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DWUMIANOWY MODEL WYCENY OPCJI RZECZOWYCH

Zastosowanie drzew dwumianowych do wyceny opcji rzeczowych umozliwia $ledzenie zmian
wartosci aktywow w odpowiednich okresach czasu i podejmowanie decyzji stosownie do wynikow
obserwacji. W artykule przedstawiono model dwumianowy w wycenie opcji rzeczowych oraz jego
zastosowanie do wyceny opcji rzeczowych na przyktadzie opcji odroczenia i opcji zaniechania dla
hipotetycznej kopalni. Kopalnia moze odracza¢ rozpoczgcie wydobycia surowca w ciagu trzech naj-
blizszych lat. Zrodlem niepewnosci w analizowanym przyktadzie jest cena surowca, a przez to przy-

szte przeptywy pienigzne.

Stowa kluczowe: opcje rzeczowe, model dwumianowy, wartos¢ spotki

1. Wprowadzenie

Przyjecie jako podstawowego celu dziatania przedsigbiorstwa dazenia do maksy-
malizacji jego wartosci rynkowej, a w konsekwencji do wzrostu zamozno$ci wiasci-
cieli firmy sprawia, ze warto$¢ przedsigbiorstwa i jej pomiar staja si¢ jednym z waz-
niejszych aspektow zarzadzania. Szacowanie warto$ci przedsigbiorstwa powinno
stuzy¢ swiadomemu jej ksztaltowaniu w procesie formutowania strategii oraz w po-
dejmowaniu biezacych decyzji operacyjnych.

Niepewnos$¢ towarzyszaca dziatalno$ci gospodarczej stwarza konieczno$¢ adap-
tacji i reakcji ze strony przedsiebiorstw na zmiany warunkéw. Zadna ze stosowa-
nych obecnie metod wyceny nie przypisuje wartosci aktywnemu zarzadzaniu przed-
sigbiorstwem w zmieniajacych si¢ warunkach, zadna nie uwzglednia mozliwosci
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zmian warunkow gospodarczych po dniu wyceny i ich wptywu na warto$¢ przed-
sigbiorstwa.

Zastosowanie metod wyceny opcji rzeczowych w procesie wyceny warto$ci
przedsigbiorstwa daje mozliwo$¢ uwzglednienia wsrdd czynnikow wptywajacych na
jego warto$¢ rynkowa czynnika charakteryzujacego jego elastyczno$¢ — mozliwosé
adaptacji przedsigbiorstwa do zmieniajacych si¢ warunkow.

Szybkos¢ zmian zachodzacych we wspodlczesnej gospodarce wymaga rdéwnie
szybkiego reagowania na te zmiany. Poniewaz z reguly decyzje podejmowane dzi$
przynosza efekty dopiero w przysztosci, konieczne jest wczesniejsze oszacowanie
efektow decyzji przez symulowanie ich skutkow.

Osiagnigcia wspotczesnej technologii IT (Information Technology) utatwiaja pro-
ces wyceny warto$ci przedsigbiorstwa.

2. Modele dwumianowe

Model dwumianowy, zwany metoda drzewka dwumianowego — zaproponowa-
ny po raz pierwszy przez W. Sharpe’a (1978), kojarzony przede wszystkim z praca
J. Coxa, S. Rossa i M. Rubinsteina [1]

W metodzie dwumianowej czas pozostaly do wygasnigcia opcji dzieli si¢ na dys-
kretne przedziaty i przyjmuje si¢, ze w kazdym przedziale cena aktywa S zmienia sig
dwumianowo — moze wzrosna¢ do wartosci Su (z prawdopodobienstwem p) lub obni-
zy¢ si¢ do wartosci Sd (z prawdopodobienstwem 1— p), gdzie u > 1, d < 1. Majac
zbidr cen akcji w postaci drzewka, mozna wyceni¢ opcje przeprowadzajac rachunek
wstecz, poczawszy od daty wygasnigcia. Wykorzystujac obserwacj¢ Blacka i Schole-
sa, ze z akcji 1 opcji mozna utworzy¢ portfel bezpieczny, obliczenia wykonuje si¢
w kierunku poczatku drzewa od chwili 7'do T — 1, dyskontujac w tym przedziale cza-
sowym wartos$¢ portfela po stopie procentowej wolnej od ryzyka. Procedure powtarza
si¢ az do chwili wystawienia opcji. Zaleta tego modelu jest mozliwos¢ stosowania go
do réznego rodzaju aktywow aktywow, opcji i w rdéznych warunkach rynkowych. Jest
ona czg¢sto stosowana do wyceny opcji amerykanskich oraz opcji ztozonych.

