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PODSTAWOWE METODY SZACOWANIA ZMIENNOSCI
DO WYCENY OPCJI REALNYCH

Wprowadzenie

Stosowanie opcji realnych w praktyce napotyka wiele trudnosci. Poza problemami
z identyfikacja opcji realnych, ograniczeniami stosowania metod wyceny opcji finanso-
wych do wyceny opcji realnych oraz trudno$ciami z ustaleniem instrumentu bazowego
opcji realnej i podejscia do jej wyceny problemem moze si¢ okazaé¢ wyznaczenie warto$ci
parametrow. Warto$¢ kazdego z czynnikéw wplywajacych na warto$¢ opcji powinna by¢
jak najblizsza rzeczywistosci, co nie jest tatwe, gdyz przyszta warto$¢ parametrow, takich
jak czas zycia opcji i zmienno$¢ wartosci projektu inwestycyjnego jest obcigzona wieloma
czynnikami ryzyka. Precyzyjno$¢ szacunkéw jest niezmiernie istotna, gdyz nawet niewiel-
kie btedy moga przetozy¢ si¢ na sporg réznice w wartosci opcji. Wycena opcji realnych jest
w swej istocie rozszerzeniem i przeniesieniem modelu stosowanego przy wycenie opcji
finansowych w sferg rzeczywistych aktywow, co bardzo utrudnia szacowanie parametrow
stosowanych w wycenie. Zmienno$¢ bedaca odzwierciedleniem ryzyka, jest kluczowym
parametrem warunkujacym istnienie opcji realnych, a takze ich wycene. Zmienno$¢ jest
miarg niepewnosci zmiany wartosci aktywa bazowego w przyszto$ci, obejmuje zardowno
negatywne, jak i pozytywne odchylenia wzgledem wartos$ci obecnej, co doskonale wpisuje
si¢ w koncepcje opcji realnych, ktore sa zardwno orezem w walce o ponadprzecigtne wyniki
finansowe, jak i tarcza w niekorzystnych sytuacjach. Celem artykutu jest przedstawienie
sposobow szacowania zmienno$ci do wyceny opcji realnych.

Parametry wyceny opcji realnych

Istnieje kilka parametrow, ktore wptywajg na warto$¢ opcji, najwazniejsze z nich to
poziom niepewnos$ci wyrazany wariancja badz odchyleniem standardowym oraz czas, jaki
pozostal do wygasniecia opcji. Wystepuja takze takie parametry, jak: cena rynkowa oraz
wykonania opcji, dywidenda oraz stopa wolna od ryzyka. Kazdy parametr zalezny jest od
jakiego$ czynnika, z ktorym zwiazane jest ryzyko przenoszone poprzez model wyceny na
warto$¢ opcji. Parametry wyceny opcji realnych i ich zrodta ryzyka zostaly przedstawione
w tabeli 1.
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Tabela 1

Parametry wyceny opcji realnych i ich zrédla ryzyka

Parametry wyceny
opcji finansowych

Parametry wyceny
opcji realnych

Zrodta ryzyka

Cena rynkowa instrumentu ba-
zowego notowanego na rynku

Zaktualizowana warto$¢ przy-
sztych przeptywow pienigznych
z inwestycji — wartos¢ brutto
projektu (S)

Popyt na produkty i ustugi,
zmienno$¢ na rynku pracy
oraz rynku materiatow

Cena wykonania okreslona
w kategoriach wartos$ci noto-
wanego instrumentu bazowego

Zaktualizowana warto$¢ na-
ktadow inwestycyjnych (I) lub
warto$¢ likwidacyjna (VL)

Dostepno$¢ w czasie oraz war-
tos¢ naktadow inwestycyjnych
badz warto$ci likwidacyjnej

Zmienno$¢ (ceny rynkowej
instrumentu bazowego)

Zmienno$¢ zaktadanych prze-
ptywow pienigznych (wartoSci
projektu) z inwestycji (62)

Zmienno$¢ w popycie, na ryn-
ku pracy, rynku materiatéw
oraz wzajemne korelacje
zatozen modelu

