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1. Wstep

Kapital wlasny przedsigbiorstwa moze by¢ postrzegany jako prawo do przeply-
wow pienieznych generowanych w przysziosci przez przedsigbiorstwo, ktore pozo-
stang po wywiazaniu si¢ przez nie ze wszystkich zobowiazan finansowych. Prawo to
wierzyciele firmy odstgpuja jej wlascicielom. Innymi stowy, w momencie zaciagnig-
cia dlugu wiasciciele ,,sprzedaja” przedsiebiorstwo wierzycielom, zachowujac jed-
noczesnie prawo jego odkupienia. Wihasciciele firmy beda mogli skorzystac z tego
prawa tylko wtedy, gdy w terminie wymagalnosci splaca diug [Gajdka, Walinska
1998, s. 384-389]. Skorzystaja z niego z pewnoscia, jezeli w tym terminie wartos¢
firmy przekroczy wartos$¢ dlugu. Powyzsza charakterystyka sugeruje podobienstwo
mig¢dzy kapitatem wiasnym i finansowa opcja kupna. Podobienstwo to mozna uza-
sadni¢, odwolujac si¢ do pojecia homomorfizmu. Homomorfizm (odwzorowanie
homomorficzne) — to relacja migdzy modelami M i M, ktoéra polega na tym, ze
kazda relacja migdzy elementami a, b modelu M przektada si¢ na relacj¢ migdzy
odpowiadajacymi im elementami a’, ' modelu M. W tabeli 1 zestawiono odpo-
wiadajace sobie parametry finansowej opcji kupna (model M) i funkcji opisujacej
ksztaltowanie si¢ wartosci kapitatu wlasnego (model M').

Relacja migdzy cena instrumentu finansowego w przysztosci a cena wykonania
w momencie wykonania w odniesieniu do opcji kupna przekiada si¢ na relacje
mig¢dzy przyszta wartoscia firmy jako catosci i wartoscia dlugu w terminie wyma-
galnosci. Wzrost wartosci instrumentu bazowego powoduje wzrost wartosci opcji
kupna. Odpowiednio, wzrost wartosci firmy jako catosci powoduje wzrost wartosci
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jej kapitatu wlasnego. Z kolei spadek wartosci instrumentu bazowego powoduje
spadek wartosci opcji kupna, co odpowiada zmniejszaniu si¢ wartosci kapitatu
wiasnego na skutek spadku wartosci firmy jako calosci. Wystgpowanie homomor-
fizmu stanowi warunek konieczny do zastosowania modeli wyceny finansowej
opcji kupna do wyceny kapitalu wlasnego firmy. Nie jest to jednak warunek wy-
starczajacy. Za warunek wystarczajacy nalezy uzna¢ zupeinos¢ rynku (ang. market
completeness).

Tabela 1. Parametry modeli: M i M

Finansowa opcja kupna Kapitat wiasny
Cena instrumentu finansowego (np. akcji) — Warto$¢ firmy jako calosci — zmienna, od ktérej
zmienna, od ktdrej bedzie zaleze¢ wartos¢ opcji begdzie zaleze¢ warto$¢ kapitalu wlasnego

kupna; innymi stowy, instrument bazowy, na
ktéry opcja kupna zostala wystawiona

Termin wygasnigcia opcji Termin wymagalnosci dugu

Cena, po ktérej moze nastapi¢ zakup instru- Wartos¢ dlugu w terminie wymagalnosci

mentu bazowego (cena wykonania opcji)