2.1. Analiza drzew dwumianowych

Drzewo dwumianowe przedstawia poziomy cen, ktore moze przyjac akcja (ak-
tywo podstawowe) w czasie trwania opcji. W modelu drzew dwumianowych zakta-
da sig, ze zmiany cen akcji skladaja si¢ z duzej liczby niewielkich zmian dwumia-
nowych. Zatozenie to po raz pierwszy zastosowali Cox, Ross i Rubinstein [1].
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Metoda polega na podzieleniu czasu do wygasnigcia opcji na okreslona liczbe krot-
kich okresow At; w kazdym z przedzialow czasu Af cena akcji moze zmieni¢ si¢ do
jednej z dwoch wartosci: Su z prawdopodobienstwem p lub SD z prawdopodobien-
stwem 1 — p. Przyjeli, ze u > 1, d < 1, zatem Su oznacza proporcjonalny wzrost ceny
akcji w przedziale At, Sd za$ proporcjonalny spadek ceny akcji w przedziale At.
Zatem u — 1 jest aprecjacja ceny akcji, zas 1 — d — deprecjacja.

Przyjmujac zatozenie o powszechnej obojgtnosci inwestorow wzgledem ryzyka,
oczekiwana stopa zwrotu z akcji w okresie At musi by¢ rowna stopie wolnej od ryzy-

ka r. Warto$¢ akcji na koniec okresu Az wynosi zatem Se™ =pSu +(1-p)Sd , czyli

™ =pu+(1-p)d . Odchylenie standardowe ceny akcji w przedziale A¢ rowna sig

oAt , wariancja tej zmiany ceny jest wiec rowna S*c*At, zatem:
S?c*At =pS*u® +(1-p)S?d* = S*[pu+(1-p)d]*,

oAt =pu’ +(1-p)d* —[pu+(1-p)d].

Przy zatozeniu, ze u =— [1, 2] i gdy At jest dostatecznie mate, otrzymujemy

1
d

rAt
¢ _d, uze"ﬁ, d=e",
u—d

p:

W chwili ¢ = 0 cena akcji jest znana i jest rowna S. W chwili At mozliwe sa dwa
poziomy ceny: Su i Sd, w momencie 2A¢: Su’, S lub Sd°. Uogolniajac, w chwili iAz
istnieje i + 1 mozliwych pozioméw cen Si/d'”, j =0, 1, ..., i. Poniewaz u = 1/d, np.
Su’d = Su, drzewo podlega rekombinacji, co oznacza, ze wzrost ceny po spadku pro-
wadzi do tego samego wezta co spadek ceny wystepujacy po wzroscie.

Opcje wycenia si¢ zaczynajac od wezlow koncowych (chwila T'), cofajac sig¢ do
poczatku. W warunkach powszechnej obojetnosci wzgledem ryzyka warto$¢ opcji
w kazdym wezle w chwili T — At mozna obliczy¢ jako warto$¢ oczekiwang w chwi-
li 7, zdyskontowana po r. W przypadku opcji amerykanskich w kazdym wezle trzeba
sprawdzi¢, co jest korzystniejsze: wczesniejsze wykonanie opcji czy posiadanie jej
przez kolejny okres At. Ceng opcji oblicza si¢ zaczynajac od weztow koncowych,
kierujac si¢ w strong wezta poczatkowego (rysunek 1).

W przypadku opcji amerykanskich we wczesniejszych weztach niz koncowe war-
to$¢ opcji jest wartoscia wigksza z dwu wartos$ci:

e wartosci opcji, gdyby opcja zostala wykonana natychmiast, czyli warto$ci we-
wnetrzne;j,

e warto$ci opcji przy zatozeniu, ze nie zostanie ona wykonana przez nastgpny
okres Ar. Wartos$¢ jest wowczas rowna wartosci oczekiwanej opcji na koniec okresu
At, zdyskontowanej do chwili obecne;.
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fu=e™pfi+ (1= p)fi] 2w
Su
f=e™pf + (1 -p)f]
S s Jau
Sd
fa=e™pfua+ (1= p)fad
Sdz ﬁlt/

Kierunek wyceny opcji

Rys. 1. Wartos¢ opcji europejskiej (f) i ceny akcji (S) w drzewie dwumianowym dwuokresowym
Zrédto: opracowanie whasne.

