Zeszyty Naukowe
Wyzszej Szkoty Bankowej we Wroctawiu
Nr 7(45)/2014

Zygmunt Przybycin

Wyzsza Szkota Bankowa we Wroctawiu

Modele wyceny projektow inwestycyjnych
z wbudowang opcja rzeczowa

Streszczenie. W artykule przedstawiono zastosowania opcji rzeczowych w ocenie efektywno-
sci projektow inwestycyjnych. Podano migdzy innymi koncepcje modeli: rozszerzenia, opoznienia,
rezygnacji i modeli sekwencyjnych. Ponadto przedstawiono koncepcje ugdlnienia dwumianowego
modelu wyceny opcji. Uogolnienie dotyczy przede wszystkim mozliwosci elastycznego doboru pa-
rametrow rynkowych, ktore maja istotny wplyw na proces wyceny inwestycji.

Stowa kluczowe: inwestycje kapitatowe, modele wyceny opcji, model NPV z opcja rzeczowa,
opcje rzeczowe, ryzyko, zarzadzanie ryzykiem

Wprowadzenie

Rozwazania zacznijmy od nastgpujacej definicji inwestycji: ,,Inwestycja jest
w istocie biezacym wyrzeczeniem dla przysztej konsumpcji. Ale terazniejszos$¢
jest wzglednie dobrze znana, natomiast przyszto$¢ to zawsze tajemnica. Przeto
inwestycja jest wyrzeczeniem si¢ pewnego na rzecz niepewnego”’!.

W przywotanej definicji wystepuja wszystkie istotne elementy procesu inwe-
stowania:

— element psychologiczny (wyrzeczenie si¢ pewnego na rzecz niepewnego),

— element czasu (cel inwestowania osiggalny w przysztosci),

' K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finanso-
wa, WN PWN, Warszawa 2001.
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— element niepewnosci (terazniejszos¢ jest dobrze znana, przyszios¢ jest za-
wsze tajemnica),

— czynnik ludzki (cztowiek kierujac si¢ wiedzg, intuicja, ale rowniez emocja-
mi podejmuje decyzje inwestycyjne).

Nadzieja, a nie pewnos¢ osiggniecia celu inwestycji wynika z faktu, ze zjawi-
ska i procesy zachodzace w gospodarce sg ztozone i trudno przewidywalne, gdyz
zalezg od otoczenia rynkowego, czasu oraz czynnika ludzkiego. Przyjmujac po-
wyzsza definicj¢ inwestycji, musimy si¢ zgodzi¢ z hipotezg: w kazdej inwestycji
wystepuje element niepewnosci. Niepewnos¢ jako kategoria ekonomiczna dzieli
si¢ na: niepewno$¢ niemierzalng (niepewnos¢ sensu stricto) oraz niepewnos¢ mie-
rzalng (ryzyko).

W przypadku niepewnosci mierzalnej mozna mowic o zarzadzaniu ryzykiem.
Wystarczy dysponowac¢ odpowiednim modelem, ktory w sposob zadowalajacy
modeluje proces inwestowania. W literaturze, ale rdwniez w praktyce, spotyka
si¢ wiele narzedzi 1 metod wspomagajacych proces zarzadzania ryzykiem inwe-
stycyjnym. Modelami umozliwiajacymi zarzadzanie ryzykiem procesu inwesto-
wania sg modele dyskontowe. Duzym zainteresowaniem praktykow zajmujacych
si¢ modelowaniem procesu inwestowania cieszy si¢ metoda NPV. Niewatpliwg
zaleta NPV jest jej prosta forma matematyczna oraz fatwa i czytelna interpretacja,
zasadnicza wadg — statyczno$¢ wzgledem procesu inwestowania (brak reakcji na
zmieniajace si¢ warunki w trakcie procesu inwestowania). Narzedziem umozli-
wiajacym elastyczne reagowanie na zmieniajace si¢ warunki w procesie inwe-
stowania sg opcje rzeczowe, doktadnie modele oceny projektow inwestycyjnych
z wbudowang opcja rzeczowa.