Zrédlo: opracowanie wlasne.
2. Zalozenie o zupelnosci rynku

Problem zupetnosci rynku mozna rozwazac, biorac pod uwagg tylko dwa mo-
menty czasu: terazniejszo$¢ i przyszlo$¢. Mozna przyjaé, ze niepewnosé co do
sytuacji na rynku w przyszlosci daje si¢ opisa¢ dzigki wyrdznieniu skonczonej
liczby stanéw rynku. Stan rynku oznacza konkretny przypadek platnosci genero-
wanych przez instrumenty finansowe dostgpne na tym rynku. Przyjmujac, ze liczba
stanow rynku wynosi S i odwotujac sie do pojecia Arrow-Debreu security, czyli
instrumentu AD', rynek zupelny mozna okresli¢ jako rynek, na ktérym platnosci
generowane przez kazdy z instrumentow finansowych dost¢gpnych na tym rynku
daje si¢ przedstawic jako liniowa kombinacje ptatnosci generowanych przez § in-
strumentow AD. Wobec powyzszego, na rynku zupeinym platnosci generowane
przez kazdy z instrumentéw dostgpnych na tym rynku mozna w sposob jedno-
znaczny przedstawi¢ jako liniowa kombinacje platnosci generowanych przez inne
instrumenty dost¢pne na rynku. Zatem rynek zupelny jest rynkiem, na ktorym:

! Instrument AD jest instrumentem finansowym, ktéry daje korzys$é w wysokosci 1, wtedy i tylko
wtedy, gdy zaistnieje stan rynku s i zero w kazdym innym stanie rynku (por. [Copeland, Weston,
Shastri 2005, s. 77)).
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e nie istnieje mozliwo$¢ przeprowadzenia transakcji arbitrazowych, czyli ze
obowiazuje prawo jednej ceny’,

e cena instrumentu finansowego, generujacego platnosci bedace liniowa kombi-
nacja platnosci generowanych przez inne instrumenty, musi by¢ rowna takiej samej
liniowej kombinacji cen tych instrumentéw finansowych [Varian 1987, s. 55-72].

W konsekwencji, na rynku zupelnym mozliwe jest pelne zabezpieczenie sig
przed ryzykiem straty z inwestycji w instrumenty finansowe, wynikajacym z faktu,
ze w rdznych stanach rynku instrumenty finansowe i zwigzane z nimi instrumenty
pochodne generuja rézne platnosci. Innymi stowy, mozliwe jest utworzenie takiego
portfela ztozonego np. z instrumentu bazowego i wystawionych nan opcji, ze nie-
zaleznie od stanu rynku, stopa zwrotu, ktora inwestor uzyska ze swojej inwestycji,
bedzie stopa zwrotu z inwestycji w papiery wartosciowe pozbawione ryzyka, czyli
stopa r; [Baxter, Rennie 1996, s. 196-198].

Przyjecie zatozenia o zupelnosci rynku w odniesieniu do inwestycji rzeczo-
wych, w tym takze do inwestycji polegajacej na zakupie calego przedsig¢biorstwa,
oznaczaloby, ze istnieje taki portfel zlozony z danego projektu inwestycyjnego
oraz innych aktywéw, iz niezaleznie od stanu rynku, stopa zwrotu z inwestycji w
taki portfel jest réwna r.. Jednostkowy charakter projektu inwestycyjnego sprawia,
ze postulat dotyczacy istnienia portfela zlozonego z projektu i pozycji zajetej w
instrumencie pochodnym wystawionym na ten projekt sprowadza si¢ do postulatu
istnienia portfela zawierajacego tzw. finansowy instrument blizniaczy (ang. twin
Security) i pozycji zajetej w instrumencie pochodnym wystawionym na ten instru-
ment. Instrument finansowy mozna by uznac¢ za bliZzniaczy wtedy i tylko wtedy,
gdyby jego warto$¢ byla idealnie dodatnio skorelowana z wartoscia rozwazanego
projektu inwestycyjnego (por. [Capinski, Patena 2003, s. 109-112]). W praktyce
jest bardzo trudno znalez¢ taki instrument. Czy zatem w odniesieniu do projektow
inwestycyjnych, dla ktorych nie mozna wskaza¢ instrumentu blizniaczego, nalezy
zrezygnowac ze stosowania podejscia opcyjnego do ich oceny?

