe w projekcie inwestycyjnym i ich parametry
Zrédio: [Herath, Park 2002, s. 5].

2 Zalozenie to budzi wiele zastrzezen za strony krytykéw metody opcji realnych. O ile bowiem wy-
konanie opcji finansowej nastepuje w okreslonym momencie w czasie, o tyle wykonanie opcji realnej
(tj. zrealizowanie inwestycji) jest w praktyce rozciagnigte w czasie.

3 Wyznaczanie parametru niepewnosci jest jednym z najtrudniejszych elementéw procedury wyce-
ny opcji rzeczowej. W niniejszym opracowaniu wykorzystana zostala metoda wyznaczania zmiennosci
proponowana m.in. przez Heratha i Parka [2002], Copelanda i Antikarova [2003].



332

Wykonanie opcji C; nastepuje poprzez zrealizowanie inwestycji I;. Wartosc tej
inwestycji odpowiada zarazem warto$ci premii, jaka przedsigbiorstwo placi za ko-
lejng opcjg (C,) dajaca mozliwoé¢ ekspansji na rynku lokalnym. Interpretacja taka
jest mozliwa w sytuacji, kiedy warunkiem ekspansji na wigkszym rynku jest pozy-
tywna weryfikacja produktu na rynku testowym. W podobny sposéb wykonanie
kolejnych opcji oznacza zarazem nabycie nastgpnych opcji odpowiadajacych kolej-
nym fazom projektu. W efekcie otrzymujemy sekwencj¢ opcji rzeczowych, z kté-
rych kazda wczesniejsza jest ,,zagniezdzona” (nested) w nast¢pnej. Dla kazdej z
wyrdznionych opcji konieczne jest ustalenie warto$ci parametréw niezbednych do
ich wyceny. Charakterystyke kolejnych opcji rzeczowych przedstawia rys. 2.

Zgodnie z zalozeniami modelu dwumianowego zmiang warto$ci waloru bazowe-
go (w tym przypadku jest to warto$é przeptywoéw pienieznych brutto) mozna opisaé
jako bladzenie losowe (random walk). Po uplywie jednego przedziatu czasu® walor
bazowy V przyjmuje jedna z dwoch wartosci V'* (uV) lub V™ (dV) z prawdopodo-
biefistwem odpowiednio ¢ i (1 — ¢). W celu wyznaczenia siatek dwumianowych
umozliwiajacych wycene opcji rzeczowej wykorzystujemy znane z modelu CRR’
formuty:

4= e

4 = g-oloT
’

_r—d

u-d’
gdzie: r=1+r — miara zmiennosci waloru bazowego,
o4 — miara zmiennosci waloru bazowego,

AT — dhugosé przedzialu czasu, dla ktdrego wyznaczamy zakres zmiany waloru ba-

ZOwego.

Na rys. 3 przedstawiona jest siatka dwumianowa (binominal lattice) dla waloru
bazowego, uwzgledniajaca czas trwania opcji rzeczowych ,,zagniezdzonych” w pro-
jekcie. Poniewaz opcja C; ma czas trwania rowny jeden rok, walor bazowy przyjmu-
je na koricu okresu jedna z dwéch wartosci: V" (réwne u, V;) lub V|” (réwne d; V).
W podobny sposéb wyznaczamy warto$ci waloru bazowego, uwzglgdniajac fakt, ze
okres trwania ostatniej opcji C; wynosi dwa lata. Nalezy zauwazy¢, ze wartosci wa-
loru bazowego ¥,* oraz V| pozostaja niezmienione po okresie T = 1, gdyz w kolej-
nym okresie zmienng stochastyczng jest V. Podobnie w nastgpnym okresie, tj. w

* W literaturze anglojgzycznej do okreslenia tego przedzialu czasu uzywa sig zazwyczaj terminu
krok” (step).
5 Model dwumianowy wyceny opcji opracowany przez Coksa, Rubinsteina i Rossa.
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czasie trwania opcji Cs, zmianie nie ulegaja wartosci V," oraz ¥|” ani ¥, oraz V; , a.
procesowi stochastycznemu podlega jedynie walor bazowy V3.

Zgodnie z modelem CRR do wyceny opcji rzeczowych wykorzystuje si¢ koncep-
cj¢ prawdopodobiefistwa neutralnego wzgledem ryzyka (risk neutral probability), a
proces wyceny bedacej przedmiotem analizy opcji ztozonej rozpoczyna si¢ od wy-
stgpujacej jako ostatnia opcji Cs. Opcja ta jest opcja standardows, w rozumieniu ta-
kim, Ze jej wykonanie nie jest tozsame (jak miato to miejsce w przypadku opcji C,
oraz C,) z nabyciem kolejnej opcji.