1. Opcje finansowe — wybrane pojecia

Wazng grupg instrumentow finansowych rynku kapitatlowego sg instrumenty
pochodne. Instrumentem pochodnym, ktory cieszy si¢ duzym zainteresowaniem
inwestordéw, sg opcje finansowe. Opcja jest instrumentem finansowym, ktory
daje jego posiadaczowi prawo do wykonania opcji, natomiast na wystawce
opcji naklada obowigzek jej zrealizowania, tj. dostarczenia instrumentu ba-
zowego posiadaczowi opcji w sytuacji, gdy zechce on jg zrealizowaé?.

Ze wzgledu na sposob realizacji opcji wyrdznia si¢ opcje kupna oraz sprzedazy.

Opcja kupna daje jej posiadaczowi prawo do zakupu instrumentu bazowego
po okreslonej cenie w okreslonym czasie, natomiast opcja sprzedazy daje takie
samo prawo, ale w odniesieniu do sprzedazy instrumentu bazowego. W kontrakcie

2 A. Weron, R. Weron, Inzynieria finansowa, WNT, Warszawa 1998.
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opcyjnym wystepuje rowniez wystawca opcji, ktory przyjmuje na siebie obowigzek
dostarczenia instrumentu bazowego w przypadku, gdy opcja zostanie wykonana.

Opcje moga by¢ wystawiane na rézne instrumenty bazowe, najczgsciej spo-
tyka sie:

— opcje akcyjne (instrumentem bazowym jest akcja),

— opcje walutowe (instrumentem bazowym jest waluta obca),

— opcje procentowe (instrumentem bazowym jest oprocentowany papier war-
tosciowy),

— opcje indeksowe (instrumentem bazowym jest indeks rynku).

Podstawowymi charakterystykami opcji sa:

— cena wykonania (X) — jest to cena, po jakiej opcja jest wykonana, ustalona
jest w momencie wystawienia opcji 1 nie ulega zmianie w czasie waznos$ci opcji,

— cena instrumentu bazowego (S,) — jest to warto$¢ rynkowa instrumentu ba-
zowego, na ktoéry wstawiona jest opcja,

— cena opcji (inaczej premia) (C) — jest cena, ktorg placi posiadacz opcji, cena
ta ksztaltowana jest przez rynek,

— termin wygasnigcia opcji (T) — jest to termin waznos$ci opcji, po uptywie
ktorego opcja traci waznos$¢ i nie moze by¢ wykonana,

— termin wykonania opcji (¢,) — termin, w ktérym opcja jest wykonana.

W zaleznos$ci od mozliwosci wykonania opcji wyrdznia si¢ opcje amerykan-
skg oraz opcje europejska. Opcje amerykanska mozna wykona¢ w dowolnym
momencie od chwili nabycia do momentu wygasnigcia (z,<T), natomiast opcj¢
europejska — tylko w momencie wygasnigcia (¢,=T).

Posiadacz opcji, jak wspomniano, ma prawo do jej wykonania. Wykona opcje
tylko wowczas, gdy bedzie to optacalne — decyduje relacja pomigdzy ceng wy-
konania a ceng instrumentu bazowego. Wyrdznia si¢ tutaj nastgpujace sytuacje:

— opcje optaca si¢ wykonac — opcja jest w cenie,

— opcji nie optaca si¢ wykona¢ — opcja nie jest w cenie,

— opcja jest neutralna — opcja jest po cenie.

Dla opcji kupna — opcja jest w cenie, gdy cena wykonania jest nizsza od ceny
instrumentu bazowego, w przeciwnym przypadku opcja nie jest w cenie, jezeli
natomiast cena wykonania opcji rOwna jest cenie instrumentu bazowego, to mo-
wimy, ze opcja jest neutralna. Dla opcji sprzedazy zachodzi przeciwna relacja
pomiedzy ceng wykonania a ceng instrumentu bazowego.

Innym waznym parametrem charakteryzujacym opcje bez wzgledu na rodzaj
instrumentu bazowego jest warto$¢ opcji.

Wartos¢ opcji jest sumg dwoch sktadowych: warto$ci wewnetrznej oraz war-
tosci czasowej, zwanej rOwniez wartoscig zewnetrzng. Warto$¢ opcji mozna wigc
zapisac nastepujaco:

W=Ww,+W, (1)
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gdzie:

W, — warto$¢ wewnetrzna opcji,
W, — warto$¢ czasowa opcji.