Zdecydowanie negatywnie na to pytanie odpowiadaja zwolennicy podejscia
MAD (ang. marketed asset disclaimer) [Copeland, Antikarov 2001, s. 94-95]. Ich
zdaniem nie warto poszukiwa¢ instrumentu blizniaczego wsrdod instrumentéw fi-
nansowych, gdyz najlepiej role instrumentu blizniaczego spetnia NPV (net present
value) samego projektu. NPV jest bowiem najlepszym oszacowaniem wartosci,
ktéra charakteryzowatby sie¢ projekt, gdyby byt przedmiotem obrotu rynkowego.
Jednak ze wzgledu na to, ze w podejsciu MAD brakuje odwotania do instrumentéw

2 Jezeli na rynku nie istnieje mozliwo$¢ arbitrazu, to wowczas kazdy instrument ma jedna ceng;
nie oznacza to jednak, ze uda si¢ zreplikowaé kazda platno$¢ generowana przez jakikolwiek instru-
ment finansowy dost¢pny na tym rynku. Wystepowanie chocby jednej ptatnosci, ktérej nie mozna
przedstawi¢ jako liniowej kombinacji platnosci generowanych przez inne instrumenty dost¢gpne na
rynku, oznacza, Ze na takim rynku nie istnieje mozliwo$¢ pelnego zabezpieczenia przed zmiana war-
tosci instrument6w finansowych.
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obserwowanych na rynku finansowym lub innym rynku, przy tworzeniu portfela
replikujacego ptatnosci generowane przez opcj¢ moze pojawic si¢ watpliwosé, czy
uzyskana warto$¢ opcji nie jest w zbyt duzym stopniu obciazona subiektywizmem.
W dalszym ciagu artykutu zostanie przedstawiona wstgpna propozycja opcyjnej me-
tody wyceny kapitalu wlasnego, przy zalozeniu, ze rynek jest czgsciowo zupeiny
(ang. partially complete), odwolujaca si¢ do wielkosci obserwowanych na rynku’.

3. Wycena kapitalu wlasnego przy zalozeniu, ze rynek
jest czeSciowo zupelny

Zalozmy, ze dokonywana jest wycena kapitatu wiasnego firmy X spotka z o.o.
Przyjmijmy, ze dziatalnos¢ firmy X polega gtownie na sprzedazy skroplonego gazu
ziemnego (technologia LNG). Technologia LNG proponowana przez firm¢ X ma
sporo zalet. Do najwazniejszych mozna zaliczy¢:

e mozliwos¢ budowy instalacji w miejscach nie pozwalajacych na budowg tra-
dycyjnej sieci gazowej,

o krotki termin realizacji inwestycji,

e mozliwos$¢ zastosowania tymczasowego zasilania gazem ziemnym podczas
modermnizacji czy napraw instalacji gazowych.

Nalezy doda¢, ze ze wzgledu na technologi¢ LNG firma X posiada obecnie
przewagg¢ konkurencyjng. Doprowadzenie do tej przewagi wymagato jednak ponie-
sienia sporych wydatkéw inwestycyjnych sfinansowanych w duzej czgsci z kredy-
tow. W wyniku wyceny firmy dokonanej metoda przeptywow pienigznych przyna-
leznych wszystkim stronom finansujacym uzyskano warto$¢ firmy nizsza od war-
tosci dlugu. Wynik taki wzbudzit watpliwosci ze wzgledu na to, ze:

o kredyty inwestycyjne zaciagniete przez firme¢ X sa wymagalne w okresie od
trzech do siedmiu lat,

« przewiduje si¢ wzrost spozZycia gazu ziemnego w Polsce w najblizszych latach.

Wobec powyzszego uznano, ze nalezy przeprowadzi¢ jeszcze jedna wyceng.
Zaproponowano wykorzystanie podejscia opcyjnego. Zatozenie o zupetnosci ryn-
ku, na ktérym moze si¢ odbywaé transakcja kupna — sprzedazy firmy X, nie jest
spetnione, gdyz nie mozna wskazaé waloru, ktérego cena, obserwowana na rynku,
bylaby idealnie dodatnio skorelowana z wartoscia firmy X. Do pewnego stopnia
role instrumentu blizniaczego moze odgrywac cena akcji spotki gietdowej, Y, ktdra
posiada ponad 50% udziatéw w spétce X. Przedmiotem dziatalnosci spotki Y jest
takze sprzedaz gazu. Przyjmujac zalozenie, ze rynek kapitalowy jest rynkiem zu-
peinym, uda nam si¢ zreplikowaé platnosci generowane przez opcje¢ sprzedazy