Czas do wygasnigcia opcji

Okres, w ktorym dostepne sg
mozliwo$ci inwestycyjne (T)

Cykl zycia inwestycji, przewa-
ga konkurencyjna

Dywidenda Zmniejszenie przeptywow Cykl zycia inwestycji, przewa-
pieni¢znych przez dzialanie ga konkurencyjna
konkurencji lub koszt utrzyma-
nia opcji (y)

Stopa wolna od ryzyka Stopa wolna od ryzyka (r;) Inflacja, rynkowe stopy pro-

centowe

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Przedstawiona w tabeli powszechnie znana analogia wystepujaca pomiedzy para-
metrami stuzacymi do wyceny opcji finansowych i realnych nie powinna by¢ stosowana
wprost. Warto$ci parametrow wyceny opcji realnych sa bowiem okreslone innymi czyn-
nikami ryzyka niz te stuzace do wyceny opcji finansowych. Nalezy wigc skupiaé si¢ na
odpowiednim oszacowaniu tych czynnikow, biorac pod uwage, ze dotycza one realnej sfery
zycia, a nie rynku finansowego, co wymaga odpowiedniej adaptacji parametréw do czyn-
nikow ryzyka. Cena instrumentu bazowego zostata wyrazona dla modelu wyceny opcji re-
alnych jako warto$¢ brutto projektu inwestycyjnego bez naktadow inwestycyjnych. Mozna
ja szacowac r6znymi metodami, jednak najczesciej stosowana jest tu metoda zdyskontowa-
nych przeptywow pienieznych. W podstawowych zatozeniach wyceny opcji realnych przy-
jeto, ze tylko ten parametr jest obcigzony niepewnoscig, a zmiany warto$ci mozna opisaé
geometrycznymi ruchami Browna. Zatozenia te mozna stosunkowo tatwo podwazy¢, gdyz
warto$¢ projektu brutto nie jest jedynym parametrem obcigzonym ryzykiem (zob. tab. 1),
a proces zmian wartos$ci projektu moze by¢ opisany takze innymi rownaniami'. W zalezno-
$ci od rodzaju opcji (call lub put) cenie wykonania opcji bedzie odpowiadata albo wartosé¢

' T. Wisniewski: Ocena efektywnosci inwestycji rzeczowych ze szczegélnym uwzglednieniem ryzyka,
Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecifiskiego, Szczecin 2008, s. 248—249.
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naktadow inwestycyjnych niezbednych do realizacji inwestycji bedacej aktywem bazowym
opcji realnej, albo warto$¢ likwidacyjna. Analogicznie do opcji wystepujacych na rynku
finansowym cena wykonania opcji powinna by¢ traktowana jako warto$¢ stata. Niestety
wartos¢ ta w przypadku inwestycji w sferze realnej jest obcigzona ryzykiem w zaleznosci
od warto$ci nakladéw inwestycyjnych (badz warto$ci likwidacyjnej), ktore zaleza czesto
od specyficznych czynnikow, np. cen materialéow budowalnych. Niepewno$¢ jest okreslona
przez wariancj¢ lub odchylenie standardowe cen aktywa bazowego, ktorym w przypadku
opcji realnych jest warto$¢ brutto projektu inwestycyjnego. Na zmiennos$¢ wartosci projektu
inwestycyjnego sktada si¢ przewaznie wiele czynnikow, takich jak szczegotowe pozycje
kosztow, przychodow. Wobec mnogosci czynnikow wptywajacych na zmiennos¢ catkowita
aktywa bazowego naturalnym wyborem ich szacowania wydaja si¢ metody symulacyjne.
Projekt inwestycyjny jest w wiekszo$ci przypadkow niepowtarzalny i nie jest przedmiotem
masowego obrotu zmienno$¢ warto$ci brutto projektu, jest parametrem bardzo trudnym do
oszacowania i wymaga cz¢sto dodatkowych zatozen lub uproszczen. Czas do wygasnigcia
opcji realnej, czyli czas, na ktéry mozna odsung¢ realizacje inwestycji. W opcjach realnych
czas trwania opcji jest zwykle dtuzszy niz w opcjach finansowych i zazwyczaj przekracza
jeden rok. Czas zycia opcji jest trudny do oszacowania, ale nie jest okreslony formalnie,
wynika z planéw dziatania lub przewidywan reakcji konkurentow. Stopa dyskontowa wolna
od ryzyka musi by¢ dobrana do czasu zycia opcji. Opcje o dtuzszym czasie zycia wymagaja
ustalenia stopy dyskontowej wolnej od ryzyka, bazujac na obligacjach rzadowych o ana-
logicznie odleglym terminie wykupu. Parametrowi dywidendy odpowiada roczny koszt
opoznienia realizacji projektu, jako procent wartosci projektu brutto. Parametr ten moze
réwniez zawiera¢ szacunkowy koszt utraty rynku w wyniku dziatan konkurencji.