Opcja ma dodatnig warto§¢ wewnetrzng, gdy jest w cenie, w przeciwnym
przypadku warto$¢ ta rdwna jest zero. W szczego6lnosci dla opcji kupna wartos¢

wewngetrzna opcji wyraza si¢ wzorem:

W =max {S—X, 0}, 2)
a dla opcji sprzedazy wzorem:

W =max {X-S, 0}. 3)

Z zaleznosci (1) wynika, ze warto$¢ czasowa opcji maleje do zera wraz
ze zblizaniem si¢ terminu wykonania do terminu wygasnigcia.

Wypada réwniez zauwazy¢, iz na warto$¢ opcji majg wpltyw nastgpujace
czynniki:

— cena wykonania opcji,

— cena instrumentu bazowego,

— dhugos¢ okresu waznosci opcji,

— zmiennos$¢ stopy zwrotu instrumentu bazowego,

— stopa wolna od ryzyka.

W przypadku opcji kupna cena wykonania oraz stopa wolna od ryzyka sa
destymulantami, natomiast pozostale czynniki sg stymulantami warto$ci opcji.
W przypadku opcji sprzedazy destymulantami sg: cena instrumentu pierwotnego
oraz stopa wolna od ryzyka, a pozostate czynniki stymulantami.

Warto$¢ opcji zwana rowniez ceng sprawiedliwa, jako wypadkowa czynni-
kéw rynkowych, zmienia si¢ w czasie waznosci opcji i pokrywa si¢ z ceng opcji
tylko w przypadku, gdy rynek jest efektywny.

Wobec powyzszych rozwazan wazne z punktu widzenia praktyki jest w miarg
precyzyjne oszacowanie wartosci opcji. Porownanie jej z ceng rynkowg umozli-
wia podejmowanie racjonalnych decyzji. Wartos¢ sprawiedliwg opcji szacuje si¢
wykorzystujac rozne modele wyceny. W opracowaniu tym ograniczymy si¢ do
modelu dwumianowego wyceny wartosci opcji.

2. Uogo6lniony dwumianowy model wyceny opcji

Zagadnienie wyceny instrumentéw pochodnych jest zagadnieniem waznym
z punktu widzenia teorii oraz praktyki i trzeba dodaé, ze nadal aktualnym.

Pierwsze prace z zakresu metodologii wyceny instrumentéw pochodnych poka-
zaty si¢ w roku 1973. Byly to prace: F. Blacka i M Scholesa (7he Pricing of Options
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annd Corporate Liabilities) oraz R.C. Mertona (Theory of Rational Option Pricing).
Przedstawiono w nich koncepcje arbitrazowej wyceny instrumentéw pochodnych.
Arbitrazowa koncepcja wyceny na ogdt realizowana jest w konwencji portfela bez
ryzyka lub w konwencji replikacji. Model wyceny opcji realizowany w konwencji
portfela bez ryzyka zostat zaproponowany w roku 1972 przez J. Coxa, M. Rubinsteina
i S. Rossa — model CRR?. Koncepcja wyceny opcji w konwencji portfela bez ryzyka
polega na takiej konstrukcji portfela posiadajagcego okreslong ilo§¢ instrumentéw ba-
zowych oraz wystawionej opcji na ten instrument, aby byt to portfel bez ryzyka.

Koncepcje portfela bez ryzyka przesledzimy na przyktadzie europejskiej opcji
kupna na akcje bez dywidendy.

Rozwazmy portfel, ktory sktada si¢ z 4 akcji oraz wystawionej na te akcje
opcji kupna, przy czym wymagamy, aby inwestycja ta byta bez ryzyka. Warto$¢
portfela w chwili poczatkowej rowna jest:

hS,—C,,
gdzie:
S, — cena akcji w momencie poczatkowym inwestycji,
C, — warto$¢ europejskiej opcji kupna w momencie poczatkowym inwestycji.

Zatdézmy dalej, ze do terminu wygasniecia opcji pozostal jeden okres, na ko-
niec ktorego cena akcji moze wzrosna¢ do poziomu S, lub spas¢ do poziomu S,
Zatem w terminie wykonania opcji warto$¢ inwestycji jest odpowiednio réwna:

V.=hS,—~C,, gdycena akcji wzro$nie,

V,=hS,—C,, gdy cena akcjispadnie,
przy czym warto$¢ opcji, gdy cena akcji wzrosnie, wynosi C,=max {S,—X, 0},
natomiast warto$¢ opcji, gdy cena akcji spadnie, wynosi C,=max {S,—X, 0},
gdzie X — oznacza cen¢ wykonania opcji.
Poniewaz zalozylismy, ze inwestycja jest wolna od ryzyka, wiec musi zacho-
dzi¢ rdwnos¢:

V=",
Z réwnosci tej wyznaczamy wspotczynnik hedgingowy £
h=(C,—C)/(S,~S,).

