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OGRANICZENIA ANALOGII
POMIEDZY OPCJAMI REALNYMI A FINANSOWYMI
I ICH WPLYW NA WYCENE

1. Wstep

Opcje realne sa coraz czgsciej analizowane w literaturze przedmiotu. Ich sto-
sowanie w praktyce, zwtaszcza w polskiej praktyce gospodarczej, jest jeszcze nie-
wielkie. Wykorzystanie koncepcji opcji realnych opiera si¢ na analogii pomigdzy
opcjami realnymi a finansowymi. Analogia ta zaktada, ze charakterystyka opcji
realnych jest podobna do charakterystyki opcji finansowych, mozna odnalez¢ zatem
parametry do wyceny opcji realnych, ktore beda odpowiadaty parametrom wyceny
opcji finansowych. W dalszym etapie przyjmuje si¢, ze skoro znane sa parametry do
wyceny opcji realnych, to mozna postuzy¢ si¢ metodami wyceny opcji finansowych
do wyceny opcji realnych. Cata konstrukcja wyceny opcji realnych opiera si¢ zatem
na analogii.

Wigkszo$¢ parametrow stuzacych wycenie opcji jest trudno obserwowalna. Po-
wstato wigc wiele podejs¢ do wyceny opcji realnych, ktore w rozny sposob traktuja
kwesti¢ analogii pomigdzy parametrami i mozliwo$¢ szacowania ich wartosci [Bo-
rison 2003]. Rozwiazujac t¢ kwesti¢, wprowadza si¢ w tych podejsciach kolejna
analogi¢ — analogi¢ pomigdzy warto$cia i zmienno$cig parametrow niezbgdnych do
wyceny opcji a wartos$cia 1 zmienno$cia innych parametréw bedacych zamiennikami
nieobserwowalnych zmiennych opisujacych warto$¢ opcji (np. zamiast zmiennosci
warto$ci projektu przyjmuje si¢ do wyceny opcji realnych zmienno$¢ wartosci fir-
my, ktora prowadzi analogiczna dziatalnosc).

W ocenie autora analogia pomigdzy opcjami realnymi a finansowymi jest ogra-
niczona, a metody oceny opcji finansowych nie sa odpowiednie do wyceny opcji re-
alnych ze wzgledu na ograniczenia tej analogi. Artykul ma na celu wskazanie r6znic
pomigdzy opcjami realnymi a finansowymi, na bazie ktorych wyciagnigto powyzsze
whnioski.
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2. Analogia pomi¢dzy parametrami wyceny opcji realnych
i opcji finansowych

W literaturze bardzo czgsto autorzy powotuja si¢ na analogi¢ migdzy opcjami
realnymi a opcjami finansowymi. Podstawowe podobienstwo to wystgpowanie
sytuacji decyzyjnej charakteryzujacej si¢ mozliwoscia odtozenia w czasie decyzji
o realizacji opcji az do momentu, gdy zostanie pozyskana dodatkowa informacja
o zmiennych warunkach otoczenia. Instrumentem bazowym opcji realnej jest pro-
jekt inwestycyjny, ktorego dotyczy decyzja. W przypadku opcji realnej realizacja
opcji oznacza zainicjowanie projektu inwestycyjnego, rozszerzenie, zaniechanie re-
alizacji lub jego zmniejszenie. Opcje zwiazane z dzialaniami rozszerzajacymi lub
inicjujacymi projekt inwestycyjny maja charakter opcji kupna, natomiast zwiazane
z dziataniami zmniejszajacymi lub wygaszajacymi projekt — opcji sprzedazy.

Tabela 1. Analogia migdzy zmiennymi wptywajacymi na warto$¢ opcji realnej i finansowe;j

Opcja finansowa

Cena akcji (S)

Opcja realna Nazwa zmiennej

Wartos¢ biezaca przeptywow

operacyjnych generowanych przez V=S

inwestycje (V)

Naktady inwestycyjne (/) lub o Cena wykonania opcji (X)
e f 1=V, =X

warto$¢ likwidacyjna (V) L

Czas do wygasnigcia mozliwosci T Czas do wygasnigcia opcji (7)

opcji realnej (7)

Zmienno$¢ warto$ci projektu 2 Zmienno$¢ cen akcji okreslona

okre$lona wariancja (%) wariancja (¢°)

Wolna od ryzyka stopa dyskontowa B Wolna od ryzyka stopa

(r) f dyskontowa (r)

Zmniejszenie warto$ci projektu Wysokos¢ dywidendy wyptacanej

w wyniku dziatan konkurencji lub v z instrumentu bazowego ()

koszt utrzymania opcji ()

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [Luehrman 1998].

