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Wprowadzenie

Model opcji rzeczywistych moze byé wykorzystany do prognozowania warto$ci
w przysztosci. Szacowanie wartosci spotki ma kluczowe znaczenie przy podejmowaniu
decyzji w procesie planowania, dziatan rozwojowych, podejmowania inwestycji lub sprze-
dazy aktywow. Wysoka jako$¢ zdolnosci predykcyjnej modelu opcji rzeczywistych moze
by¢ waznym czynnikiem w procesach tworzenia strategii rozwoju firmy, alokacji kapita-
tu na ryzyko, kreowania wartosci i zarzadzania ryzykiem z perspektywy holistycznego
podejscia zapewniajacego stabilnos¢ i kontynuacje dziatania'. Czynnikiem ,,profilujacym”
warto§¢ w modelu opcji rzeczywistych jest zmienno$¢ wartosci, ktéora moze by¢ stata lub
zmienna w okresie prognozy wartosci. Profil zmiennosci historycznej wartosci spotki moze
by¢ oszacowany przy pomocy modelu GARCH (1,1), ktéry jednoczesnie moze stuzyé do
prognozowania zmiennosci, i wowczas model dwumianowy bedzie wykorzystywat rézna
zmienno$¢ w czasie w prognozowanym horyzoncie’. Zmienno$¢ wartosci jest agregatem
odzwierciedlajacym rozne czynniki mikro i makro ksztattujace wartos¢ spotki, zatem jej
wlasciwe oszacowanie bedzie wptywac na jako$¢ szacowanej wartosci. Celem pracy jest
porownanie stopnia zbieznosci pomiedzy wartosciag rynkowa spotki na koniec 2010 z war-
toscig oszacowana w modelu opcji rzeczywistych, przyjmujac za warto$¢ poczatkowa spotki
warto$¢ rynkowa sprzed o$miu lat. Zmienno$¢ wykorzystana w modelu zostala oszacowana

' Z. Krysiak: Achieving Enterprise Stability Based on Economic Capital, ,,Graziadio Business Review”
2011, Vol. 14, Issue 4, http:/gbr.pepperdine.edu/2011/12/achieving-enterprise-stability-based-on-econo-
mic-capital/, Los Angeles 2011.

2 C.J. Hull: Options, Futures, and other Derivatives, Prentice Hall, New Jersey 2009.
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w oparciu o wartosci historyczne sprzed o$miu lat. Celem przeprowadzenia takiego badania
wybrano 19 spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Przewaga opcji rzeczywistych nad modelowaniem w DCF

Model opcji rzeczywistych nie eliminuje potrzeby wykorzystania innych metod wy-
ceny przedsigbiorstwa, ale je rozszerza, tzn., ze potrafi ,,dostrzec” dodatkowa wartos¢, kto-
rej z perspektywy takich modeli wyceny jak metody mnoznikowe, DCF czy inne metody, sa
niewidoczne. Wycena metoda opcji wykorzystuje jako warto$¢ poczatkowa dana uzyskang
przy zastosowaniu innych metod, za§ w ogolnosci jest to obecna warto$¢ rynkowa zblizona
do wartosci cen transakcyjnych wystepujacych na rynku. Ze znaczenia stowa opcja wyni-
ka, ze istnieje pewna mozliwos$¢ uzyskania dodatkowej wartosci, ktora pojawia si¢ wraz
z uptywem czasu i wlasnie tg dodatkowa mozliwo$¢ daje si¢ okresli¢ i skwantyfikowac nie
inaczej, jak przy uzyciu modelu opcji rzeczywistych.

Dyskontowanie przeptywow gotowkowych w metodzie dochodowej identyfikuje
warto$¢ obecng planowanych przeplywow wykonujac szereg zatozen dotyczacych wartosci
przepltywow gotowkowych i kosztu kapitaltu w przysztosci. Nie pojawia si¢ w tej metodzie
mozliwo$¢ wyznaczenia jakiejkolwiek dodatkowej wartos$ci, jak tylko tej, ktora jest funkcja
wartosci pienigdza w czasie. W metodzie dochodowej zaktada si¢ pewne przewidywania co
do wielkosci przeptywoéw gotoéwkowych w przyszlodci, a nastgpnie dyskontuje si¢ je prze-
widywanym kosztem kapitatu uzyskujac warto$¢ obecna. W metodzie DCF trzeba przewi-
dywac przysztosc, odczytywac potencjalne zdarzenia, sformutowaé przebieg tych zdarzen
oraz skwantyfikowaé ich skutki w przysztosci, a nast¢gpnie przez mechanizm dyskonto-
wania okre$li¢ wptyw przyszlosci na terazniejszo$¢, tzn. okresli¢ warto§¢ obecng firmy.
Jedna z watpliwosci dotyczacych szacowania warto$ci obecnej w metodzie dochodowej jest
fakt, ze prognoze¢ przysztosci opiera si¢ o to, co byto w przesztosci, czyli zwigzek deter-
ministyczny. W ten sposdb pojawia si¢ sytuacja, w ktorej przesztosé jest juz nieaktualna
lub nieznana i trudno$¢ w okresleniu przysztosci staje si¢ determinantg wartosci obecne;j,
z czym nielatwo si¢ zgodzic?.

W metodzie opcji rzeczywistych wychodzi si¢ z informacji dotyczacej charaktery-
styki na temat warto$ci firmy, ktora jest obecnie dostepna na rynku®. Wartos¢ obecna, tzw.
rynkowa warto$¢ firmy jest skutkiem wystepujacych transakceji, ktére moga by¢ traktowane
jako agregat kompletnej wiedzy na temat wartosci. W wartos$ci transakcyjnej odzwiercied-

3 Pojawia si¢ tu swego rodzaju paradoks, ze w metodzie DCF terazniejszo$¢, czyli obecna warto$é
firmy, ktora jest znana na rynku transakcji jest wyznaczana, okreslana i ksztattowana w oparciu o nieak-
tualng histori¢ i nieznang przyszto$é. Takich watpliwosci nie mozna wysung¢ w stosunku do modelu opcji
rzeczywistych.