Wspotczynnik hedgingowy okresla liczbe akcji w portfelu, ktora zabezpiecza
wystawiong opcje kupna. Jezeli ponadto zalozymy, Zze mechanizm ksztattowania
ceny akcji w gore 1 w dot jest nastepujacy:

3 J. Cox, M. Rubinstein, S. Ross, Option Pricing, A Simplified Approach, ,,Journal of Financial
Economics” 1979, nr 7.
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S,=uS, oraz S§,=dS,,

u

przy czym u > 1+ r, > d (r, — stopa zwrotu wolna od ryzyka), co wyklucza moz-
liwo$¢ transakcji arbitrazowej, to wowczas wspotczynnik hedgingowy wyraza si¢
wzorem:

h=(C,=C)/S, (u-d). “)

Inwestycja bez ryzyka winna generowac¢ stope zwrotu rowng stopie zwrotu wol-
nej od ryzyka, zatem zachodzi nastgpujagca rownosc:

(hS,~C)/(hS,~Cy) = 1+r,.

Wstawiajac do powyzszej rownosci wspotczynnik hedgingowy (4), otrzymujemy
warto$¢ euorepejskiej opcji kupna na akcje¢ bez dywidendy

C=[gC,+(1-g) Cl/(1+7), &)
gdzie
g=(1+r,~d)/(u—d). (6)

Wobec wczesniejszego zatozenia g € (0, 1), tak wigc para (g, 1 —g) jest tak zwang
miarg arbitrazowg*.

Ceng opcji wyznacza si¢ w dwoch etapach, w pierwszym wyznacza si¢ drze-
wo waloru podstawowego (akcji), a nastgpnie drzewo opcji.

Symulacje ceny akcji ilustruje rysunek 1, cene opcji natomiast rysunek 2.

S,=S,u

S,=S,d

Rys. 1. Symulacja ceny akcji

716 dto: opracowanie whasne.
C,=max {0; S,—X}
CO
C,=max {0; S,—X}

Rys. 2. Symulacja ceny opcji

Zr6dto: opracowanie whasne.

* A. Weron, R. Weron, op. cit.
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Ceng sprawiedliwg tej opcji wyznaczymy na podstawie wzorow (5) oraz (6) i wy-
nosi ona
Co=[gC,t(1-g) Cl/(1+r).

Wzér (5) okresla warto$¢ europejskiej opcji kupna w przypadku jednego
okresu, jaki pozostat do terminu wygasniecia opcji.

Model wyceny europejskiej opcji kupna dla jednego okresu mozna uogdlni¢
na przypadek n okresow, jakie pozostaly do terminu wygasniecia opcji (n>1),
oraz zrdznicowanych parametréw rynkowych w kazdym okresie.

Zaktadajac, ze wielkosci ruchu ceny akcji w gore (1) oraz w dot (d)) sa
znane oraz znane sg stopy zwrotu wolne od ryzyka r; w kazdym z okresow i,
i=1,2,...,n, stosujac metode indukcji wstecznej, konstruuje sie model wyceny
opcji dla n okresow, analogicznie jak w przypadku jednego okresu. Zgodnie z ta
metodg wyznaczamy ceny opcji w kazdym z wezlow w okresie n—1 wedtug wzo-
row (4), (5). Podobnie postepujemy w kazdym wezle okresu wezesniejszego, kon-
czac na okresie poczatkowym.

Indukcje wsteczna przesledzimy dla dwdch podokresow.

W pierwszym etapie wyznaczymy drzewo zmian wartosci akcji.

i

S,
ud,
SO
Sd|u;
S,
Sd.dz

Rys. 3. Symulacja ceny akcji w modelu dwuokresowym

716 dto: opracowanie wiasne.
Symulacje ceny opcji ilustruje rysunek 4.