Szacowanie parametréw wyceny opcji realnych

Kluczowym dla wartos$ci opcji, a takze niestety najtrudniejszym do oszacowania pa-
rametrem jest zmienno$¢ warto$ci projektu inwestycyjnego. Opcje finansowe w swej me-
todologii do szacunku odchylenia standardowego postuguja si¢ wartosciami historycznymi
badz — na podstawie przeksztatcen modelu Blacka-Scholesa — zmienno$cia implikowana?.
Czestym przypadkiem wystepujacym w wycenie opcji realnych jest brak mozliwosci od-
niesienia si¢ do tych metod. Zmienno$§¢ warto$ci aktywa bazowego w przeciwienstwie do
opcji finansowych nie jest notowana na rynku, do jej wyznaczania stosowanych jest wiele
technik opartych na zmiennych zastgpczych (z ang. proxy). Aby okresli¢ zmienno$¢ warto-
$ci projektu, czesto nalezy okresli¢ zmienno$¢ parametrow, od ktorych jest zalezna warto$§¢
przeptywow pieni¢znych, np. poziom cen, kosztéw itp. Istnieje sze$¢ zasadniczych spo-

2 B.Boden, A. Ahlen: Real option Analysis — A Study of Implementation Impediments, Bachelor’s The-
sis, School of Business, Economics and Law, Goteborg University 2007, s. 20.
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sobow szacowania zmienno$ci przy wycenie opcji realnych. Zaliczajg si¢ do nich metody
oparte na*:

— historycznej aktywa bazowego,

— historycznej zmiennos$ci podobnego aktywa,

— historycznej zmienno$ci cen akcji firmy,

— historycznej zmiennosci sektorowe;j,

— symulacji Monte Carlo

— wiedzy ekspertow.

Algorytmy wyznaczania zmiennosci dla potrzeb wyceny opcji realnych oparte na ba-
daniu zmienno$ci historycznej mozna zagregowac do metody bazujacej na aktywie, ktorego
zmienno$¢ jest skorelowana ze zmianami wartosci projektu. Metoda symulacji Monte Carlo
w swojej procedurze obliczeniowej bierze pod uwage wszystkie czynniki ryzyka, mogace
mie¢ znaczenie dla warto$ci projektu. Bazuje ona na zalozeniu, iz najlepszym odwzoro-
waniem zmiennosci aktywa inwestycji, na ktorym zbudowana jest opcja, bedzie sam pro-
jekt inwestycyjny. Na podstawie ich wartosci i rozkladéw za pomocg modelu iteracyjnego
uzyska¢ mozna zmiennos¢, ktorg nastgpnie mozna wykorzysta¢ przy obliczaniu warto$ci
opcji. Metoda ekspercka opiera si¢ na wiedzy kadry kierowniczej, ktéra przyjmujac pewne
zalozenia i uproszczenia jest w stanie okresli¢ w przyblizeniu warto$¢ zmiennoSci.

Szacowanie zmienno$ci wartosci projektu moze si¢ odbywac za pomocg*:

— metody odpowiednika rynkowego i logarytmowania stop zwrotu,

— metody symulacji i logarytmicznych stop zwrotu na wartosci biezacej planowa-

nych przeptywow pieni¢znych,

— metody eksperckie;j.