4 Koncepcja modelu opcji rzeczywistych opiera si¢ na tzw. teorii martyngatowej, ktora w skrocie mowi,
ze warto$¢ obecna aktywa odzwierciedla wszystkie uwarunkowania historyczne i jest ona najpetniejsza
informacja charakteryzujaca warto$¢ firmy na dana chwilg. Kazda warto$¢ w kolejnym okresie w przy-
sztosci jest zalezna tylko od wartoséci obecnej, a wigc przysztos¢ nie jest determinowana historycznymi
warto$ciami, tylko warto$cia biezaca (rynkowa).
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lone sg rozne informacje, jakie wykorzystujg inwestorzy i analitycy. Niezaleznie od pozio-
mu efektywnos$ci rynku, wartos¢ wywodzona z catej ,,masy” zawieranych transakcji musi
by¢ najbardziej efektywng miarg. Warto$¢ transakcyjna, czyli warto$é obecna jest punktem
wyjscia w modelu opcji rzeczywistych, a nie pochodna warto$ci historycznych.

W modelu opcji rzeczywistych wychodzi si¢ z realistycznego zatozenia, ze dla sza-
cowania przyszlej wartosci firmy dang poczatkowa jest obecna wartos¢ rynkowa. Przyjety
model zmian stochastycznych wartosci firmy w metodzie opcji bardziej odpowiada naturze
zjawisk ekonomicznych niz deterministyczne podejscie stosowane w metodzie DCF. Zatem,
by¢ moze przez przypadek, sama nazwa model opcji rzeczywistych nawigzuje takze do tego,
ze odnosi si¢ on bardziej do warunkow istniejacych w rzeczywistosci i realiach oraz naturze
zdarzen i procesow ekonomicznych ksztattujacych wartosé przedsigbiorstwa. W metodzie
opcji poczatkowa warto$¢ rynkowa stanowi dang wejsciowa dla modelu i w oparciu o wy-
stepujaca zmiennos$é(dynamike) procesow gospodarczych determinujacych zachowanie si¢
przedsiebiorstwa wyznacza si¢ warto$¢ w dowolnym czasie w przysztosci. Model opcji po-
zwala na okreslenie warunkow oraz wartosci korzystniejszych od tych uzyskiwanych przy
szacowaniu z wykorzystaniem DCF.

Zmiana wartosci w czasie przy danej zmiennosci
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Rysunek 1. Roznica pomiedzy oszacowang wartoscia w DCF i w modelu opcji

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na rysunku 1 przedstawiono przy pomocy linii cigglej warto$¢ firmy oszacowang
w DCF, za$ przy pomocy linii przerywanej warto$¢ obliczong w modelu opcji rzeczywi-
stych. Wyzsza warto$¢, wynikajaca z modelu opcji w stosunku do modelu DCF jest wyni-
kiem wptywu zmiennosci, ktory jest niejako ,,generatorem” wartosci dodanej. Warto$¢ ta
zwigksza si¢ wraz z uplywem czasu, co jest charakterystyczng cechg opcji.
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W modelu opcji wystepuja dwa kluczowe sktadniki determinujace szacowang warto$é
w dowolnym momencie czasu w przysztosci. Pierwszym sktadnikiem jest warto$¢ poczat-
kowa, za$ drugim zmienno$¢ lub odchylenie standardowe zmian warto$ci. W prezento-
wanym opracowaniu glowna uwaga bedzie poswigcona zmienno$ci jako najwazniejszemu
elementowi w modelu determinujacym zachowanie si¢ wartosci w czasie.

Model opcji moze by¢ wykorzystany do szacowania warto$ci obecnej w oparciu
o rynkowa warto$¢ poczatkowa w wybranym momencie czasu w przesztosci i oszacowa-
ng zmiennos$¢ wartosci’. Nastepnie pordwnanie obecnej warto$ci rynkowej z oszacowang
z modelu umozliwia testowanie jako$ci modelu. Prezentowany artykut ma na celu pokazanie
doktadnosci oszacowania w modelu opcji w oparciu o tzw. back test. Wykazanie wysokiej
doktadnos$ci oszacowania warto$ci mogloby by¢ zachegtg dla inwestoréow i menedzeréw za-
rzadzajacych aktywami i przedsigbiorstwami do szerszego wykorzystania tego narzedzia.

Do testowania jako$ci modelu opcyjnego w predykcji wartosci firmy w przysztosci
mozna wykorzysta¢ odchylenie standardowe state w catym okresie prognozy lub zmien-
ne®. Zmienne odchylenie standardowe wartosci jest blizsze rzeczywisto$ci bedacej w $ci-
stej relacji z cyklami biznesowymi 1 gospodarczymi, podczas ktorych zmienno$¢ procesow
gospodarczych determinujacych wartos¢ firmy jest rozna w zaleznosci od etapu w cyklu
koniunkturalnym. Prezentowane opracowanie przedstawia weryfikacje modelu opcyjnego
w oparciu o stalg w czasie zmienno$¢, a ponadto zostanie ogélnie scharakteryzowana me-
toda, oparta na cyklach biznesowych, umozliwiajaca oszacowanie zmiennego odchylenia
standardowego.