Wartosci opcji C, oraz C, wyznaczamy zgodnie z wzorami (4) 1 (5), otrzymujgc:

C,=gC,. +(1-g)C,I1A0+r),

C=18:Ch, (1 -g) Cdld:]/(l ),
gdzie g,=(1- Fg—= 2)/(uz_d2)-
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C,,=max{0,S, —X}

C,,=max{0, S, , —X}

C,,=max{0,S, —X}

Ca,=max {0, S, , - X}
Rys. 4. Symulacja ceny opcji

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Analogicznie wyznaczamy warto$¢ opcji, otrzymujac:
C(): [gl Cu1+(1 _gl) Cdl]/(l +}/_'f1)’
przy czym g,=(1- Ty 7d1)/(”1 —d,).

Liczba wezlow obu drzew rosnie bardzo szybko, w i-tym okresie wynosi 2/,
mozna ja zmniejszy¢, wprowadzajac dodatkowe zalozenia. Przyjmujac, Ze ruchy cen
akcji w gore 1 w dot oraz stopy zwrotu wolne od ryzyka sg identyczne w kazdym
okresie, jaki pozostal do terminu wygasniecia opcji, otrzymujemy klasyczny model
wyceny opcji — model CRR, w ktdérym znacznie zmniejsza si¢ liczba weztow. Za-
proponowany model wyceny europejskiej opcji kupna mozna zastosowa¢ do wyce-
ny europejskiej opcji sprzedazy oraz opcji amerykanskiej. Do wyceny europejskiej
opcji sprzedazy wystarczy w modelu wyceny opcji kupna zmieni¢ sposoéb wyzna-
czania wartosci wewnetrznej opcji w weztach koncowych. Podobnie, model wyceny
opcji europejskiej mozna zastosowac do wyceny opcji amerykanskiej. Poniewaz za-
pis modelu wyceny amerykanskiej opcji dla n okresow, n >2, jest ztozony, zatem mo-
dyfikacje modelu wyceny opcji europejskiej przesledzimy dla dwoch okresow, przy
czym C,=max{C,, S, -X}, C,=max{C,, S,-X}, C,, C, wyznacza si¢ zgodnie
z modelem wyceny opcji europejskiej. W ostatnim okresie opcja amerykanska moze
przyjmowac nastepujace wartosci: C, ., C, ., C, , C, . Zgodnie z modelem wyce-
ny opcji europejskiej, obliczamy wartos¢ opcji we wszystkich weztach poprzednich,
w tym przypadku w weztach dla pierwszego okresu, i poréwnujemy ja z wartoscia
wewngtrzng, nastepnie wyznaczamy warto$¢ poczatkowa opcji, zgodnie z wzorami
(4), (5). Symulacje ceny opcji amerykanskiej ilustruje rysunek 5.

Ostatecznie warto$¢ opcji w chwili poczatkowej rowna jest:

C(;: [gl Cu+(1 _gl) C'a/]/(1 + rfl)’
przy czym g, =(1—r,—d,)/(u,~d,).



Modele wyceny projektow inwestycyjnych z wbudowang opcjq rzeczowg 313

C,,=max{0,S, —X}

i

C,,=max {0, S, , —X}

C,,,=max {0, S, —X}

G,
C,q,=max {0, S, , —X}
Rys. 5. Symulacja ceny amerykanskiej opcji kupna

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Opcja amerykanska zostanie wykonana, jezeli jest to oplacalne. Bedzie tak
wowczas, gdy opcja jest w cenie 1 warto$¢ wewnetrzna opcji bedzie réwna war-
tosci catkowitej’.

3. Opcje rzeczowe

Pojecie opcji rzecowych zostato wprowadzone przez S. Myersa w roku 1977
jako narzedzie wyceny inwestycji rzeczowych, cechujacych si¢ wbudowana ela-
stycznoscig decyzyjna, umozliwiajaca uczenie si¢ w kolejnych fazach procecu
inwestycyjnego.

Opcja rzeczowa daje prawo posiadaczowi opcji do dysponowania war-
toscig przeplywéw pienieznych brutto generowanych przez nieodwracalna
decyzje inwestycyjng w terminie lub przed terminem wykonania opcji‘.

Opcje rzeczowe postrzegane s3 jako systemowe i zintegrowane podejscie wy-
ceny aktywow rzeczowych, w dynamicznym i charakteryzujacym si¢ wysokim
stopniem niepewnosci otoczeniu. Znajduja zatosowania w procesach decyzyjnych,
w ktorych istnieje mozliwo$¢ wyboru kierunku, rodzajéw i momentow podjecia
decyzji, w szczegolnosci w projektowaniu strategii przedsigbiorstwa, w procesach
inwestycyjnych, wyceny przedsigbiorstwa, zarzadzania kosztami przedsigbiorstwa.