Popularng metodg aproksymacji zmiennosci projektu inwestycyjnego jest uzycie da-
nych rynkowych dotyczacych zmienno$ci zwrotdw z porownywalnej firmy lub sektora go-
spodarki, zwanych tez aktywem blizniaczym. Zaklada si¢, ze zmiennos¢ projektu inwesty-
cyjnego jest wysoko skorelowana ze zmienno$cia stop zwrotu aktywa blizniaczego. Firmy,
surowce badz inne instrumenty bgdace zrodtem danych do wyliczen powinny posiada¢ jak
najwiecej analogii do projektu zawierajacego opcje, a wiec mie¢ zblizony profil dziatania,
by¢ obecne na podobnych rynkach oraz powinny na nie oddziatywaé¢ podobne czynniki
ryzyka. Do obliczania zmiennosci z danych historycznych stosuje si¢ wzor na odchylenie
standardowe logarytmu naturalnego stop zwrotu z danego instrumentu:

3 H. Jin Han: Estimating Project Volatility and Developing Decision Support System in Real Option
Analysis, A Dissertation Submitted to the Graduate Faculty of Auburn University in Partial Fulfillment of
the Requirement for the Degree of Doctor of Philosophy, Auburn, Alabama 2007, s. 14—18.

4 T.A. Luehrman: Investment Opportunities as Real Options: Getting Started on the Numbers, “Har-
vard Business Review” 1998, July—August, 51-67.
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gdzie:
o — zakladane odchylenie standardowe warto$ci projektu inwestycyjnego oszaco-
wanego na podstawie danych historycznych aktywa bliZzniaczego,

N
|

x — zmienna okreslajaca logarytm stop zwrotu, czyli x, =In
Yia
y, — pojedyncza historyczna obserwacja wartosci aktywa blizniaczego.

liczba obserwacji (logarytmow stop zwrotu), ( » J
4

Ten sposdb wyznaczania zmiennosci projektu jest stosunkowo prosty, niemniej jego
zgodnos¢ z rzeczywistg zmienno$cig pozostawia czesto wiele do zyczenia. Z powodu uni-
kalnosci projektéw inwestycyjnych, rzadko bowiem mozna znalez¢ takie aktywo bliznia-
cze, ktore spetniatoby niezbedne kryteria, a do tego wiernie odwzorowywato zmienno$¢é
wartos$ci inwestycji. Do grupy projektéw inwestycyjnych, dla ktérych mozna zastosowaé
przedstawiona metode aproksymacji zmiennos$ci, naleza inwestycje o charakterze odtwo-
rzeniowym w przypadku opcji zaprzestania lub ograniczenia istniejacej od dtuzszego czasu
dziatalnos$ci oraz innych przypadkow, w ktorych mozna zatozy¢, iz przyszta zmienno$é
mozna szacowaé wnioskujac na podstawie danych historycznych’. Metoda ta opiera si¢ na
zalozeniu, ze zmiennos$¢ projektu inwestycyjnego moze by¢ uzyskana z danych rynkowych
aktywa poréwnywalnego. Niestety nawet dane wydawatoby si¢ doskonale skorelowanego
aktywa blizniaczego nie musza by¢ dobrym materialem do szacowania zmiennosci pro-
jektu. Dzieje si¢ tak, gdyz warto$¢ aktywa poréwnywalnego jest odzwierciedleniem cze-
sto burzliwych zachowan inwestorow. W swoich decyzjach kieruja si¢ informacjami, ktore
ptyna z wnetrza firmy i z rynku. Wyceniaja przedsigbiorstwo jako zbior projektow, nakta-
daja si¢ na to zaklocenia w postaci zjawisk synergii i dywersyfikacji projektow. Wpltyw
na wyceng¢ przedsigbiorstwa badz projektu ma jego struktura finansowania, a konkretnie
wielkos¢ kapitalu obcego, ktory obciazony jest z regulty wyzszym ryzykiem niz kapitat
wlasny. Wzor przedstawia sposob na obliczenie zmiennosci akcji/aktywa pozbawionego
ryzyka zwiazanego z posiadaniem kapitatu obcego®:

GE
1+ E
E

O =

gdzie:
6 — odchylenie standardowe wartosci projektu,
o, — odchylenie standardowe warto$ci aktywa blizniaczego,
Vp, Vi — rynkowe warto$ci zadtuzenia i kapitatu wtasnego.