Szacowanie wartosci spolki w modelu opcyjnym

Wartos$¢ firmy uzyskiwana w modelu opcji rzeczywistych jest wynikiem przyjetej
koncepcji procesu zachowania si¢ cen aktywow’. Warto$¢ aktywoéw w tym modelu jest od-
zwierciedlona przez proces stochastyczny, ktory sktada si¢ z dwoch elementoéw. Pierwszy to
sktadnik trendu, drugi za$ to sktadnik stochastyczny. Oba elementy maja wptyw na warto$§¢
aktywa w kazdej jednostce czasu w przyszlosci. Jezeli w danym momencie t, warto$¢ akty-
wa wynosi V,_to jego warto$¢ w przyszlos$ci w czasie t,+ At bedzie rowna wartosci powigk-
szonej o sktadnik trendu i jednocze$nie powigkszona lub zmniejszona o sktadnik losowy.
Wartos¢ sktadnika losowego jest nieprzewidywalna. To znaczy, ze na kazdym etapie moze
nastapi¢ przyrost lub spadek wartosci o dowolng liczbe pochodzaca z pewnego przedziatu.
Przedziat taki jest okre§lany mianem zmiennosci i jest ustalany jako parametr takiego mo-
delu. Przedziat zmiennosci (ang. volatility) jest cechg charakteryzujgca ksztaltowanie si¢

5 Wykorzystanie modeli opcyjnych do szacowania wartosci spotek notowanych na gietdzie patrz row-
niez: Z. Krysiak: Ryzyko kredytowe a wartosé firmy, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2006.

® Sposoby obliczania zmiennosci sa zaprezentowane szerzej w: T. Copeland, V. Antikarov: Real Op-
tions, New York: Texere LLC 2003.

7 Proces zmian warto$ci aktywow w modelu opcji rzeczywistych jest stochastycznym procesem tzw.
ruchéw Browna. Podstawy dla tych rozwiazan zostaty stworzone przez Blacka i Scholesa.



Zdolnosé prognostyczna modelu opcji rzeczywistych w ocenie wartosci spotki 549

wartosci danego rodzaju aktywa. Zmienno$¢ taka jest determinowana przez szereg czyn-
nikdéw ekonomicznych w otoczeniu mikro i makro. Mozna traktowaé parametr zmiennosci
jako agregat odzwierciedlajacy wszystkie determinanty wplywajace na warto$¢ firmy.

Po przyjeciu takiego modelu, w ktérym owa zmienno$¢ zawiera w sobie wszystko,
co moze wyznacza¢ wartos¢, dalsze postgpowanie sprowadza si¢ do wlasciwego wyboru
i ustalania zmienno$ci oraz obliczania wartosci firmy w kolejnych etapach w przysztosci
w oparciu o formuly i algorytm, ktory wynika z logiki przyjetego modelu. O ile sam algo-
rytm jest do$¢ podobny dla kazdego przypadku szacowania warto$ci aktywow, to zmien-
nos$¢ jest osobliwa dla kazdego przypadku i stanowi ona o ksztatltowaniu wartosci.
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Rysunek 2. Asymetryczny rozktad wartosci firmy w modelu opcji rzeczywistych

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Cecha charakterystycznag i konsekwencja przyjetego modelu jest fakt, ze zmiany roz-
ktadu wartosci w przyszto$ci maja charakter asymetryczny, co przedstawiono na rysun-
ku 2, tzn., ze wystepuje wicksza tendencja do osiggania wyzszych wartosci niz nizszych.
Wartosci najnizsze nie sg mniejsze od zera. Warto$ci wyzsze moga teoretycznie rosnaé¢ do
nieskonczonosci, jednak istotnos¢ bardzo wysokich wartosci jest tak niska, ze mozna je od
pewnego poziomu pomijaé. Na rysunku 3 oznaczono przerywang linig pionowa wartosé
poczatkowg warto$ci firmy V,, = 145. Uzyskany rozklad warto§ci w wybranym przyklado-
wym 48 okresie przedstawia asymetri¢ w kierunku wysokich wartosci, co jest skutkiem
zmienno$ci jako czynnika ,tworzenia” warto$§ci w modelu opcji. W kolejnych okresach
od chwili poczatkowej rozktad wartosci powigksza swojg asymetri¢ pokazujac, ze warto$§¢
firmy w modelu opcji wraz z uptywem czasu ro$nie.

W dalszej kolejnosci uwaga bedzie skupiona na dwoch gléwnych elementach: szaco-
waniu zmiennosci i algorytmie szacowania wartosci. Mimo, ze algorytm ma charakter nie-
zmienny, to tatwo jest popetnic okreslone btedy, ktore moga istotnie znieksztatcaé rezultaty.
Tego rodzaju bledy w tworzeniu modeli nazywane s3 ryzykiem operacyjnym i stanowity
w wielu wypadkach, znanych z historii zarzadzania wartoscig i ryzykiem, istotne zrdod-
to powaznych konsekwencji, wlacznie z upadkami nie tylko pojedynczych, ale i szeregu
przedsiebiorstw.
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Proces zmian warto$ci w modelu opcji rzeczywistych jest wyrazony rownaniem sto-
chastycznym przedstawionym formuta (1).

dV = Vudt + Voe \Ndt o)
gdzie:
V — warto$¢ firmy,
# — trend (Systematyczny wzrost wartosci),
o — zmienno$¢ wartosci (odchylenie standardowe),
t — czas,
¢ — czynnik losowy, zmienna losowa z przedziatu (-1;1) wedtug standaryzowanego

rozktadu normalnego, N(0,1).

Calkujac rownanie (1) uzyskuje si¢ réwnanie (2).
Vt:VOe/ller:\ﬁ (2)

W dalszej kolejnosci rownanie (2) mozna przeksztatci¢ do postaci réwnania (3), w ktorym
wystepuja dwa sktadniki determinujgce zachowanie si¢ wartosci firmy w czasie. Pierw-
szy sktadnik postaci e’ to sktadnik trendu®, zas drugi sktadnik e * Y to sktadnik losowy.
Przyrost warto$ci w jednostce czasu bedzie dodatni wskutek sktadnika trendu oraz dodatni
lub ujemny o wartosci bezwzglednej proporcjonalnej do sktadnika losowego o odchyleniu
standardowym z przedziatu (0,1).