Na podstawie analogii miedzy opcjami realnymi a finansowymi zbudowana jest
analogia migdzy parametrami niezbednymi do wyceny opcji realnych a parametrami
wyceny opcji finansowych. Analogia ta jest szeroko rozpowszechniona w literatu-
rze [Luehrman 1998], chociaz wynikaja z niej rowniez trudnos$ci w wycenie opcji
realnych. Niektore parametry wyceny opcji realnych sa trudne do zaobserwowa-
nia i wlasciwej estymacji, dlatego poszczegolni autorzy w rdézny sposob proponuja
upraszczac ten problem. Opis rdéznych podej$¢ do wyceny opcji realnych podaje Bo-
rison [2003]. Zestawienie parametrow do wyceny opcji finansowych i odpowiada-
jacych im parametréw wyceny opcji realnych pokazano w tab. 1. Kazdemu parame-
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trowi wyceny opcji finansowej odpowiada parametr charakteryzujacy opcje¢ realna.
W tabeli 1 oprocz pigciu podstawowych parametrow wyceny opcji zawarto rowniez
parametr okreslajacy dywidendg z instrumentu bazowego.

3. Wartos$¢ brutto projektu inwestycyjnego

Cenie akcji, czyli cenie instrumentu bazowego, odpowiada warto$¢ projektu in-
westycyjnego. Nalezy zaznaczy¢, ze chodzi tutaj o warto$¢ brutto projektu inwe-
stycyjnego, czyli wartos¢ projektu bez naktadéw inwestycyjnych. Wartos¢ ta moze
by¢ szacowana roznymi metodami, jednak najczesciej do wyceny warto$ci projektu
sa wykorzystywane metody zdyskontowanych przeptywow pienigznych i metody
porownawcze oparte na wycenie rynkowej. W metodzie zdyskontowanych przepty-
woOw pieni¢znych brane sa pod uwage wszelkie przeptywy operacyjne, bez przepty-
wow inwestycyjnych i finansowych. W metodach wyceny opcji realnych przyjmuje
sig, ze tylko przeplywy operacyjne obciazone sa niepewnoscia. Oznacza to, ze war-
tos¢ projektu inwestycyjnego jest zmienna i w zatozeniu te zmiany warto$ci mozna
opisa¢ geometrycznymi ruchami Browna. Jest to jednak uproszczenie — zarowno
zmiany warto$ci projektu inwestycyjnego moga nie by¢ doktadnie opisywane przez
rownanie geometrycznych ruchow Browna, jak i nie jest to jedyny parametr wyceny
opcji realnych obciazony niepewnos$cia. Istnieja metody wyceny opcji, w ktorych
zmiany cen instrumentu bazowego moga by¢ opisane innymi réwnaniami zmian
wartos$ci, lecz sa niezbyt rozpowszechnione i nie sg stosowane do wyceny opcji re-
alnych ze wzgledu na dalsza komplikacj¢ metod wyceny, rozszerzenie bazy nie-
zbednych parametrow i trudno$ci w szacowaniu wartosci tych dodatkowych para-
metrow!. W praktyce opcji realnych, a takze w wigkszosci rozwazan teoretycznych,
problem rodzaju rownania opisujacego zmiany wartosci projektu inwestycyjnego
jest na ogot pomijany?®. Niektorzy autorzy probuja jednak uzasadni¢ zatozenia do-
tyczace zmian warto$ci projektu za pomoca twierdzenia P. Samuelsona lub uwag
R.C. Mertona. Obydwa rozwiazania opieraja si¢ na zalozeniu efektywnosci rynkow
kapitatowych?®. Zalozenie to bylo wielokrotnie testowane, podwazane i czgsciowo

I W literaturze polskiej o réznych formach procesow stochastycznych opisujacych zmiennos¢ in-
strumentu bazowego pisze J. Mizerka [2005, s. 112-123].