3 Okreslenie ,rynek czeéciowo zupelny” oznacza, ze korzystajac z instrumentéw finansowych
(lub innych produktéw) dostegpnych na rynkach, mozna si¢ zabezpieczy¢ przed niektérymi rodzajami

ryzyka.
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wystawiona na akcje spotki Y, dokonujac krotkiej sprzedazy tych akcji oraz udzie-
lajac pozyczki. W konsekwencji, na rynku kapitalowym pojawi si¢ mozliwosc
zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem zwiazanym z inwestowaniem w akcje spotki Y.
Posiadajac akcje tej spotki i odpowiednig liczbe opcji, mozna zagwarantowaé sobie
stopg zwrotu réwna stopie oprocentowania papieréw wartosciowych pozbawio-
nych ryzyka, r. Gdyby zachodzita idealna dodatnia korelacja migdzy cena akcji
spotki Y i wartoscia firmy X, to stopg 7, mozna by sobie takze zagwarantowac,
nabywajac udziaty w firmie X i opcje sprzedazy na akcje spotki Y. W takiej sytu-
acji zastosowanie podejécia opcyjnego do wyceny kapitalu wlasnego firmy X nie
podlegatoby dyskusji. W rzeczywistoéci nie zachodzi idealna korelacja dodatnia
migdzy cena akcji spotki Y a wartoscia firmy X. Brak idealnej dodatniej korelacji
miedzy instrumentami: bazowym i blizniaczym oznacza, Ze nie mozna jedno-
znacznie okresli¢ ceny opcji europejskiej wystawionej na instrument bazowy. Kaz-
da liczbe z przedziatu (0; «) mozna wowczas uzna¢ za mozliwa ceng opcji [Huba-
lek, Schachermayer 2001, s. 361-371]. Homomorfizm miedzy funkcja opisujaca
ksztaltowanie si¢ wartosci kapitatlu wiasnego firmy X a funkcja opisujaca ksztatto-
wanie si¢ wartoéci finansowej opcji kupna sprawia jednak, ze nie warto rezygno-
waé z podejscia opcyjnego, lecz pokusié si¢ o jego modyfikacj¢. Modyfikacja ta
oparta zostala na propozycji tzw. realistycznej wyceny opcji realnych [Capinski,
Patena 2003, s. 110].

Zalézmy, ze odchylenie standardowe stopy zwrotu z inwestycji w instrument
blizniaczy, akcje spdtki Y, D(Y), w skali roku wynosi 30%. Odchylenie to moze
by¢ wykorzystane do szacowania zmiennosci instrumentu bazowego, czyli warto-
sci spotki X. Zakladajac, ze sredni okres trwania dlugu wynosi trzy lata, przyjmij-
my dla uproszczenia trzyletni krok czasowy. Za cen¢ wykonania mozna przyjaé
przyszia warto$¢ dtugu. Wartosé ta wynosi 23 237 tys. z}. Zostata ona wyliczona
przy zatozeniu, ze stopa oprocentowania dlugu jest stata w okresie trzech lat i wy-
nosi 5% w skali rocznej, a ponadto jest rGwna stopie oprocentowania papierow
wartosciowych pozbawionych ryzyka, ry.

Instrument bliZzniaczy Warto$¢ wewngtrzna opcji
Okres 0 Okres 1 Okres 0 Okres |
168,14 0,00
100 0 /
63,76 91,15

Rys. 1. Wartosci instrumentu bliZniaczego i wartosci wewngtrzne opcji sprzedazy (w zt)

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 1 obrazuje ksztaltowanie si¢ wartosci instrumentu blizniaczego i wartosci
wewngtrznej opcji sprzedazy wystawionej na instrument blizniaczy. Rysunek 2 z
kolei ilustruje ksztaltowanie si¢ wartosci spotki X oraz wartosci jej kapitatu wlasnego.