Vt:VOe,ulerm\ﬁ (3)

Na rysunku 3 przedstawiono proces zmian wartosci firmy w modelu opcji rzeczywi-
stych. Gdyby proces nie byt losowy, to posiadalby tylko lini¢ trendu o charakterze determi-
nistycznym. Losowos$¢ procesu posiada t¢ zalete, ze warto$¢ w kolejnym okresie czasu jest
zalezna tylko od warto$ci obecnej, zatem wszystkie czynniki w przesztosci, ktore ksztal-
towaly ceng obecng sa w niej odzwierciedlone. Szacowanie warto§ci w nastgpnym etapie
jest zalezne od czynnika losowego. Inng wazng cechg jest to, ze kolejna wartos$¢ firmy jest
losowa w przyjetym przedziale zmienno$ci wedtug rozktadu normalnego.

Mozna zatem przedstawi¢ wzgledng zmiang wartosci, jak w réwnaniu (4)

AV/ V=gt em “)

8 ‘W modelu opcji sktadnik ten jest czesto rowny wartosci stopy zwrotu aktywow wolnych od ryzyka.
Wynika to z tego, ze model opcji zaktada, iz czynnikiem wyrazajagcym ryzyko jest zmiennos¢ i dlatego
nie jest on juz uwzgledniany przy trendzie. W metodzie DCF stopa zwrotu (trendu) zawiera czynnik ry-
zyka, co jest czgsto mato czytelne i trudne do zweryfikowania. W tym zakresie model opcji jest bardziej

przejrzysty.
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9Vt = skfadnik losowy

\

e*t = sktadnik trendu

Vo = wartos¢ w t,

Ve = Voe“tea‘g‘/E = funkcja zmian warto$ci w czasie

Rysunek 3. Proces zmian warto$ci firmy w modelu opcji rzeczywistych

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Dla procesu dyskretnego w modelu dwumianowym sg odzwierciedlone zmiany war-
tosci z tytutlu sktadnika losowego w kazdej jednostce czasu o maksymalny przyrost w gore
lub w dot. Oznaczany w modelu wzrost warto$ci bedzie wynosit u = e, za$ spadek warto-
$Sci bedzie wynosit d = e ™ Niezaleznie od skladnika losowego warto$¢ bedzie rosta o sto-
pe u. Na rysunku 3 przedstawiono przyktadowy przebieg zmian wartosci w modelu opcji.
Przedstawiony model nazywa si¢ czesto modelem dwumianowym ze wzgledu na fakt, iz
w kazdym jednostkowym czasie w przysztosci wartos¢ moze uzyska¢ dwie wartosci, tzn.
zwigkszy¢ si¢ o ,,u” lub zmniejszy¢ si¢ o ,,d” w stosunku do wartosci na poczatku kazdego
jednostkowego okresu’.

Cykl gospodarczy determinuje poziom ryzyka, wplywajac na wartos$¢ firmy

Wycena warto$ci przedsigbiorstwa w oparciu o koncepcje stosowana do wyceny
opcji jest coraz bardziej popularna w praktyce. Coraz wigksza jej skutecznos¢ wynika
z natury zjawisk ekonomicznych w otoczeniu przedsigbiorstwa. Gospodarka danego kra-
ju z uwzglednieniem kontekstu migdzynarodowego i globalnego ma charakter cykliczny.
W gospodarce mozna wyr6znié¢ etapy kryzysu, depresji, ozywienia i rozkwitu, ktore na
przyktadzie przebiegu cykli koniunkturalnych w Polsce w okresie od 1989 do 2010 roku
przedstawiono na rysunku 4. Zmiany PKB potraktowano jako wskaznik odzwierciedlajgcy
przebieg cyklu gospodarczego.

W fazie kryzysu ro$nie bezrobocie, maleja: produkcja, zatrudnienie, inwestycje, po-
pyt i ceny. Faza depresji jest koncem spadku, a wyzej wymienione wielko$ci pozostajg na

® Wystepuja takze modele trojmianowe, w ktorych biezaca warto§é moze uzyska¢ w nastepnym okresie
trzy stany. Moga by¢ takze modele cztero- i wielomianowe. W praktyce jednak zastosowanie modeli opcji
rzeczywistych sprowadza si¢ w wigkszosci do modeli dwu- i trojmianowych.
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niskim poziomie. W fazie ozywienia dochodzi do wzrostu: produkcji, zatrudnienia, inwe-
stycji, popytu i cen, za§ maleje bezrobocie. Faza rozkwitu konczy wzrost, a wyzej wymie-
nione wielkos$ci utrzymuja si¢ na wysokim poziomie. Charakterystyka cyklu w praktyce
nie jest i nie moze by¢ odzwierciedlona $cisle za pomocg pewnej funkcji matematycznej,
jednak zachowuje on z pewnym przyblizeniem charakter sinusoidalny.

Cykl koniunkturalny w Polsce Wczesniejszy spadek od
rozkwitu i potencjalny

powrdét na sciezke cyklu

Wczesniejsze odbicie
od depresji i powrot
na sciezke cyklu

10

1989 1990 1991 /1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 200 2001 2002 20¢8 2004 2005 2006 F007 2008 2009 2410

Faza kryzysu Faza depresji | Faza ozywienia]| Faza rozkwitu

O Zmiana PKB[%] lewa

Rysunek 4. Fazy cyklu na tle koniunktury w Polsce od 1989 do 2010

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z GUS.