2 Na przyktad T.A. Luehrman stwierdza, ze gdy zatozenia modelu Blacka-Scholesa nie sa spet-
nione, zaproponowany schemat wyceny opcji w dalszym ciagu zapewnia dobry, jako$ciowy wglad
w sytuacjg, a tylko liczby staja si¢ mniej wiarygodne [Luehrman 1998, s. 66].

3 Tworca hipotezy efektywnosci rynkdéw kapitatowych byt E.F. Fama [1965]. Wyrozniane sa trzy
formy efektywnosci rynkow kapitatowych: staba — wszystkie historyczne ceny i dane sa uwzglgdniane
w cenach akcji, a zatem analiza techniczna nie ma zastosowania; $rednia — wszystkie publicznie do-
stgpne informacje sa odwzorowane w cenach akcji, wigc analiza fundamentalna nie ma zastosowania;
silna — absolutnie wszystkie informacje sa uwzglgdnione w cenach akcji, a zatem nawet informacje z
wewnatrz firmy nie moga pomoc w opracowaniu wygrywajacych z rynkiem strategii inwestycyjnych.
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potwierdzane przez teoretykow zaro6wno za granica®, jak i w Polsce’. W wiekszosci
wypadkow prowadzone badania dowiodly ograniczonej efektywnos$ci rynkow ka-
pitatowych. Wszystkie rynki sa do pewnego stopnia efektywne. Na przyktad rynek
obligacji rzadowych uwazany jest za nadzwyczaj efektywny. Wigkszo$¢ badaczy
rynkow kapitalowych uwaza akcje firm o duzej kapitalizacji rynkowej za wysoce
efektywny segment rynku kapitalowego, natomiast akcje firm o mniejszej kapita-
lizacji rynkowej i akcje firm na rynkach wschodzacych za mniej efektywna czgs§¢
rynku. Rynek nieruchomosci i funduszy venture capital jest jeszcze mniej efektywny
ze wzgledu na mniejsza plynnos¢ i nieciagtos¢ — jednostkowe transakcje realizowa-
ne sa w warunkach dostgpu do informacji na temat przedmiotu transakcji o roznej
jakosci 1 w roznej ilosci.

Ze wzgledu na te charakterystyki trzeba zdawaé sobie sprawg, ze projekt inwe-
stycyjny jest niezwykle rzadko przedmiotem obrotu na rynku. Nie mozemy zatem
efektywnie obserwowa¢ zmian jego wartosci. Co wigcej — zmiana wartosci moze
nastgpowac zgodnie z bardziej skomplikowanymi formami procesow stochastycz-
nych, a nie tylko zgodnie z geometrycznym ruchem Browna. Ponadto wartos¢ pro-
jektu inwestycyjnego jest rowniez parametrem nieznanym. Mozna tylko szacowac
jej warto$¢ i w kazdym momencie warto$¢ ta moze wydawac si¢ inna, gdyz inne sa
warunki otoczenia, w ktérych dokonuje si¢ szacunku. Jest to istotne spostrzezenie
w momencie wykonania opcji. W tym momencie w opcjach finansowych cena akcji,
pomimo ze traktowana jest jako zmienna, ma okres$long przez rynek stala wartos¢
chwilowa. W przypadku wykonania opcji realnych warto$¢ projektu jest rowniez
szacunkiem warto$ci, a nie deterministyczna wartoscia okre§lana w danej chwili
przez rynek. Oznacza to, ze przy btedzie szacunku wykonanie opcji realnej moze
nie by¢ optymalne. Jest to istotna roznica w stosunku do opcji finansowych, gdzie
nieoptymalne wykonanie opcji nie moze mie¢ w ogdle miejsca.

4. Naklady inwestycyjne lub wartos¢ likwidacyjna

W przypadku opcji kupna cenie wykonania opcji finansowej odpowiadaja nakta-
dy inwestycyjne niezbedne do realizacji inwestycji bedacej instrumentem bazowym
opcji realnej. Wiaze si¢ to z reguta wykonania opcji. Opcja kupna jest optacalna,
jezeli wartos¢ brutto projektu inwestycyjnego, czyli korzysci z jej wykonania, jest

* Wisrod prac podwazajacych efektywnos¢ rynkow kapitatowych wymieni¢ mozna ogdlnie znang
ksiazke R.E. Haugena przettumaczona na j¢zyk polski [Haugen 1999]. Natomiast po stronie efektyw-
nosci rynku opowiada si¢ m.in. E.F. Fama [Fama 1997].