5 R. Ziarkowski: Opcje rzeczowe oraz ich zastosowanie w formutowaniu i ocenie projektow inwestycyj-
nych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Katowice 2004, s. 168.

¢ J. Mun: Real Options Analysis: Tools and Techniques for Valuing Strategic Investments and Deci-
sions, John Wiley & Sons, 2002, s. 202.
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W literaturze przedmiotu’ mozna spotkac si¢ z propozycja aproksymacji zmienno$ci
projektu inwestycyjnego poprzez poréwnanie do danych sektorowych. Warto§¢ odchylenia
standardowego otrzymanego za pomoca tej metody, zgodnie z teorig portfelowa, bedzie
nizsza niz w przypadku pojedynczej firmy, co zmniejsza warto$¢ opcji. Ma to zwiazek
zaréwno z dywersyfikacja ryzyka miedzy projektami wewnatrz przedsigbiorstw, jak i po-
migdzy firmami z danego sektora. Aktywo blizniacze moze nie odwzorowywacé w nalezyty
sposob zmian warto$ci projektu inwestycyjnego z uwagi na: ryzyko specyficzne zwigzane
z realizacjg danego unikalnego projektu, ryzyko bazowe, ktore wiaze si¢ z brakiem stan-
daryzacji aktywa blizniaczego, a takze wyciekami warto$§ci zwigzanymi ze zmniejszeniem
warto$ci projektu w wyniku dziatan konkurencji®.

Gdy niemozliwe jest znalezienie danych historycznych, zmiennos¢ projektu inwesty-
cyjnego mozna szacowac na podstawie osadu ekspertdw. Wydaja oni na opinie jako$ciowe
co do zmienno$ci projektu lub na podstawie doswiadczenia i dostgpnych danych szacuja
wartosci, ktore umozliwia obliczenie odchylenia standardowego. Metody jakoSciowe sa po-
mocne w szacowaniu zmienno$ci metodami ilosciowymi. Procedura ta polega na tym, ze
jesli warto$¢ projektu inwestycyjnego jest opisana zaktadanym, znanym rozktadem, to po
ustaleniu typowego zakresu warto$ci projektu i dopasowaniu jego krancowych warto$ci
do tego rozktadu mozna obliczy¢ $rednia i odchylenie standardowe rozktadu wartosci pro-
jektu. Znajac te parametry mozna ustali¢ warto$¢ wspotczynnika zmiennosci, ktory powi-
nien odpowiada¢ zmienno$ci projektu. W procedurze tej wazne jest dopasowanie zakresu
zmiennosci projektu do $redniej wartos$ci i rodzaju zaktadanego rozktadu. Kadra kierow-
nicza wspierajac si¢ metodami jakosciowymi i znajac na przyklad minimalng i maksymal-
na warto$¢ projektu przy danym rozkladzie jest w stanie okresli¢ na podstawie warto$ci
oczekiwanej odchylenie standardowe. Metodologia, za pomoca ktorej kadra kierownicza
okresla wielko$¢ ryzyka towarzyszacego poszczegdlnym projektom, jest dopasowywana
do konkretnego przypadku.

Jesli nie mozna ustali¢ zmiennosci projektu inwestycyjnego, a znane sa parametry sta-
tystyczne rozktadow zmiennych wejsciowych, to mozna si¢ postuzy¢ metodg symulacyjna.
Polega ona na ztozeniu kilku parametréw wejsciowych, obcigzonych ryzykiem, wplywaja-
cych na zmiennoS$ci w stopniu zaleznym od ich udzialu we wrazliwos$ci wartosci projektu.
Metoda ta zostata opracowana przez T. Copelanda i V. Anticarova i nosi nazwg podejscia
skonsolidowanego’. Dzigki przeprowadzeniu licznych iteracji symulacyjnych modelu, moz-
liwe jest uzyskanie wielu wynikéw pozwalajacych na okreslenie rozktadu warto$ci projektu
inwestycyjnego, jego parametrow, a wsrod nich odchylenia standardowego zwrotow z pro-
jektu. Metoda ta powinna by¢ stosowana, gdy na projekt inwestycyjny wpltyw ma wiele
czynnikow obarczonych réznymi rodzajami ryzyka. Wyliczona w ten sposob zmiennosc,

7 A. Damodaran: The Dark Side of Valuation, Valuing Old Tach, New Tech and New Economy Compa-
nies, Prentice Hall 2001, s. 379.