W cyklu koniunkturalnym w Polsce zauwaza si¢ wczesniejsze, w stosunku do okresu
trwania poprawy koniunktury w latach 1993-2000, wyjscie z depresji w 2003 roku, po
czym po 2004 roku doszto do spadku, by pdzniej, juz po 2005 roku uzyskac trend zmierza-
jacy do regularnego przebiegu ,,sinusoidalnego”. Po uzyskaniu etapu rozkwitu linia cyklu
w roku 2008 gwalttownie zaczgta opadaé, co bylto przyczyna kryzysu sektora finansowego
w USA i Europie. Spadek dynamiki PKB w Polsce, ktora caty czas byta dodatnia oraz sytu-
acja gospodarcza nie dawaty podstaw do twierdzenia o pojawieniu si¢ fazy depresji, co po-
twierdzit fakt, ze w 2009 roku nastapito ,,odbicie”, ktore, jak si¢ wydaje, zmierza do powro-
tu na $ciezke ,,sinusoidy”. Wymienione wyzej zjawiska zostaty zobrazowane na rysunku 4.
Zaktadajac powtarzalnos¢ cyklu w przysztosci na podstawie historycznego przebiegu, przy
zatozeniu, ze okres cyklu pozostanie niezmienny, nalezaloby si¢ spodziewac osiagnigcia
fazy depresji w okresie 2013-2014.

Fazy cyklu koniunkturalnego oraz ich dtugos$¢ maja bezposredni zwiazek z ryzykiem
otoczenia gospodarczego, czyli jego zmienno$cig, oraz wptywem tego otoczenia na firme'®.
Ryzyko takie jest w modelu opcji rzeczywistych odzwierciedlone przez odchylenie stan-

10 Problemy szacowania warto$ci i zmiennos$ci majg zwiazek z interakcjg pomiedzy sektorem ban-
kowym i przedsigbiorstwami z gospodarki realnej, co w efekcie ma wptyw na bankructwa i upadtosci
w zwigzku z procesem transferu ryzyka z sektora bankowego do sektora niefinansowego. Patrz pewne
rozwazania w tym zakresie w: Z. Krysiak: Wplyw sektora bankowego na cykle upadtosci przedsiebiorstw,
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dardowe zmian warto$ci (¢). Trudnos$ci gospodarcze, czyli recesja lub kryzys, zwiekszaja
ryzyko, za§ ozywienie lub rozkwit to ryzyko zmniejszaja. Poczatek wyceny w modelu opcji
rzeczywistych powinien by¢ powiazany z faza cyklu, aby mozna bylo okresli¢ sekwencje
kolejnych faz ksztattowania si¢ zmienno$ci warto$ci. W tabeli 1 przedstawiono dla kolej-
nych faz cyklu parametry drzewa dwumianowego w zalezno$ci od zmienno$ci wartoSci.
Na przyktad w okresie kryzysu zmienno$¢ wynosi 50%,, w depresji 70%, w fazie ozy-
wienia 30%, za$ w rozkwicie 20%. Taka zmiennos¢, przyjeta dla konkretnego przypadku,
moze odzwierciedla¢ wptyw cyklu gospodarczego. W przypadku, gdy poczatek wyceny
przypada na okres ozywienia, to zmiennos$¢ najpierw bedzie rosta, a pdzniej spadata.

Tabela 1

Przyktadowe parametry modelu opcji rzeczywistych w zaleznosci od fazy cyklu

5:111?(; Iglggrsnpi?darkl lub cyklu Kryzys Depresja | Ozywienie | Rozkwit
Liczba miesigcy w okresie At= 4 4 4 4
Pierwiastek czasu VAt= | 0,5773503 | 0,5773503 | 0,57735027 | 0,5773503
Zmienno$¢ c= 0,5 0,7 0,3 0,2
Stopa wzrostu warto$ci u= 1,3346581 | 1,4980214 | 1,18910994 | 1,1224009
Stopa spadku wartosci = 0,7492556 | 0,6675472 | 0,84096513 | 0,8909473
Stopa wolna od ryzyka r= 5% 5% 5% 5%
Svraar\;v(iiéocfi)odobieﬁstwo wzrostu p= 0.48 0.44 0.54 0.60
Evraar\;v(iiéocpi)odobieﬁstwo spadku |- p= 0.52 0.56 0.46 0.40
Zadtuzenie (cena wykonania) = 120,00 150,00 200,00 250,00

Zrodto: opracowanie wlasne.

Nalezy takze pamigtac¢, ze moze pojawiac si¢ czg¢sto mylna percepcja co do ksztal-
towania si¢ wartosci z perspektywy akcjonariuszy. Na przyklad przy rosngcej wartosci
przedsiebiorstwa (V) moze jednocze$nie dochodzi¢ do silniejszego wzrostu zadtuzenia (D),
bedacego wynikiem nie potrzeb kapitalowych, ale nadmiaru kredytu lub obligacji w sto-
sunku do potrzeb, co w takim wypadku bedzie obniza¢ wartos¢ dla akcjonariuszy. W takiej
sytuacji trzeba zweryfikowac, co si¢ dzieje z wartoScig przedsigbiorstwa, aby mozna byto
odpowiednio zareagowac na taki problem''.

[w:] Cykle zycia i bankructwa przedsigbiorstw, red. E. Maczynska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa
2010.