Wykonanie opcji kupna na Wykonanie opcji kupna na

Wykonanie opcji kupna na ckspansjg na rynku lokalnym ckspansj¢ na catym rynku

wprowadzenie produktu na

>
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w fazg B+R 3 @ / !

fVi'V,' vy E [Vi'V;'Vy™

(Vi'Vy < ViV, Vs V'V Vs
IVi'V2Vs Q V1"V Vs

AN IVi'VyVs™

[ViVy'Vy" ViV Vv,

[ViVy'Vy <§ [ViVy'Vs"
] IVi'Vy'Vs7 ViV Va7~
Vv < IV VyVs" [V, Vo V5™
Vi Vs Vs <§ [Vy Vo V™
[ViVa'Vy7 ViV Vs~

Rys. 3. Siatka dwumianowa dla waloru bazowego

Zrédio: [Herath, Park 2002, s. 9].

Procedure wyceny tej opcji rozpoczynamy w ostatnim wezle (7= 4) wyznaczajac
warto$ci C;*,C;~ orazC;~ z nastgpujacych zaleznosci:
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Gyt = max[V3++ -1 ,OJ,
Cy = max[V;" —13,0],
Cr =max[yy - 1,,0].

(o C:"=max[V:"-I. 0

Cy'=max[C.+V,'-1,,0]
C:'=max[V:"-}. O

CI. C;'=ma.x|V;‘-l; 0
C |*=max[Cz+V,*-l 1,0:

c2 C;H=max|V;H-l; 0

;"=max|V;*'-l; 0
C;'=ma.x|C;+Vz'-lz,0:

C."=max[V.™1. O
G

C:M=max[V:"-1. 0
Cy'=max|[C:+V,'-1,,0
C;*'=max|V;*'-l; 0_

Cz C;'=ma.x[V;'-l: O

C|i=maX[C2+V|"||,0:

C:"=max|V:"-I. 0

C.'=max|V:*-1. ¢
Cy=max{C:+Vy-I,,0

C:™=max|V:7-l: 0

Rys. 4. Siatka dwumianowa wyceny zloZonej opcji rzeczowej

Zr6dio: [Herath, Park 2002, s. 9].

Nastgpnie, w procedurze rekursywnej, ,.,cofamy si¢” do wczesniejszych wezldw
siatki wyceny opcji (rys. 4) tak aby w ostatnim kroku wyznaczy¢ wartos$é opcji C;.
Warto$¢ opcji w wezlach posrednich Cj oraz C; wyznaczamy, wykorzystujac
prawdopodobienstwo neutralne wzgledem ryzyka p w nastgpujacy sposéb:

ct _p3-C3+++(1—p3)-C3_
T =
1+rf

c-=P 'C3+_+(1_P3)'C3“
’ 1+r,

2

K
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warto$¢ za$ opcji C; wyznaczamy z réwnania:

C = p3 C;+(1_p3)c3_
3 L+7,

Po wyznaczeniu warto$ci opcji C; mozna przystapi¢ do wyznaczenia wartosci
kolejnej opcji, tj. C, biorac pod uwage to, ze w warto§ci waloru bazowego tej opcji
trzeba uwzgledni¢ warto$¢ opcji Cs. Cala procedurg wyceny zlozonej opcji rzeczo-
wej ilustruje rys. 4. Wartos¢ ztozonej opcji rzeczowej C; wyznaczamy, wykorzystu-
jac, podobnie jak we wczesniejszych weztach siatki, formulg dyskonta na bazie sto-
py wolnej od ryzyka i prawdopodobienistwa neutralnego wzgledem ryzyka.

Po odjeciu naktadéw inwestycyjnych I, od warto$ci opcji C otrzymujemy miarg
oceny oplacalnosci projektu inwestycyjnego uwzgledniajaca warto$é opcji rzeczo-
wych wbudowanych w ten projekt, innymi slowy — miarg oplacalnosci uwzglednia-
jaca wartos¢ elastycznosci decyzyjnej.

3. Modele wyceny opcji a praktyka biznesu

Bogata teoria opcji rzeczowych, wsparta stwierdzeniami o jej ,,wyzszo$§ci” nad
klasycznymi metodami dyskontowymi, nie znajduje jednak przelozenia na wzrost
popularnoéci tej metody w zastosowaniach praktycznych. Wéréd najwazniejszych
przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy wymienié¢: problemy z adekwatnym okresle-
niem parametréw wyceny opcji, watpliwosci dotyczace spelnienia na rynku rzeczy-
wistym zalozen lezacych u podstaw teorii wyceny na rynku finansowym oraz zlozo-
no$¢ matematyczna wigkszosci modeli wyceny.