8 Szerzej T. Wisniewski: op.cit., s. 279.

° T. Copeland, V. Antikarov: Real options. a practitioners guide, New York 2001, Texere, s. 244-251.
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zgodnie z propozycja zgloszong przez T. Wisniewskiego'’, moze postuzy¢ do obliczenia
wartosci projektu inwestycyjnego wraz z opcja. Podstawg estymacji zmiennos$ci poprzez
symulacj¢ Monte Carlo jest mozliwo$¢ oszacowania przysztych przeptywow pieni¢znych.
Uzyte do tego celu zmienne wejsciowe sg okreslone znanym rozktadem w kazdym podokre-
sie w czasie trwania projektu i sg losowane w kolejnych iteracjach zgodnie z rozktadami.
Waznym aspektem tej metody jest zachowanie wszelkich korelacji i autokorelacji wyste-
pujacych miedzy zmiennymi. Odchylenie standardowe projektu, przy zalozeniu, ze stopy
zwrotu oblicza si¢ wzorem na kapitalizacj¢ ciagla, wyraza si¢ wzorem:

PKzP%J%3m=mﬂﬂi}
PT,
gdzie:

r — stopa zwrotu,

t — czas,

PV,, PV, — warto$¢ brutto projektu w okresacht=01¢=1,

FCF, — wolne przeptywy pieni¢zne w okresie 7.

Dla ¢t =1 wzor ma postac:

Ph
r=In —|,
PV,
n FCF, n FCF,
podczas gdy: PV = Z—tz a PV = Z—tz—l'
i=1(1+ WACC) =11+ wACCY

W obliczaniu warto$ci projektu na moment rozpoczecia projektu oraz na koniec
pierwszego roku brane sa pod uwagg tylko operacyjne przeplywy pieni¢zne bez przepty-
wow inwestycyjnych w okresie zerowym. Zmienno$¢ projektu to ryzyko, z jakim oczeki-
wana warto$¢ stopy zwrotu zmienia si¢ z okresu na okres. Poprzez symulacje Monte Carlo
budowany jest rozktad stop zwrotu lub wartosci projektu, ktérego odchylenie standardowe
moze by¢ wykorzytywane do obliczania wartosci opcji.

Czesto dane Zzrodtowe, na podstawie ktorych szacowana jest zmienno$¢, sg podawane
dla dni, miesiecy lub kwartalow. Wycena opcji realnych wymaga, aby zmienno$¢ byta po-
dawana dla rocznego okresu. Aby uzyska¢ warto$¢ rocznej zmiennosci, mozna postuzy¢ sie

G:GK'\E,

ponizszym przeksztatceniem:

gdzie:
o —roczne odchylenie wartosci projektu,
ox — odchylenie wartosci projektu w okresie bazowym,
T - liczba okreséw bazowych w ciagu roku.

19 T. Wisniewski: op.cit.,. s. 395-419.
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Odchylenie chwilowe bedzie odpowiada¢ odchyleniu uzyskanemu z danych wejsciowych,
a czas jest wyrazony liczbg okresow bazowych w ciggu roku'.