Wartos$¢ spétki X Kapital wiasny spétki X
Okres 0 Okres | Okres 0 Okres 1
25220 709 1 984 024
15 000 000 0
9 564 422 \ 0

Rys. 2. Wartos¢ spétki X i jej kapitatu wiasnego (w zl)
Zrédto: opracowanie wiasne.
Prawdopodobienstwa arbitrazowe: wzrostu wartosci instrumentu bazowego ¢ i

jego spadku: 1 — ¢ wynosza odpowiednio: 0,503, 0497; obliczone zostaly na pod-
stawie wzorow:

Ir, —d
q= 1
u—d 1
3r,
|_g=t=e @)
u—-d
gdzie: u — wskaznik wzrostu wartosci instrumentu bliZzniaczego (bazowego),
d — wskaZnik spadku wartoéci instrumentu bliZzniaczego (bazowego).

Obecna wartosc¢ kapitatu whasnego obliczona jako $rednia wartosci tego kapita-
fu w okresie 1, wazona prawdopodobienstwami arbitrazowymi, zdyskontowana
stopa r;, wynosi 857 645 zi. W analogiczny sposéb obliczona warto$¢ obecna opcji
sprzedazy wystawionej na akcje spotki Y wynosi 39,05 zi. Wykorzystujac wspdt-
czynnik delta, definiowany jako stosunek réznicy mozliwych wartosci opcji w okre-
sie pierwszym do réznicy mozliwych cen akcji spotki Y w tym okresie, uzyskamy
portfel zabezpieczony w pelni przed ryzykiem zmiany cen akcji. Wystarczy bowiem,
aby na jedna akcje w tym portfelu przypadato —1/delta opcji sprzedazy. Wspdlczyn-
nik delta wynosi —0,873, a liczba opcji przypadajaca na jedna akcj¢ spotki Y wynosi
1,145. Stopa zwrotu z inwestycji w taki portfel wyniesie .. Portfel o zerowym ryzy-
ku i stopie zwrotu réwnej stopie oprocentowania papierow pozbawionych ryzyka
mozna by takze uzyska¢, nabywajac udzialy w spolce X i opcje sprzedazy wysta-
wione na akcje spoiki Y, ale tylko pod warunkiem, ze wspolczynnik korelacji mie-
dzy stopami zwrotu z inwestycji w spotke X i akcje spotki Y wynosi 1.
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Zaltézmy, ze wspolczynnik korelacji migdzy stopa zwrotu w akcje spotki Y i
stopa zwrotu z inwestycji polegajacej na zakupie firmy X wynosi 0,8. Utworzmy
portfel P ztozony z instrumentu bazowego oraz pozycji dlugiej w opcjach sprzeda-
zy. Liczba opcji powinna by¢ odpowiednia, by zabezpieczy¢ portfel przed zmiang
wartosci instrumentu bazowego. Liczbe t¢ mozna ustali¢ jako iloczyn liczby opcji
przypadajacych na jedna akcje spotki Y (1,145) oraz ilorazu wartosci instrumentu
bazowego i blizniaczego (15 mln z#/100 zl). W rozwazanym przypadku wynosi ona
171 767. W konsekwencji warto$¢ portfela P w okresie zerowym wynosi 21 707 665
zl. Przyjmijmy ponadto, ze prawdopodobienstwa jednoczesnego wzrostu i spadku
wartosci instrumentu bazowego i blizniaczego sa sobie réwne, podobnie jak praw-
dopodobienstwa zdarzen polegajacych na wzroscie wartosci jednego z tych instru-
mentdw i spadku wartosci drugiego. Charakterystyki mozliwych czterech scenariu-
szy zawarte sa w tab. 2.