2.2. Ujecie algebraiczne dla amerykanskiej opcji sprzedazy

Czas trwania zostal podzielony na N przedzialow o dtugosci At. Oznaczmy war-
to$¢ opcji w chwili iA¢ przy cenie akcji Si/d"”, gdzie 0 < i < N, 0 <j < N jako f; —
wartos¢ opcji w wezle (7, j) 1 wowezas: fy, =max [X —Su’d"~7,0]. Prawdopodo-
bienstwo przejsécia z wezta (i, j) w chwili iAf do wezta (i + 1,7 + 1) w chwili (7 + 1)A¢
jest rowne p, za$ prawdopodobienstwo przejscia z wezta (i, j) w chwili iAf do wezta
(i+1,)j) w chwili (i +1)At jest rowne 1 — p. Zaktadajac, ze opcja nie zostanie wyko-
nana wczesniej, w warunkach powszechnej obojetnosci wzgledem ryzyka, otrzymu-
jemydla0<i<N-1oraz0<;<i.

Ji= eil‘At[Pﬁn,ﬁl +(1=p) fis,;]-

Uwzgledniajac mozliwos¢ wezesniejszego wykonania opcji, warto$¢ f;; nalezy po-
rownac z wewngtrzng wartoscia opcji:

f;‘j =max {X - Sujdi_ja e_mt[pfiﬂ,jﬂ + (1 _p)fiJrl,j]} .

Poniewaz obliczenia rozpoczynaja si¢ w czasie T i przebiegaja wstecz, warto$¢
w chwili iAt oznacza wigc mozliwo$¢ przedterminowego wykonania opcji zardéwno
w tym, jak i kazdym nastepujacym po nim wezle. Wynik zbliza si¢ do doktadnej
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wartosci opcji sprzedazy wraz ze zmniejszaniem At. W praktyce wystarczy przyjacé
N=3012].

2.3. Wykorzystanie drzew dwumianowych do wyceny
opcji aukcyjnych spélki wyplacajacej dywidende

Jezeli dywidenda o znanej stopie 0 ma by¢ wyptacona w danym momencie
w przysztosci, to drzewo przyjmie postac¢ przedstawiona na rysunku 2.

Su*(1-6)
S Su?(1 - 6)
. . Sd*(1 - 6)
Dzien ustalenia
prawa do
dywidendy

Rys. 2. Drzewo dwumianowe, dywidenda o znanej stopie o,
wyptacana w okreslonym dniu przed wycena opcji
Zro6dto: opracowanie wlasne.

Jezeli chwila iAt przypada przed momentem wyptlaty dywidendy, to cena akcji
wynosi St/d” dla j =0, 1,..., i. Jesli chwila iAt przypada po dniu ustalenia prawa do
dywidendy, to ceny akcji w odpowiednich weztach wyniosa S(1 — S)/d"”’, poniewaz
wyptata dywidendy powoduje zmniejszenie ceny akcji. Jesli w okresie waznosci opcji
przypada wigcej niz jedna wyptata dywidendy, a catkowita stopg dywidend wyptaca-
nych migdzy chwila obecna a czasem iAt oznaczymy jako &, to cena akcji w chwili
iAt wynosi S(1 — &) W/d"™.

W rzeczywistosci czg$ciej znana jest nominalna warto$¢ dywidendy niz jej stopa.
W tej sytuacji drzewo nie podlega rekombinacji i liczba wezldw wzrasta. Problem
mozna uprosci¢, przyjmujac ze cena akcji sktada si¢ z dwoch elementow: czgséci obar-
czonej ryzykiem S” oraz czesci stanowiacej warto$¢ biezaca wszystkich przysztych
dywidend. Dzigki temu otrzymujemy drzewo podlegajace rekombinacji.
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3. Zastosowanie modelu dwumianowego
W wycenie opcji rzeczowych

Aby zilustrowa¢ zastosowanie modelu dwumianowego do wyceny opcji rzeczo-
wych, postuzymy si¢ hipotetycznym przyktadem opcji odroczenia. Kopalnia moze
odracza¢ rozpoczecie wydobycia surowca w ciagu trzech najblizszych lat. Naktady
potrzebne, aby rozpocza¢ wydobycie wynosza 100 000 zt. Zatézmy, ze pierwszy
strumien gotowki CF (Cash Flow) nastapi po roku od poniesienia naktadéw. Kopalnia
moze wydobywa¢ rocznie 10 000 ton surowca, ponoszac koszty state w wysokosci
250 000 zt rocznie. Jednostkowy koszt zmienny wydobycia tony surowca wynosi
100 zt. Obecna cena wydobywanego surowca to 200 zt za tong, a zmienno$¢ ceny
surowca w ciagu roku ksztattuje si¢ na poziomie 25%. Okres dzierzawy zloza wynosi
5 lat. Stopa wolna od ryzyka wynosi 5%. Zrédtem niepewnosci w analizowanym
przyktadzie jest cena surowca, a przez to niepewne staja si¢ przyszle przepltywy pie-
ni¢zne.