5 Efektywnos¢ polskiego rynku kapitatowego na podstawie analizy szeregdw czasowych w okre-
sie 1994-2000 potwierdzaja J. Czekaj, M. Wo$ i J. Zarnowski [Czekaj i in. 2001, s. 158-159]. Badania
K. Jajugi i zespotu nie potwierdzaja $redniej efektywnosci polskiej gietdy [Jajuga 2000, s. 68]. Prze-
prowadzone przez ten sam zespot testy nie pozwalaja odrzucié¢ hipotezy o stabej efektywnosci polskiej
gieldy. Autorzy podkreslaja tez, ze nie oznacza to przyjecia tej hipotezy, poniewaz okres badawczy byt
dos¢ krotki i przetestowano stosunkowo prosta strategie inwestowania [Jajuga 2000, s. 66.]
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wyzsza niz naktady inwestycyjne zwiazane z uruchomieniem projektu. Jezeli opcja
jest zbudowana na mozliwosci zwigkszenia wartosci projektu, to cena wykonania be-
dzie réwnowazna wartosci dodatkowych naktadow inwestycyjnych badz wydatkow
niezbg¢dnych do rozszerzenia projektu. Cena wykonania w opcjach finansowych jest
zazwyczaj stala (poza przypadkiem opcji typu lookback lub azjatyckich), podczas
gdy w przypadku opcji realnych naktady inwestycyjne potrzebne do uruchomienia
lub rozszerzenia inwestycji moga podlega¢ wahaniom rynkowym. Zatozenie o braku
niepewnos$ci zwigzanej z tym parametrem — oczywiste w przypadku opcji finanso-
wych — nie moze by¢ zatem bezwzglednie dotrzymane w przypadku opcji realnych.
Interesujacym aspektem jest rowniez korelacja migdzy zmianami warto$ci projektu
i wartosci naktadow inwestycyjnych. Praktyka pokazuje, ze moga wystepowaé tu
roézne zwiazki. Zazwyczaj ceny dobr inwestycyjnych maleja w okresie dekoniunk-
tury i rosna w okresach koniunktury, co objawia si¢ korelacja dodatnia ze zmianami
warto$ci projektu inwestycyjnego. Ich zakres moze by¢ jednak r6zny. Przy wycenie
opcji realnych problem ten jest najczgsciej pomijany i przyjmuje sig, ze wartos¢ na-
ktadow inwestycyjnych jest znana i stata®. Wiele przemawia za tym, ze w niektorych
zastosowaniach nalezaloby uwzgledniaé wptyw zmian tego parametru na warto$¢
opcji realnej. Mozna tego dokona¢ metodami sktadania wielu zrédet ryzyka przy
wycenie opcji [Wisniewski 2005a, s. 147-156].

W przypadku opcji sprzedazy cenie wykonania opcji odpowiada warto$¢ likwi-
dacyjna projektu lub czesci projektu, o ktora przedsigwzigcie zostanie zmniejszo-
ne w wyniku realizacji opcji. Wynika to z reguly decyzyjnej o wykonaniu opcji.
Opcja sprzedazy bedzie wartoSciowa wtedy, gdy warto$¢ likwidacyjna inwestycji
przewyzszy korzysci z realizacji projektu. Rowniez w tym przypadku przyjmuje sig,
ze warto$¢ likwidacyjna niezbgdna do wyznaczenia granicy optacalnos$ci wykona-
nia opcji jest stala. W rzeczywisto$ci moze ona podlegaé fluktuacjom zwigzanym
z ksztaltowaniem si¢ koniunktury w danym sektorze gospodarki i jest zazwyczaj
skorelowana dodatnio ze zmianami warto$ci projektu inwestycyjnego. Oznacza to,
ze zmniejszeniu wartosci projektu odpowiada zazwyczaj obnizenie wartosci likwi-
dacyjnej rozpatrywanego przedsigwzigcia.