Na zainteresowanie opcjami rzeczowymi miaty wpltyw:

— zakres zastosowan,

— analogia z opcjami finansowymi.

5 W. Rogowski, Opcje realne w przedsiewzigciach inwestycyjnych, SGH w Warszawie, War-
szawa 2008.

¢ C. Hoop, S. Tsolakis, Investment Aplications in te Shipping Industry, An Overview Proce-
edings of the § Conference — Real Options. Theory Meets Practice, Montreal 2004.
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Analogie pomigdzy opcjami finansowymi a rzeczowymi wystepuja na pozio-
mie podstawowych parametrow obu opcji, ilustruje je tabela 1.

Tabela 1. Analogie pomigdzy opcjami finansowymi i rzeczywistymi

Opcja finansowa Parametr Opcja rzeczowa
Cena instrumentu bazowego S Waros¢ projektu
Cena wykonania X Wartos¢ biezaca przysztych stumieni
generowanych przez projekt
Termin wygasnigcia T Termin, w jakim opcja moze by¢ zrealizowana
Stopa wolna od ryzyka T Stopa wolna od ryzyka
Ryzyko instrumentu bazowego c Ryzyko projektu determinowane zmiennoscia

strumieni pieni¢znych instrumentu bazowego

Zrodto: W. Rudny, Opcje rzeczowe w procesie tworzenia wartosci przedsiebiorstwa, Wyd. AE w Kato-
wicach, Katowice 2009.

Parametr X jest tym parametrem, na poziomie ktérego wystepuje réznica po-
miedzy omawianymi opcjami. W przypadku opcji finansowych ma on charakter de-
terministyczny (jest okreslony w kotrakcie opcyjnym), natomiast w przypadku opcji
rzeczowych ma charakter losowy, jako warto$¢ przysztych strumieni pieni¢znych ge-
nerowanych przez projekt. Oprocz wymienionej roznicy wystepuja rowniez roznice
na poziomie formalnoprawnym. Opcja finansowa jest kontraktem o mocy prawnej,
opcja rzeczowa natomiast nie posiada mocy prawnej, umozliwia jedynie albo az po-
dejmowanie racjonalnych decyzji inwestycyjnych. Instrument bazowy dla opcji fi-
nansowej wystepuje w obrocie publicznym, natomiast w przypadku opcji rzeczowej
instrumentem tym sg aktywa materialne lub niematerialne i prawne. Wskazane ana-
logie, jak rowniez roznice, umozliwiaja zastosowanie do wyceny opcji rzeczowych
modeli wyceny opcji finansowych po uprzdnim ich skategoryzowaniu.

Wedlug W. Rudnego’ wyroznia si¢ nastepujace kategorie opcji rzeczowych:

1. Opcja opéznienia — to opcja umozliwiajaca odroczenie inwestycji rzeczo-
wej do momentu, w ktorym dodatkowe informacje uzasadniaja podjecie inwestycji
w przyszlosci. Zrodlem wartosci tej opciji jest redukcja ryzyka spowodowana upty-
wem czasu oraz pozyskaniem dodatkowych informacji istotnych z punktu optacal-
nosci inwestycji. Opcj¢ te modeluje si¢ i wycenia jako europejska opcje kupna.

2. Opcja rezygnacji — opcja ta daje mozliwos¢ zaprzestania kontynuacji
przedsiewzigcia inwestycyjnego, np. w przypadku pogorszenia si¢ koninktury
rynkowej i uzyskania w wyniku sprzedazy (majatku, praw intelektualnych) tzw.
wartosci rezydualnej. Zrodtem wartosci opcji jest redukcja ryzyka. Opcje rezy-
gnacji modeluje si¢ i wycenia jako amerykanska opcje sprzedazy.