Tabela 2. Charakterystyki portfela P wedlug scenariuszy

. . . . . Portfel
Scenariu- | Zmiana instrumentu Zmiana instrumentu Prawdopo-

sze bazowego blizniaczego stopa | dobienstwo
warto$é

zwrotu

1 instrument bazowy 1 | instrument blizniaczy 1 | 25220709 | 16,08% 0,45
2 instrument bazowy 1 | instrument blizniaczy | | 31928374 | 47,08% 0,05
3 instrument bazowy | | instrument bliZzniaczy 1 9 564 422 | -55,94% 0,05
4 instrument bazowy | | instrument blizniaczy | | 25220709 | 16,08% 0,45

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Zauwazmy, ze posiadacz portfela P uzyskuje najwigksza korzysé, gdy jedno-
czesnie nastapi wzrost warto$ci instrumentu bazowego i spadek wartosci instru-
mentu bliZzniaczego. Strata z inwestycji w portfel P pojawia si¢ natomiast w razie
jednoczesnego spadku wartosci instrumentu bazowego i wzrostu wartosci instru-
mentu blizniaczego (wOwczas wartos¢ opcji sprzedazy wystawionej na instrument
blizniaczy réwna si¢ zero). Oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w taki portfel
wynosi 14,12%, a ryzyko mierzone odchyleniem standardowym 17,42%. Inwesty-
cja w portfel P nie jest wigc inwestycja pozbawiona ryzyka. W zwiazku z tym cena
opcji sprzedazy wystawionej na akcje spotki Y bytaby za wysoka, gdyby miata by¢
wykorzystana do zabezpieczenia si¢ przed spadkiem wartosci firmy X. W celu
wyznaczenia ceny instrumentu pochodnego, ktéry nawet w sensie teoretycznym
nie zabezpiecza w pelni przed ryzykiem zmiany wartosci instrumentu bazowego,
konieczne jest postuzenie si¢ dodatkowym kryterium. Jako dodatkowe kryterium
mozna zaproponowa¢ wskaznik Sharpe’a, S [Capinski, Patena 2003, s. 110]. Wskaz-
nik ten definiuje si¢ nastgpujaco:
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o E) - (3)
o(r,)
gdzie: E(r,) - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w portfel P,
o(r,) - odchylenie standardowe stopy zwrotu z inwestycji w portfel P.

Dzigki zastosowaniu wskaznika Sharpe’a uzyskuje sie informacje o premii za
ryzyko odnoszonej do ryzyka mierzonego odchyleniem standardowym stopy zwro-
tu. Inwestor, niezaleznie od skionnosci do ponoszenia ryzyka, chciatby inwestowaé
w projekty, dla ktérych wartosé tego wskaznika bytaby najwyzsza. Przyjmijmy, ze
inwestor wymaga, aby wartos¢ wspoélczynnika Sharpe’a dla inwestycji w portfel P
byta réwna jego wartosci w przypadku inwestowania w instrument blizniaczy. Dla
inwestycji w instrument blizniaczy wartos¢ tego wskaznika wynosi 0,02. Mozna
obliczy¢, ze przy zalozeniu tej samej co uprzednio liczby opcji sprzedazy wysta-
wionych na akcje Y, a chroniacej przed spadkiem wartosci firmy X, wartosc jedne;j
opcji sprzedazy powinna wynosi¢ 37,64, aby wartos¢ wskaznika Sharpe’a dla in-
westycji w portfel P wyniosta 0,02. W tabeli 3 zawarte sa uzyskane dane.

Tabela 3. Charakterystyki portfela P przy zalozeniu, ze wskaznik Sharpe’a wynosi 0,02

. L L Portfel
Scenariu- | Zmiana instrumentu Zmiana instrumentu Prawdopo-

sze bazowego bliZzniaczego dobienstwo

stopa
Zwrotu

instrument bazowy 1 | instrument bliZzniaczy 1 (25220709 | 17,50% 0,45
instrument bazowy 1 | instrument bliZzniaczy | (31 685 748 | 47,62% 0,05
instrument bazowy | | instrument blizniaczy 1 (9 564 422 | —55,44% 0,05
instrument bazowy | | instrument blizniaczy | (25220709 | 17,50% 0,45

warto$é

AW IN]—

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W celu oszacowania warto$ci kapitatlu wiasnego, traktowanego jako opcja kup-
na, nalezy poda¢ wartosci opcji kupna odpowiadajacych uzyskanym wartosciom
opcji sprzedazy wystawianych ten sam instrument bazowy. Nalezy skorzystac¢ z
réwnania parytetu opcji kupna i sprzedazy:

obecna warto$¢ ceny wykonania + warto$é opcji kupna =
= wartos¢ opcji sprzedazy + wartos¢ instrumentu bazowego.