Tabela 1
Dane i oznaczenia

Dane Oznaczenie Wartos$¢
Cena surowca S 200 zt
Naktady inwestycyjne X 1 000 000 zt
Czas dzierzawy t 5 lat
Zmienno$¢ cen o 25,0%
Stopa wolna od ryzyka Ty 5,0%
Krok czasowy At 1 rok
= exp[o(Af)°] u 1,28
=1/d d 0,78
=[(1+r—q)—dl/(u—d) P 0,44
=1-p q 0,56
= plexp(-rrAr)] dy 0,42
= q[exp(—7AD)] dp 0,53

Siatka cen surowca
Aktualng ceng surowca mnozymy w kolejnych krokach czasowych przez 1,28 dla

wzrostow 1 0,78 dla spadkow.
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698,07
543,66
423,40 423,40
329,74 329,74
256,81 256,81 256,81
200,00 200,00 200,00
155,76 155,76 155,76
121,31 121,31
94,47 94,47
73,58
57,30
0 1 2 3 4 5
Czas

Rys. 3. Siatka cen surowca w kolejnych latach

Siatka strumieni pieni¢znych CF

Niepewnos¢ co do przysztej ceny surowca sprawia, ze przyszte przeptywy pie-
nigzne z wydobycia surowca réowniez sa niepewne. CF generowane przez kopalnig
prowadzaca wydobycie wynosza:

CF = (cena surowca — jednostkowy koszt zmienny) * wielko$¢ wydobycia — koszty state.

Jesli po roku cena surowca wzro$nie do 256,81 zt za tong, a kopalnia bgdzie pro-
wadzi¢ wydobycie, to przeptywy pieni¢zne w pierwszym roku wyniosa

CF,= (256,81 zt — 100 z1)(10 000) — 250 000 zt =1 318 051 zt.

Podobnie, jesli cena surowca spadnie w okresie pierwszym do 155,76 zt, a kopal-
nia bedzie prowadzi¢ wydobycie, wowczas

CFp= (155,76 zt — 100 zt)(10 000) — 250 000 zt = 307 602 zt.

W taki sam sposob obliczono wartosci CF w kolejnych latach. W ¢ = 0 CF jest
rowne zero, bo przedsigbiorstwo dopiero rozpoczyna produkcje. Otrzymane wyniki
przedstawiono na rysunku 4.
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5730 686
4186 564
2 984 000 2 984 000
2 047 443 2 047 443
1318 051 1318 051 1318 051
0 750 000 750 000
307 602 307 602 307 602
-36 939 -36 939
-305 267 -305 267
—514 241
-676 990
0 1 2 3 4 5
Czas

Rys. 4. Siatka wartosci CF

Warto$¢ biezaca przyszitych CF

Rozpoczynajac od ostatniego roku (rok 5), obliczamy PV w kazdym kolejnym
wezle. W roku 5, w najwyzszym wezle wartos¢ CF wynosi 5 730 686 zt. Poniewaz
rok 5 jest ostatnim rokiem wydobycia (dzierzawy ztoza), warto$¢ biezaca przysztych
CF w 5 roku jest wigc rowna dochodowi wytworzonemu w tym roku przez przedsig-
biorstwo. Analogicznie PV w pozostatych weztach roku 5 jest rowna wartosci CF
wroku 5.

Wartos¢ biezaca projektu w wezle czwartym sklada si¢ dochodu osiagnigtego
w roku 4: CF = 4 186 564 zl oraz wartosci dochodéw mozliwych do otrzymania
w przysztosci, czyli w roku 5. CF =5 730 686 zt, gdy ceny surowca wzrosng lub
CF =2 984 000 zt, gdy ceny surowca w 5 roku spadna, zatem:

PVuuuu =du (5 730 686 zh+ dp(2 984 000 zt) + 4 186 564 zt,
PVuuuu = (0,42) (5 730 686 zt)+ (0,53)(2 984 000 zt) + 4 186 564 zt =8 168 946 zk.

W taki sam sposob obliczymy PV w pozostatych weztach roku 4. Przykladowo dla
roku 4 w wezle po trzech zwyzkach i jednym spadku ceny otrzymujemy:

PVuuup = du (2 984 000 zh+ dp(1 318 051 zt) + 2 047 443 71,
PVuuup = (0.42) (2 984 000 zt)+ (0.53) (1 318 051 zt) + 2 047 443 z 1= 3 995 030 zt.