7 W. Rudny, Opcje rzeczowe w procesie tworzenia wartosci przedsigbiorstwa, Wyd. AE w Ka-
towicach, Katowice 2009.
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3. Opcja zmiany skali dzialania — daje mozliwos$¢ w zaleznos$ci od otoczenia
rynkowego zmniejszenia lub zwigkszenia skali produkcji, a takze zatrzymania
lub uruchomienia nowego przedsiewzigcia inwestycyjnego. W przypadku zmiany
skali produkcji porownuje si¢ warto$¢ projektu z uwzglednieniem zmian skali
produkcji i bez uwzglednienia tych zmian.W szczegdlnosci rozszerzenie projektu
bedzie optacalne poczawszy od momentu, gdy przyrost korzysci wynikajacych
z rozszerzenia przedsiewzigcia zrowna si¢ z kosztami utraconych mozliwosci
wskutek przesunigcia dezyzji w czasie. Redukcja skali produkcji generuje ko-
rzysci, jakie mozna osiagnac¢ ograniczajac skale dzialania, a uwolniony kapitat
zaangazowac w alternatywnych rentownych przedsiewzigciach.

4. Opcja podzialu na etapy (sekwencyjna opcja zlozona) — wystepuje wow-
czas, gdy istnieje mozliwos$¢ podziatu przedsigwzigcia na etapy, przy czym reali-
zacja kolejnego etapu jest uzalezniona od oceny optacalnosci etapu poprzedniego
w momencie podejmowania decyzji o realizacji tegoz etapu. Etapowe przedsig-
wzigcie inwestycyjne mozna modelowa¢ w kategoriach opcji podziatu na etapy.
Inwestowanie etapowe interpretowane jest jako sekwencja opcji kupna, instrumen-
tem bazowym dla danego etapu jest warto$¢ korzysci dla tego etapu powigkszona
o warto$¢ opcyjna etapu kolejnego. Warto$¢ wieloetapowego projektu modelowa-
nego jako opcja zlozona wzrasta, w poroéwnaniu z projektem bez uwzglednienia
podziatu na etapy, poniewaz jego relizacja w etapie uwarunkowana jest pomys$lnym
wynikiem etapu wczesniejszego i1 aktualnymi informacjami o stanach otoczenia.

4. Modele NPV z wbudowang opcja rzeczowa

Dyskontowe modele oceny efektywnosci projektow inwestycyjnych maja za-
réwno wady, jak i zalety®. Najpowazniejsza wadg jest ich statyczny charakter (nie
ma mozliwosci aktywnego zarzadzania przedsigwzigciem inwestycyjnym po roz-
poczeciu jego realizacji), nie posiadajg elastycznos$ci decyzyjnej. Okazuje sig, ze
opcje rzeczowe posiadajg tzw. elastyczno$¢ decyzyjng — stwarzajg mozliwos¢ ak-
tywnego zarzadzania inwestycja, z uwzglednieniem aktualnych informacji w cza-
sie trwania procesu inwestycyjnego.

Zastosowanie opcji rzeczowych do opisu i zarzadzania przedsigwzigciem in-
westycyjnym ma sens, gdy spelnione sg nastepujgce warunki:

— decyzja inwestycyjna jest nicodwracalna,

— wystepuje niepewno$¢ procesu inwestycyjnego,

— istnieje swoboda decyzyjna w procesie inwestycyjnym,

— strategie elastyczno$ci menedzerskiej budowane sa na wiarygodnych danych,

— menedzerowie podejmujg racjonalne decyzje.

8 Por. ibidem.
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Z uwagi na zakres zastosowan, jak rowniez prosta procedure, modelem dys-
kontowym rozszerzanym o opcje rzeczowe bedzie NPV z wbudowang opcja rze-
czowa — NPV O.

Algorytm NPV z wbudowang opcja rzeczows jest nastepujacy:

— kategoryzacja procesu inwestycyjnego,

— okreslenie parametrow okreslajacych zmienno$¢ waloru bazowego,

— wyznaczenie warto$ci wewngtrzenej opcji rzeczowe;j,

— wyznaczenie wartosci opcji rzeczowej,

— okre$lenie strategii procesu inwestowania.

Rozszerzenie modelu NPV o opcje rzeczowg przesledzimy na przyktadzie.

Przyktad. Firma informatyczna zamierza wprowadzi¢ na rynek w ciggu trzech
lat nowy produkt. Koszt inwestycji wprowadzenia nowego produktu (badania
rynku, technologia, testowanie) oszacowany metoda NPV okreslono na poziomie
100 mln zt. Firma w zaleznos$ci od koniunktury ma mozliwos¢ przerwania inwe-
stycji i sprzedania praw wlasnosciowych i intelektualnych (warto$¢ rezydualna)
firmie konkurencyjnej za kwote 110 mln zt. Parametry okreslajace zmienno$¢ wa-
loru bazowego (koszt inwestycji) podaje tabela 2.