5. Zmiennos$¢ wartosci projektu

Zmienno$¢ wartos$ci projektu okreslona odchyleniem standardowym lub warian-
cja odpowiada zmiennos$ci cen instrumentu bazowego w opcji finansowej. Parametr
ten w opcjach finansowych jest mozliwy do estymacji na podstawie historycznych
cen rynkowych instrumentu bazowego lub jako zmienno$¢ implikowana z aktualnej
ceny rynkowej tego instrumentu. Owa zmiennos$¢ jest mozliwa do obserwacji i esty-
macji w kazdym przypadku. Poniewaz projekt inwestycyjny bedacy instrumentem

¢ Dopuszczalne sa zmiany wynikajace z uptywu czasu, liczone wedtug stopy dyskontowej wolnej
od ryzyka.
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bazowym opcji realnej jest w wigkszo$ci przypadkéw unikatowy (produkt, rynek,
technologia, organizacja itp.) i nie jest przedmiotem masowego obrotu, to zmiennos¢
warto$ci brutto projektu jest parametrem bardzo trudnym do oszacowania, a czgsto
nawet do zaobserwowania. Pojawiaja si¢ zatem trudno$ci zwigzane z szacowaniem
warto$ci aktywow w dziataniu, ktore same nie sa przedmiotem czgstego obrotu. Na
trudnos¢ t¢ naktada si¢ dodatkowo konieczno$¢ obserwacji zmian wartosci projek-
tu, bedacych podstawa do ustalenia odchylenia standardowego wartosci projektu.
Do wyznaczenia warto$ci tego parametru stosuje si¢ wiele podejs¢ praktycznych,
uwzgledniajacych dodatkowe zatozenia lub wprowadzajacych formalne uproszcze-
nia. Nalezy przy tym pamigtac, ze parametr okreslajacy zmienno$¢ niesie ze soba
jeszcze jedno formalne zatozenie metod wyceny opcji, mowiace o funkcji opisujace;j
zmiany wartosci projektu. W przypadku wigkszosci metod wyceny opcji przyjmuje
si¢, ze zmiana wartos$ci projektu inwestycyjnego nastgpuje zgodnie ze zmianami
opisywanymi geometrycznymi ruchami Browna. Jest to zalozenie trudne do udo-
wodnienia, ale wigkszos$¢ teoretykdw i1 praktykdéw przyjmuje je bez szczegdtowej
analizy.

W ocenie autora nalezaloby poszukiwa¢ innych form opisu zmiennosci wartosci
projektu. Przyjecie zatozen co do procesow stochastycznych opisujacych zmiany
wartosci projektu jest bardzo istotnym uproszczeniem i moze nie$¢ ze soba biedy
szacunku. Na przyktad przyjecie geometrycznego ruchu Browna jako wystarczaja-
cego do opisu zmiennosci projektu zaktada, ze warto$¢ projektu nie jest ograniczona
,0d gory”. Jezeli jednak przeanalizujemy dane wej$ciowe okreslajace wartos¢ pro-
jektu, widoczne staje sig, ze istnieja racjonalne przestanki, ktore wskazuja pewne
gorne putapy parametréw, ktorych parametry te nie powinny przekracza¢. Chociaz-
by wzrost ilo$ci produkcji jest ograniczony zdolno$ciami produkcyjnymi, wzrost
cen ograniczaja warunki rynkowe — wyzszy poziom réwnowagi przy chwiejnym
popycie.

6. Czas zycia opcji i zmniejszenie wartosci projektu

Kolejnym parametrem wyceny opcji jest czas zycia opcji. W praktyce opcje real-
ne maja czas zycia dtuzszy niz rok, co w przypadku opcji finansowych jest rzadkim
zjawiskiem. Poniewaz jednak trudno jest okresli¢ stopien wytacznosci opcji, para-
metr ten jest trudny do precyzyjnego oszacowania. Dziatania konkurentow powodu-
ja zmiang czasu zycia opcji. Na przyktad pojawienie si¢ produktow substytucyjnych
moze znacznie skroci¢ okres zycia opcji. Czas zycia w opcjach realnych czgsto nie
jest wyznaczony zadnymi formalnymi granicami, lecz wynika tylko z przyjetych
planow wiasnego dziatania lub przewidywan reakcji konkurentow. Jak wyrazi¢ tak
skomplikowane zalezno$ci (plany dziatania, reakcje konsumentow i konkurentow)
w formie jednego, wynikowego wskaznika, ktory ma olbrzymi wplyw na wartos¢
opcji? By¢ moze problem polega na tym, ze opierajac si¢ na analogii do opcji finan-
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sowej, postugujemy si¢ wynikowym parametrem zawierajacym w sobie wiele ele-
mentow sktadowych. Dlatego szacowanie wartosci tego parametru jest tak trudne.