W literaturze przedmiotu pojawia sie wiele, czesto wzajemnie sprzecznych, po-
dej$¢ do problematyki opcji realnych, a lezace u podtoza tych podej$¢ zatozenia
czgsto sa niemozliwe do spelnienia w praktyce, co zdaniem wielu autoréw stanowi
wystarczajaca przestanke do odrzucenia metody opcji rzeczowych. Trzeba jednak
zauwazy¢, ze niektére powszechnie stosowane metody (np. NPV) w ,,warstwie teo-
retycznej” maja zalozenia, ktérych spelnienia na ogé!l nie weryfikuje si¢ w zastoso-
waniach praktycznych. Bardziej wnikliwa analiza tych zatozefi prowadzi do wnio-
sku, iz sa one zbiezne z wieloma zalozeniami modeli wyceny opcji.

Brak oczekiwanej przez wielu teoretykéw powszechnej akceptacji metody opcji
rzeczowych jako metody uzupeiajacej czy wrecz zastgpujacej ,tradycyjne” meto-
dy dyskontowe oceny projektéw inwestycyjnych nie powinien oznacza¢ rezygnacji
Zainteresowania ta metoda. Warto zwréci¢ uwage m.in. na poszukiwanie ,,inspiracji”
metoda opcji rzeczowych w opracowaniach i aplikacjach z obszaru zarzadzania
strategicznego.
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4. Podsumowanie

Koncepcja opcji rzeczowych jest zintegrowanym i systemowym podej$ciem do
wyceny aktywow rzeczywistych opartej na metodologii wyceny opcji finansowych.
Metoda opcji rzeczowych postrzegana jest jako alternatywa dla klasycznych metod
oceny projektow inwestycyjnych, bazujacych na dyskontowaniu strumieni pienigz-
nych. Dotyczy to zwlaszcza projektow charakteryzujacych si¢ wysoka niepewno-
§cia, etapowoscia, dajacych mozliwo§¢ podejmowania w przysztosci decyzji doty-
czacych kontynuacji projektu lub decyzji zmieniajacych wybrane parametry projek-
tu. Podstawowa przewaga metody opcji rzeczowych nad klasycznymi metodami
oceny jest to, iz metoda ta uwzglednia w procesie wyceny dodatkowa warto§¢é wynika-
jaca z elastycznosci menedzerskiej w podejmowaniu decyzji dotyczacych projektu.

Gléwna zaleta tej metody opcji rzeczowych jest to, Ze proces wyceny eliminuje
subiektywizm szacowania parametrow wyceny, stwarzajac mozliwo$¢ zastapienia
g0 — przynajmniej w teorii — wycena oparta na obiektywnych cenach rynkowych.

Praktyczne wykorzystanie technik wyceny opcji rzeczowych napotyka jednak
szereg problemdéw. Gléwnymi ich przyczynami sa: 1) brak mozliwosci spelnienia
zatozent lezacych u podstaw metodologii wyceny opcji oraz 2) trudnosci szacowania
niektérych parametréw wyceny. Nalezy rowniez zwréci¢ uwage na wysoki stopien
zlozonosci matematycznej wigkszo$ci modeli wyceny, co obniza sktonno$¢ znacznej
czgsci menedzeréw do aplikacji tych modeli w praktyce. Ponadto zlozono$é wystg-
pujacych w praktyce sytuacji decyzyjnych sprawia, ze modelowanie decyzji za po-
moca opcji rzeczowych wymaga zazwyczaj jednoczesnego uwzglednienia wielu
opcji rzeczowych (czgsto wzajemnie na siebie oddzialujacych) wbudowanych w
analizowany projekt, co z kolei komplikuje proces wyceny.

Analiza opcji rzeczowych nie powinna byé traktowana jako metoda zastgpujaca
dotychczas wykorzystywane metody bazujace na dyskontowaniu strumieni pienigz-
nych. Obie grupy metod powinny mie¢ charakter komplementarny. Metody dyskon-
towe sa bardziej przydatne w ocenie projektéw inwestycyjnych o mniejszym stopniu
zlozonos$ci, charakteryzujacych si¢ mniejsza niepewnoscia otoczenia biznesowego (a
tym samym mozliwo$cia bardziej wiarygodnego prognozowania strumieni pienigz-
nych generowanych przez projekt), jednoetapowych, obeymujacych krétszy prze-
dzial czasu. Z kolei analiza opcji realnych jest bardziej przydatna do oceny projek-
tow o wiekszej zloZzonosci, wieloetapowych, realizowanych w niepewnym i dyna-
micznym otoczeniu.
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BINOMINAL MODEL OF VALUATION OF A COMPOUND REAL
OPTION

Summary

Real options analysis is considered by numerous researchers as an extension or alternative to
discounted cash flow methods of investment project evaluation. As regards the models of real option
valuation, binominal model is ranked among the most popular, mainly due to its simplicity,
functionality and clarity which allow to visualize the process of option valuation. The article discusses
the key issues of compound option valuation using the binominal model based on the data of
hypothetical investment project. Real option analysis is compared with DCF based valuation methods.
The article also provides some comments concerning the reasons for limited application of real option
analysis in practice.
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