Tabela 2. Parametry rynkowe

Parametr
Okres
u; d, I,
1 1,35 0,83 0,05
2 1,36 0,80 0,04
1,30 0,76 0,03

Zr6dto: dane umowne.

Z uwagi na zmienno$¢ warunkoéw rynkowych, jak réwniez mozliwo$¢ od-
stapienia od kontynuacji inwestycji, proces inwestowania mozna modelowac za
pomoca NPV z wbudowana opcja rezygnacji. Zgodnie z podanym algorytmem
w pierwszej kolejnosci wyznacza si¢ wartos¢ wewngtrzng opcji rezygnacji w kaz-
dym wezle. W celu wyznaczenia warto$ci wewngtrznej wskazane jest, na podsta-
wie informacji rynkowych, wyznaczenie drzewa zmienno$ci waloru bazowego.

Uwzgledniajac dane z rysunku 6, wyznacza si¢ wartos¢ wewnetrzng opcji re-
zygnacji wedhug wzoru (3):

W, =max {0; X-S}.
gdzie:

X — warto$¢ rezydualna,

S. — warto$¢ waloru bazowego w i-tym wezle drzewa dwumianowego.

1
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Rys. 6. Symulacja zmienno$ci instrumentu bazowego (NPV)
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Warto$¢ wewngtrzng opcji rezygnacji podaje rysunek 7.
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Wartos¢ opcji rezygnacji wyznacza si¢ zgodnie z wzorem:

C’ =max{W, ,C._}, i=1,2,3,

1

gdzie:
C° |, — wartos$¢ opcji w i—1 wezle,
C'+(1-g)C* l+7,
L =8 (1-8) L,og=—t, i=1,23.
l+r, u,—d,

Symulacje wartosci opcji rezygnacji podaje rysunek 8.

Zauwazmy, ze w momencie podejmowania decyzji inwestycyjnej (z=0)war-
tos$¢ inwestycji (NPV) jest mniejsza od wartosci rezydualnej, co oznacza rezygna-
cje z przedsigwzigcia inwestycyjnego, gdyz NPV*O jest od niej wicksza. Opcja
rezygnacji zostanie wykonana tylko w przypadku, gdy opcja jest w cenie i war-
to$¢ wewngtrzna begdzie rowna wartosci opcji.

Analizujac rysunki 7 i 8, mozna okresli¢ strategi¢ inwestycyjng. W szczego6l-
nosci dla drugiego okresu optaca si¢ skorzysta¢ z opcji rezygnacji tylko wtedy,
gdy warto$¢ inwestycji odnotuje dwa razy spadek. W pozostalych przypadkach
inwestycje nalezy kontynuowac.

0
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25
27
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—
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Rys. 8. Symulacja wartosci opcji rezygnacji
716 dto: opracowanie wiasne.
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Podsumowanie

Zaprezentowana w opracowaniu koncepcja wyceny opcji, z uwagi na mozli-
wos¢ wyboru parametrow rynkowych, stwarza szanse lepszego dopasowania mo-
delu wyceny do warunkéw rzeczywistych.

Uogolniony model wyceny opcji zostat zilustrowany na przyktadzie opcji re-
alnych, celem wskazania mozliwos$ci reagowania tego narz¢dzia na zmieniajace
si¢ warunki otoczenia, w ktorym realizowana jest inwestycja. Nalezy w tym miej-
scu zaznaczy¢, iz model NPV z wbudowang opcja realng ma charakter subiektyw-
ny, a wynika to z faktu subiektywnej oceny parametrow rynkowych.
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Decision-making in terms of dispersed information:
the options market

Summary. The article discusses and defines one of the capital market instrument: options.
Particular attention was given to the valuation problem with so-called fair value of options. Namely,
the binomial option pricing model is presented in two versions: classical and fuzzy. The fuzzy option
pricing model is nothing else but a modification of the classical one. Moreover, the paper provides
fuzzy logic concepts chosen on the grounds of their importance of use in the proposed option pricing
model. The conclusion chapter shows that fuzzy option pricing model is more useful in comparison
to the classical one.
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