Uzywany w opcjach finansowych wskaznik wielkosci dywidendy w opcjach re-
alnych okresla syntetycznie wielko$¢ kosztow rocznego utrzymania opcji wyrazong
jako procent wartosci projektu brutto. Na przyktad jezeli opcja realna zbudowana
bylaby na prawie wlasnosci gruntu, kosztem jej utrzymania bytby podatek grunto-
wy 1 inne optaty zwiazane z zachowaniem mozliwosci inwestowania na tym terenie
w przysztosci. Parametr ten moze réwniez opisywac¢ wptyw konkurencji na wartos¢
opcji. Jest to kolejny upraszczajacy parametr, ktory trudno jest oszacowaé z powo-
du jego charakteru upraszczajacego zjawisko konkurencji. Wydaje sig, ze dziatania
konkurencji nalezatoby opisywaé w bardziej wysublimowany sposob uwzgledniaja-
cy wiele parametrow opisujacych charakter konkurencji, a nie tylko parametr doty-
czacy wyniku dziatan konkurencyjnych.

Istnieja bardziej wyrafinowane metody szacowania wptywu dziatalnosci konku-
rencji na warto$¢ opcji, jak np. laczenie wyceny opcji realnych z teoria gier [Grena-
dier 2000]. W ocenie autora sa to niezwykle ciekawe poszukiwania, gdyz probuja
odda¢ charakter konkurencji i uwzgledni¢ jej racjonalne reakcje.

7. Stopa dyskontowa wolna od ryzyka

Konieczno$¢ wyznaczenia stopy dyskontowej wolnej od ryzyka wynika z wy-
magan metod wyceny opcji opartych na koncepcji portfolio pozbawionego ryzyka
lub neutralnosci wobec ryzyka. Uzycie tej stopy w opcjach finansowych i realnych
jest analogiczne i wynika z tych samych zatozen przyjmowanych do wyceny opcji
realnych metod. Stopa dyskontowa wolna od ryzyka pozwala na wyliczenie warto-
$ci portfolio replikujacego w roznych punktach czasowych. Opcje realne wymagaja
ustalenia stopy dyskontowej wolnej od ryzyka na podstawie obligacji rzadowych
o terminie wykupu analogicznym do czasu zycia opcji. Wymog ten jednak wynika
tylko z zatozen metod wyceny opcji finansowych uzywanych w wycenie opcji real-
nych.

8. Zakonczenie

W artykule rozwazano analogi¢ pomigdzy opcjami realnymi i finansowymi.
Z przeprowadzonej analizy wynika, ze podobienstwo to jest ograniczone. Nale-
zy bardzo ostroznie podchodzi¢ do mozliwosci zastosowania metod wyceny opcji
finansowych do wyceny opcji realnych wtasnie z powodu tej niepeinej analogii.
Oznacza to, ze potrzebna jest propozycja nowych metod wyceny opcji realnych,
ktore nie opieratyby si¢ na metodach wyceny opcji finansowych, a uwzgledniatyby
charakterystyczne cechy opcji realnych, rézne od cech opcji finansowych. Jedna
Z propozycji autora jest metoda dwukrotnej symulacji Monte Carlo, ktora nie bazuje
na analogii do opcji finansowych [Wisniewski 2005b; 2006]
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LIMITS IN ANALOGY BETWEEN REAL AND FINANCIAL OPTIONS
AND ITS IMPACT ON VALUATION

Summary

The paper examines the concept of real option and analogy between real and financial options. A
number of differences are analyzed and impact of those differences on the valuation of real options is
showed. As the analogy is bounded the valuation of real option should probably be made with different
methods than commonly used methods of financial options valuation.
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