Szacowanie zmienno$ci do wyceny opcji realnych

Firma, ktorej dziatalnoscia podstawowg jest handel cynkiem ma mozliwos$¢ wykorzy-
stania opcji realnej. Przedsigbiorstwo kupuje cynk po cenie rynkowej i sprzedaje z okres-
long marzg odbiorcom. Zrédlem ryzyka w tym konkretnym przypadku jest cena zakupu
tego surowca, gdyz warto$¢ zysku zalezy bezposrednio od tego czynnika. Logiczne jest
wigc to, ze aktywem blizniaczym w tym przypadku moze by¢ warto$¢ tony cynku, ktora
jest notowana na Londynskiej Gietdzie Metali'?. Wahania wartosci tego surowca powinny

bardzo dobrze skorelowane ze zmiennoscig wartosci firmy. Wykres przedstawia notowania
cen cynku w latach 1970-2011.
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Cena tony cynku na LME w dolarach z 2008 roku (z uwzgledniong inflacja)

Cena tony cynku na LME w dolarach

Rys. 1. Historyczne ceny cynku na gieldzie w Londynie

Zrédto: http://www.lme.com/historical_data.asp, opracowanie wlasne.

Na podstawie przedstawionych na wykresie danych mozna obliczy¢ odchylenie stan-

dardowe ze wzoru:
1 » _
o= Z(x,-—x)2:7%.
\n-15

1 T. Wisniewski: op.cit., s. 276.
12 http://www.lme.com/historical _data.asp (10.03.2011 r.)
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Nastepnie za pomocg przeksztatcenia wyliczy¢ zmiennos¢ roczna:
o =0k VT =7%-12 =24,24%.

Otrzymany wynik moze stanowi¢ podstawe do wyceny opcji. Wyliczona na podsta-
wie danych historycznych zmienno$¢ jest dos¢ niska, w zwigzku z tym warto$¢ opcji row-
niez bgdzie odpowiednio mniejsza.

Kadra kierownicza moze takze postuzy¢ sic metoda ekspercka i na podstawie wtas-
nych obserwacji zaprognozowaé warto$¢ odchylenia standardowego. Zaktadajac, ze noto-
wana warto$¢ cynku jest doskonale skorelowana z ceng sprzedazy i jest opisana rozktadem
normalnym oraz ze maksymalna cena w nastepnym roku nie powinna przekroczy¢ 25508,
a minimalna powinna wynosi¢ okoto 17008, mozna wyznaczy¢ warto$¢ oczekiwang 21258.
Odchylenie standardowe wynosi 3318, wigc warto$¢ zmiennosci dla firmy handlujacej cyn-
kiem bedzie wynosita o = 331$ / 2125$ = 15,6%.

Na potrzeby symulacyjnej metody wyznaczania zmiennos$ci wartosci projektu zostat
zbudowany ponizszy prosty model finansowy, przedstawiajacy dziatalno§¢ przedsiebior-
stwa handlujacego cynkiem. Warto$¢ poczatkowa cynku zostata ustalona na poziomie 23718
(dane z LME na styczen 2011 r.). Wartosci w kolejnych latach wyznaczane sa na podstawie
rozktadu normalnego, o warto$ci oczekiwanej na poziomie stycznia 2011 roku i odchyleniu
standardowym wyliczonym wcze$niej na podstawie danych historycznych (24%). Wielko$¢
sprzedazy zostalta ustalona na poziomie 1000 ton rocznie. Koszty sprzedazy stanowig po-
czatkowo 10% rynkowej wartosci cynku. W kolejnych latach sg opisane rozktadem normal-

Tabela 2
Model finansowy przedsigbiorstwa handlujacego cynkiem

Zalozenia 2011 2012 2013 2014
Warto$¢ cynku na LME (8) 2371 1943 2 636 1 616 2217
Wielkos¢ sprzedazy (t) 1000 1000 1000 1000 1000
Koszt sprzedazy cynku ($/t) 237 251 204 206 276
Wartos$¢ sprzedanego cynku ($) 1942 858 | 2635752 | 1615944 | 2216 766
Koszty zmienne 2193822 | 2839915 | 1822163 | 2492468
Koszty state ($) 1500 1530 1561 1592 1624
Koszty catkowite ($) 2195352 | 2841475 | 1823755 | 2494092
Cena z narzutem ($) 2 845 2 331 3163 1939 2 660
Przychody ze sprzedazy ($) 2331430 | 3162902 | 1939132 | 2660 119
Zysk brutto ($) 136 078 321427 115 378 166 027
Zaktualizowany zysk netto ($) 104 974 236 151 80 731 110 639
Wynik finansowy 532494

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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nym o sredniej 2378 i odchyleniu standardowym 15%, a do tego co roku rosng o 2%. Koszty
state to 15008 i takze z kazdym kolejnym okresem wzrastajg o 2%. Marza zostala ustalona
na poziomie 20% od ceny rynkowe;j.