I Ocena systemoOw zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwach w Polsce wskazuje na marginalne za-
stosowanie modelu opcyjnego: Z. Krysiak Z: Jakos¢ zarzqdzania ryzykiem w przedsigbiorstwach dziatajg-
cych w Polsce, [w:] Zarzqdzanie Zintegrowanym Ryzykiem Przedsigbiorstwa w Polsce, red. S. Kasiewicz,
Oficyna Wolters Kluwer, Warszawa 2011.
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Znajomos$¢ dlugoscei cyklu i jego faz pozwala takze na odpowiednio racjonalne
ujmowanie tego w parametrach modelu opcji rzeczywistych, a nie poddawanie si¢
wplywom psychologii rynku. Dane o polskiej gospodarce oraz dane o stanie przedsig-
biorstw za okres od 2006 do potowy 2008 roku wskazywaty na dobra sytuacje gospodar-
cza. W Polsce przez caly okres $wiatowego kryzysu nie zaobserwowano ujemnych zmian
PKB, w przeciwienstwie do prawie wszystkich krajow w Europie. Niezaleznie od przyczyn
ksztattowania cyklu gospodarczego, ma on silny wptyw na ryzyko przedsi¢biorstwa oraz
jego warto$¢. Wycena przedsicbiorstwa oparta jest na prognozowaniu efektoéw dziatalnosci
w formie przeptywow gotowkowych. Okresy prognozowanego spadku, wzrostu lub stagna-
cji koniunktury dajg si¢ wyrazi¢ w formie drzewa dwumianowego.

Rozkwit
>
Wysoki
wzrost
> L
Wzrost Ozywienie
> >
Stan biezgcy .
gospodarki Stagnacja
tg tg
Spadek Recesja
» »
Wysoki
spadek
Depresja

Rysunek 5. Drzewo dwumianowe zmian stanu koniunktury gospodarczej

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Na rysunku 5 przedstawiono hipotetyczny przebieg wariantow w otoczeniu gospo-
darczym. Biorac jednak pod uwage cykliczno$¢ gospodarki, nalezatoby rozpoczynac¢ kon-
strukcje drzewa od stanu cyklu, w jakim jest w danym momencie gospodarka i w dalszej
kolejnosci rozwija¢ drzewo, przechodzac konsekwentnie przez kolejne fazy cyklu. Na ry-
sunku 6 przedstawiono przyktad drzewa dwumianowego z przypisanymi prawdopodobien-
stwami zaistnienia stanéw koniunktury w gospodarce w kolejnych okresach. W dtugim
terminie $redni poziom zmienno$ci i §rednia warto$¢ przedsigbiorstwa moze mie¢ tenden-
cj¢ wzrostowa, bedaca usrednieniem wptywu wszystkich faz cyklu, jednak przy analizie
krétkookresowej 1 sredniookresowej wptyw cyklu musi by¢ uwzglgdniony, aby posiadaé
rzeczywisty obraz przedsi¢biorstwa na potrzeby podejmowania decyzji biezacych i kontro-
lowania realnych procesow biznesowych w firmie.
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Rysunek 6. Drzewo dwumianowe prawdopodobienstwa stanéw koniunktury

Zrodto: opracowanie wlasne.

Szacowanie zmian wartosci przedsigbiorstwa powinno uwzglednia¢ wptyw otoczenia
gospodarczego i tendencji oraz zmian PKB. W okresie dekoniunktury lub kryzysu wyniki
przedsiebiorstwa beda gorsze, a zatem i jej zmiana wartosci moze by¢ mniej korzystna.
Zmiana warto$ci spotki w przysztosci bedzie zatem zalezna od ryzyka w gospodarce, kto-
re bedzie wyrazane przez zmienno$¢ wartoSci przedsigbiorstwa, szacowang przy pomo-
cy odchylenia standardowego. Im wigksze ryzyko, tym wicksze odchylenie standardowe.
W okresie kryzysu ryzyko bedzie rosto, a zatem i odchylenie standardowe bedzie wyzsze
niz w czasie rozkwitu. W kontek$cie prowadzonych rozwazan ryzyko stanowi warto$¢,
ktora manifestuje si¢ poprzez rosngce prawdopodobienstwo wzrostu wartosci firmy, po-
niewaz wzrost warto$ci firmy jest zwigzany w procesie cykli z pojawiajacymi si¢ opportu-
nities, a opportunity to ryzyko, wigc podejmowanie go prowadzi do mozliwos$ci tworzenia
wartosci'.

Prezentacja i analiza wynikéw badan

Zbadano 19 spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie,
ktorych charakterystyki zamieszczono w tabeli 2. Znaczenie danych zawartych w tabeli
w poszczeg6lnych kolumnach jest nastepujace:

Kol. 1. = liczba porzadkowa,

Kol. 2.

Kol. 3. = nazwa branzy, w ktorej dziala spotka,

nazwa spotki,

Kol. 4. = wartos$¢ spotki na koniec 2002 roku jest warto$cia poczatkowa do modelu
opcji,
Kol. 5. = $rednia warto$¢ zmienno$ci wartosci spotek w branzy,

Kol. 6. = odchylenie standardowe zmiennoS$ci wartosci spotek w branzy,

12 Z. Krysiak: Wartos¢ ryzyka, ,,Kwartalnik Nauk o Przedsigbiorstwie” 2011, nr 18.
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Kol. 7.= zmienno$¢ minimalna wartosci spotek w branzy,
Kol. 8. = zmienno$¢ maksymalna wartosci spotek w branzy,
Kol. 9.= zmiennos¢ zastosowana do szacowania warto$ci w modelu opcji na koniec

2010 (jest to zmienno$¢, przy ktdrej wartos¢ oszacowana w modelu opcji
réwna jest warto$ci spoltki na koniec 2010),

Kol. 10. = C/ WK = iloraz ceny akcji do wartosci ksiggowej na koniec 2010,

Kol. 11. = warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego spoiki,

Kol. 12. = wartos¢ zadtuzenia spétki na koniec 2010,

Kol. 13. = warto$¢ ksiggowa kapitatu wlasnego spéiki na koniec 2010,

Kol. 14. = warto$¢ sp6tki na koniec 2010.