Opcji sprzedazy o wartosci oszacowanej przy zatozeniu zupetnosci rynku, wy-
noszacej 39,05 zi, odpowiada opcja kupna o wartosci 5,72 zi, a opcji sprzedazy o
wartosci oszacowanej przy zalozeniu czgsciowej zupeilnosci rynki, wynoszacej
37,64 zi, odpowiada opcja kupna o wartosci 4,31.

Warto$¢ kapitatu wiasnego firmy X przy braku mozliwosci pelnego zabezpie-
czenia przy uzyciu opcji mozna oszacowac jako iloczyn wartosci kapitalu wiasne-
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go, uzyskanej przy zatozeniu mozliwosci petnego zabezpieczenia i stosunku warto-
$ci kupna przy braku petnego zabezpieczenia do wartosci opcji kupna przy zatoze-
niu, Ze takie zabezpieczenie jest mozliwe. W rozwazanym przypadku warto$¢ kapi-
talu wiasnego wynosi:

857645 - 231 _ 646 232 (2,
5,72

b

4. Podsumowanie

Wyceniajac kapital wlasny jako opcje kupna wystawiona na wartos¢ firmy jako
calosci, nalezy uwzglednic¢ fakt, ze w sytuacji, gdy nie istnieje teoretyczna mozli-
wos¢ pelnego zabezpieczenia si¢ przed spadkiem wartosci firmy, wartos¢ kapitatu
wlasnego (opcji kupna) musi by¢ nizsza od wartosci uzyskanej przy zalozeniu pet-
nego zabezpieczenia. Ze wzgledu na stwierdzona niejednoznaczno$é wyceny w
sytuacji, gdy rynek jest tylko czgsciowo zupetny, nie nalezy ograniczaé si¢ do za-
stosowania klasycznego modelu wyceny opcji. Konieczne jest wprowadzenie do-
datkowego kryterium. Kryterium takim moze byé wskaznik Sharpe’a. Wartosé
kapitalu wlasnego mozna wowczas ustalic, korygujac warto$¢ uzyskang dzigki
wykorzystaniu modelu wyceny opcji w taki sposob, aby wartos¢ wskaznika Shar-
pe’a dla inwestycji polegajacej na zakupie firmy, odpowiadata rynkowej cenie
ryzyka. Za niedogodnos¢ proponowanej metody trzeba uznaé konieczno$é dyspo-
nowania informacja o wartosci wspotczynnika korelacji miedzy stopa zwrotu z
inwestycji w instrument bazowy i instrument blizniaczy.
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EQUITY VALUATION - REAL OPTIONS APPROACH
USING SHARPE INDEX

Summary

The assumption about market completeness in the case of real options valuation is usually not
fulfilled. Therefore, the value of not listed equity treated as a call option on the total value of the firm
should be lower than the value calculated with the assumption of market completeness. It is difficult
to estimate the value of equity on the partially complete market using only the contingent claim
valuation model. An additional criterion should be added. The paper contains the proposal of using
the Sharpe index as the second criterion. Therefore, the value of the firm’s equity could be calculated
correcting the value calculated with the use of a classical option valuation model (binomial model).
Portfolio P consisting of an underlying asset (firm’s value) and put options on twin security, is
created. The correction consists in decreasing the value of the option in order to obtain the value of
the Sharpe index for portfolio P equal to the value of that index for the investment in twin security.
The drawback of the method is the necessity of knowing the value of the correlation coefficient
between the rate of return on investment in the underlying asset and the twin security rate of return.
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