Na podstawie przedstawionych w tabeli danych, za pomoca naktadki Crystal Ball
do programu MS Excel, zostata przeprowadzona symulacja wartosci projektu. W niemal
100 000 iteracji otrzymano oczekiwang warto$¢ projektu na poziomie 662 916$ i odchyle-
nie standardowe 171 4678$. Wyniki symulacji Monte Carlo zostaty przedstawione na rysun-
ku 2.
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Rys. 2. Rozktad wartosci wyniku finansowego przedsigbiorstwa handlujacego cynkiem

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie otrzymanych symulacyjnie danych mozna okres$li¢ zmienno$¢ warto$ci
wyniku finansowego, na ktory wptywaja dwie zmienne: warto$¢ tony cynku na LME oraz
koszt sprzedazy. Zmienno$¢ mozna obliczy¢ za pomoca ilorazu wartosci odchylenia stan-
dardowego warto$ci wyniku finansowego i jego $redniej o = 171467$ / 662916$ = 25,87%.

Podsumowanie

Wyznaczanie zmiennosci do wyceny opcji realnych jest dosy¢ skomplikowane. Za-
lozenia, na ktérych opiera si¢ szacowanie tego parametru mimo wiedzy i dobrych che-
ci czgsto sa niedoktadne badz w ogodle niepoprawne. Nie ma sposoboéw na sprawdzenie,
czy na przyktad zmienno$¢ wartosci aktywa blizniaczego jest odpowiednio skorelowana
z przyszta zmiennos$cig projektu. Naturalng metodg aproksymacji zmiennosci jest symula-
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cja Monte Carlo, opierajaca si¢ na sktadaniu czynnikdéw ryzyka, pochodzacych z réoznych
zrodet, z uwzglgdnieniem korelacji i autokorelacji migdzy zmiennymi.

Literatura

Boden B., Ahlen A.: Real option Analysis — A Study of Implementation Impediments, Bachelor’s The-
sis, School of Business, Economics and Law, Goteborg University 2007.

Copeland T., Antikarov V.: Real options: a practitioners guide, New York Texere 2001.

Damodaran A.: The Dark Side of Valuation, Valuing Old Tach, New Tech and New Economy Com-
panies, Prentice Hall 2001.

Jin Han H.: Estimating Project Volatility and Developing Decision Support System in Real Option
Analysis, A Dissertation Submitted to the Graduate Faculty of Auburn University in Partial
Fulfillment of the Requirement for the Degree of Doctor of Philosophy, Auburn, Alabama
2007.

Luehrman T.A.: Investment Opportunities as Real Options: Getting Started on the Numbers, “Har-
vard Business Review” 1998, July—August.

Mun J.: Real Options Analysis: Tools and Techniques for Valuing Strategic Investments and Deci-
sions, John Wiley & Sons, 2002.

Wisniewski T.: Ocena efektywnosci inwestycji rzeczowych ze szczegolnym uwzglednieniem ryzyka,
Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2008.

Ziarkowski R.: Opcje rzeczowe oraz ich zastosowanie w formutowaniu i ocenie projektow inwesty-
cyjnych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Katowice 2004.

mgr Marcin Pawlak
Uniwersytet Szczecinski

Streszczenie
Celem artykutu jest przedstawienie podstawowych metod szacowania parametru zmiennosci,

niezbednego do wyceny opcji realnych. Zostaty opisane i zilustrowane przyktadami trzy metody:
ekspercka, odpowiednika rynkowego i symulacyjna.

BASIC METHODS OF ESTIMATING VOLATILITY IN REAL OPTIONS VALUATION
Summary
This article presents the basic methods of estimating the volatility parameter necessary for

thereal options valuation. The article describes and illustrates with examples three methods: expert,
market equivalent and simulation.