Tabela 2
Charakterystyka i wyniki badanych spotek
g 2 ~
= £ z
5 5 =
3 i g - I © a
= N N > > 5 = z | !
o & 2 N B 15 & S 2
3 2 g g g 2 i 2 =
s |2 |2 |5 |2 |3 2 Z g
S 2 g z 2 B < © I
= 2 = = % g z 2z L
- < = s 8 < <) = g
= D] g @ g g 4 o s |3
g g E g |2 |2 |2 B ol
@ o _ 5} ] ] 2 NI = =
4 8 2 e |2 | |E |E v |[BRIE25| o |8%
, g £ £y |85~ |2|8- 2 2 |E=|T=2| & |E=
5 z o 22 58|88 |88 SRS 0 |2EnE|l T |2 E
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
1. [BUDIMEX |budowlana | 1055282 25 17 30112 35| 4,01| 2489 2604 621 5093
2. |POLNORD  |budowlana 138 072 25 17 3112 43| 062 723] 505 1165 1228
3. |GRAJEWO |drzewna 339 703 22 12 8 51 37| 1,95 968 995  496| 1963
4. |EFEKT handlowa 31987 22 15 4 67 2| 085 25 16 29 41
5. |PGF handlowa | 1337637 22 15 4 67 14| 141|655 1545 464 2200
6. |COMARCH |informa-
tyczna 336319 49 18 10 80 29| 1,34|  752| 252|562 1004
7. |ELZAB informa-
tyczna 26113 49 18 10 80 250 1,07 46 17 43 62
8. |OPTIMUS informa-
tyczna 161 850 49 18 10 80 32| 8,17| 580 20 71| 600
9. |BYTOM lekka 29 964 29 22 30119 34| 53,83 91 38 20 129
10. [LUBAWA |lekka 11952 29 22 3119 46| 222|128 11 57 139
11. [PROCHNIK |lekka 15 497 29 22 31 119 38| 342 91 3 27 94
12.|STAL- metalowa
PRODUKT 288 516 22 14 2 65 40| 1,24| 1775 240 1432 2016
13.[FERRUM  |metalowa 140 311 22 14 2 65 32| 2,09 358 159 171|517
14. IMPEXMET |metalowa 441 426 22 14 2 65 29| 1,03| 990| 322| 961 1312
15. [ KGHM metalowa | 6 810 882 22 14 2 65 38| 2,46/ 36780 5373| 14951| 42153
16. [MIESZKO  |spozywcza 173 456 24 14 5 61 15| 1,34 159 123 119| 283
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1 2 3 4 7 10 11 12 13 14
17. |WAWEL spozywcza 66 816 24 14 5 61 45| 319 705 75| 221 780
18. |ZYWIEC spozywcza | 4 038 954 24 14 5 61 18| 10,27\ 6050 1669 589| 7718
19. INETIA Telekomu-
nikacyjna 1470 114 40 19 21 85 12| 0,89 2045 263| 2297) 2308

Zrodto: opracowanie wlasne.

Model dwumianowy, wykorzystany do szacowania wartosci na koniec 2010 roku,
sktada si¢ z 96 okresow, w ktorym kazdy okres wynosi dwa miesigce. Lgcznie model obej-
muje osiem lat, tj. od konca 2002 roku do konica 2010 roku. Stopg wolng od ryzyka przy-
jeto na poziomie 5%. Przyktad wyliczonych parametrow dla modelu dwumianowego dla
przypadku spotki Mieszko podano w tabeli 3. Ocena jakosci predykcji w pezentowanym
modelu tworzy mozliwo$ci do porownan ,,blizniaczych”, stanowigcych dobra metodg z per-
spektywy efektywniejszych i tanszych aplikacji dla podobnych spotek, ktore wykorzystuje
si¢ w roznych obszarach, a w szczegdlnosci w implementacji zintegrowanych systemow
zarzgdzania ryzykiem'.

Tabela 3

Zalozenia i wyliczone parametry modelu dwumianowego dla sp6tki Mieszko

Razem liczba lat Llat= 8
Razem liczba miesigcy L mies = 96
Liczba miesigcy w okresie At= 2
Pierwiastek czasu VAt = 0,4082483
Zmienno$¢ o= 0,15
Stopa wzrostu wartosci u= 1,0631511
Stopa spadku wartosci d= 0,9406001
Stopa wolna od ryzyka = 5%
Prawdopodobienstwo wzrostu wartosci p= 0,55
Prawdopodobienstwo spadku wartosci l-p= 0,45

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Na rysunku 7 zaprezentowano zmiany warto$ci w czasie dla spotki Mieszko. Dla tej

spotki wycena dokonana w modelu DCF prowadzi do wartosci na koniec 2010 roku réwnej

okoto 300 mln zt, za§ w modelu opcyjnym uzyskuje si¢ okoto 250 mln z1, co stanowi istotng

roznice.

13 Z. Krysiak: Enterprise Risk Modeling Based on Related Entities, www.soa.org/news-and-publica-

tions/publications/other-publications/monographs/pub-other-monographs.aspx, Chicago 2012.
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Zmiana warto$ci w czasie przy danej zmiennosci
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Rysunek 7. Zmiana warto$ci w czasie dla spotki Mieszko

Zrodto: opracowanie wlasne.

Ocena doktadnosci modelu opcyjnego dokonana zostanie przez porownanie Sredniej
warto$ci zmiennosci w branzy (kol. 5) z warto$cia zmiennosci (kol. 9), dla ktorej wartosé
oszacowana w modelu réwna jest wartosci rynkowej na koniec 2010 roku. Kolumna 6 w ta-
beli 2 przedstawia odchylenie standardowe zmiennosci w branzy. Na przyktad dla firmy
Budimex zmienno$¢, przy ktorej jej warto$¢ rynkowa réwna jest wartosci oszacowanej
w modelu wynosi 35%. Srednia zmienno§¢ w branzy budowlanej, w ktérej dziata spotka
Budimex, wynosi 25%, a odchylenie standardowe zmiennosci w tej branzy wynosi 17%,
z czego wynika, ze zmienno$¢ firmy Budimex mie$ci si¢ w przedziale jednego odchylenia
standardowego zmiennosci branzy budowlanej. Bardzo podobna jest sytuacja w przypadku
wszystkich pozostatych badanych spotek. W wielu wypadkach zmienno$¢ spotki, przy kto-
rej warto$¢ z modelu jest rowna warto$ci rynkowej niewiele rozni si¢ od $redniej zmiennosci
w branzy. Wydaje sig, ze szacowanie wartosci spotki w oparciu o benchmarking zmienno-
$ci w branzy moze by¢ obiecujacym narzgdziem dla zarzadéw spotek w ocenie potencjatu
rozwojowego firmy na tle branzy i gospodarki.

Podsumowanie

Modelowanie i szacowanie wartosci przedsi¢biorstwa z wykorzystaniem opcji rze-
czywistych jest niezwykle elastycznym narzedziem nie tylko z perspektywy analityka, ale
przede wszystkim z perspektywy zarzadu przedsi¢biorstwa. Latwo jest w tym modelu do-
stosowywac¢ parametry do wystepujacych warunkéw w firmie i §ledzi¢ zachowanie si¢ war-
tosci w odpowiedzi na podejmowane warianty dzialan. Podejscie takie moze by¢ stosowane
do wyceny projektow oraz dziatan lub funkcjonowania czg¢sci przedsigbiorstwa, co poprzez
»sume” takich czgstkowych wycen moze stanowi¢ dobre narz¢dzie w procesie uzgodnienia
z catkowitg warto$cig przedsigbiorstwa.

Perykles stusznie zauwazyl, ze wazniejsze jest przygotowanie na przyszlosé niz
jej planowanie, jednak aby by¢ przygotowanym na przyszlo$é, trzeba wiedzieé na jaka
przyszlosé, czyli na co nalezy by¢ przygotowanym. Perykles byl czlowiekiem skutecz-
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nym i praktycznym, dlatego tez osiagnal wiele sukcesow i zapewne stosowat wiele narzedzi
zapewniajacych precyzje w przygotowywaniu na przysztos¢, a wigc i planowaniu. Miat on
jednak zapewne przez swa racjonalnos¢ podejécie do przewidywania przysztosci nie jako
sztywnego przywigzania si¢ do dyrektyw, ktdre musza si¢ speinié, bo krgpowatoby to opcje
na elastycznos¢, ale celem zaplanowania i przygotowania si¢ do duzej liczby scenariuszy,
aby zredukowac ryzyko strategiczne i taktyczne.

Model opcji rzeczywistych znajduje coraz to wigcej argumentdow na jego skuteczne
wykorzystanie. Mozliwo$¢ prognozy wartosci firmy bazujacej na zmiennosci daje szanse
na uzyskiwanie dobrej jakosci prognozy w srednim i dtugim terminie. Z rezultatow prowa-
dzonych badan wynika, ze odchylenie prognozowanej wartosci, czyli wyliczonej w modelu
opcyjnym, rézni si¢ o 10% do 30% od wartos$ci rynkowej na date¢ prognozy w przysztosci.
Wydaje sig, ze tak satysfakcjonujgca doktadno$¢ moze coraz czesciej wzbudzaé preferencje
inwestordw, akcjonariuszy i zarzadzajacych w stosowaniu modelu opcji rzeczywistych do
procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych, jak tez weryfikowaniu wartosci firmy na
dang chwilg.

Przedstawione badanie mozna raczej zaliczy¢ do pilotazowych badan z cyklu podejscia
do doboru zmienno$ci w modelu opcji rzeczywistych. Waznym kierunkiem badan w dal-
szej kolejnosci moze by¢ analiza przydatnosci modeli GARCH (1,1) do predykcji zmienno-
$ci stosowanej do modelu opcji w krotkim i §rednim okresie. Nalezy rozwazy¢ takze wpltyw
réznego poziomu parametru zmiennos$ci w modelu opcji w réznych okresach w perspekty-
wie predykcji. W tym zakresie nalezy takze uwzglednia¢ wptyw cykli koniunkturalnych
na zmienno$¢ w czasie, co bedzie tworzylo wigksza ztozonos¢ modelu, ale jednoczesnie
wicksza adekwatno$¢ z rzeczywistoscig oraz wyzszg jako$¢ predykcji.
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Streszczenie

Artykut prezentuje oceng mozliwosci prognostycznych modelu opcji rzeczywistych. Dokonano
oszacowania warto$ci 19 spotek na koniec 2010 roku na podstawie modelu dwumianowego, przy za-
tozeniu danych wejsciowych, tj. wartosci rynkowej spotek oraz zmiennosci wartosci, oszacowanych
na koniec 2002 roku. Taki rodzaj back testu dostarczy? stosunkowo dobre wyniki. Badanie wskazuje,
ze szacowanie warto$ci spotki w oparciu o zmienno$¢ wartosci jest dobrym instrumentem dostarcza-
jacym wyniki, ktore moga by¢ silng podstawa w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych.

REAL OPTIONS MODEL’S PREDICTIVE ABILITY
IN EVALUATING COMPANY’S VALUE

Summary

This paper presents real option model based on binominal tree approach, applied as a tool for
forecasting purposes. The research was based on 19 companies from Warsaw Stock Exchange. Con-
cept of this research utilizes back testing approach. The value of all companies at the end of 2010 was
estimated based on input data, consisting of company’s value and volatility, estimated at the end of
2002. The results are rather positive indicating that volatility driving the value of the company is very
close to the average volatility level in the particular branch the company is operating in.