Analogicznie obliczany jest PV w roku 3. PV w wezle po jednym wzroScie
i dwoch spadkach ceny surowca wynosi:

PVuop = du(1 463 422 71) + dp(~72 076 z1) + 307 602 z,
PVunp = (0,42)(1 463 422 zb) + (0,53)(~72 076 zt) + 307 602 zt = 878 531 z.
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Obliczajac PV dla roku ¢ = 3, bierze sie¢ pod uwage dochdd osiagnigty przez przed-
sigbiorstwo w roku 3 i wszystkie oczekiwane w przysztosci CF. W obliczeniach ko-
rzystamy z PV roku 4, poniewaz w tej warto$ci sa zawarte wszystkie przyszte CF
poczynajac od roku 4.

Podobnie obliczono PV w pozostalych weztach. Otrzymane wyniki przedstawiono
na rysunku 5.

NPV projektu w roku ¢ = 0 jest rowne PV wszystkich przysztych CF pomniejszo-
nej o naktady inwestycyjne w wysokosci 1 000 000. Warto$¢ biezaca projektu wynosi

NPV=3 235730 zt— 1 000 000 zt = 2 235 730 zl.

5730 686
8 168 946
8522504 2 984 000
7 609 883 3995030
5978 027 3764 441 1318 051
3235730 2 787 581 1463 422
1395129 878 531 307 602
-137293 -72 076
-871 863 -305 267
-1 003 402
-676 990
0 1 2 3 4 5
Czas

Rys. 5. Siatka wartosci biezacej przysztych CF

Warto$¢ opcji odroczenia

Wydobycie mozna rozpocza¢ w dowolnym momencie w ciagu trzech lat. Mamy tu
wigc do czynienia z trzyletnia amerykanska opcja call. Aby obliczy¢ warto$¢ opcji
odroczenia, korzystamy z siatki warto$ci biezacej przysztych CF.

Wartos¢ opcji w ¢t = 3 w wezle po trzech kolejnych wzrostach cen surowca: jesli
przedsigbiorstwo wykona opcjg, czyli poniesie naklady i rozpocznie wydobycie, to
otrzyma pierwszy CF w roku 4, wiec warto$¢ opcji w tym wezle wynosi max 0 i

Cuuu-(0,42)(8 168 946 zt) + (0,53)(3 995 030 zt) — 1 000 000 zt = 4 538 504 zt.

W wezle w roku ¢ = 3 po trzech spadkach cen opcja jest out of the money, wigc nie
zostanie wykonana, zatem jej warto$¢ w tym wezle wynosi 0.

Analogicznie obliczamy warto$§¢ w pozostalych weztach. Poniewaz jest to opcja
amerykanska, sprawdzamy mozliwo§¢ wcze$niejszego wykonania w kazdym wezle.
Przyktadowo dla roku 2 po dwoch wzrostach cen warto$¢ ,,zywej” opcji wynosi:

e warto$¢ niewykonanej opcji = (0,41)(4 538 504 zt) + (0,53)(1 446 390 z)
=2663 623 zl,
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e warto$¢ wczesniejszego wykonania opcji = PVyy — CFyy =X = 7 609 883 zt —
2 047 443 zt — 1 000 000 zt =4 562 440 zt.

Wykonujac opcje w roku 2 po dwoch wzrostach cen od warto$ci PVyy, nalezy
odja¢ naktady inwestycyjne oraz dochod CFyy wytworzony w roku 2, poniewaz ko-
palnia przynosi dochody dopiero po roku od poniesienia naktadu.

W tym wezle warto$¢ wezesniejszego wykonania jest wigksza niz wartos¢ zacho-
wanej opcji, opcja powinna wigc zosta¢ wykonana, czyli nalezy rozpocza¢ wydoby-
cie.

Podobnie obliczono warto$ci opcji dla pozostatych weztow (rysunek 6).

4 538 504
4562 440
3659976 1446 390
2235730 1037 581
432122 0
0
0
0 1 2 3
Wczesniejsze wykonanie opcji call Czas

Rys. 6. Siatka warto$ci opcji odroczenia

Wycena opcji zaniechania

Zat6zmy ze wydobycie rozpoczeto w roku 0 i mozna je zaniecha¢ w dowolnym
momencie w czasie dzierzawy ztoza. Koszt zamknigcia kopalni wynosi 200 000 zt.

Obliczajac wartos¢ opcji, korzystamy z siatki PV. Zaczynamy od roku 5. Ponie-
waz jest to opcja amerykanska, w kazdym wezle sprawdzamy warto$¢ korzysci
z mozliwos$ci wezesniejszego wykonania opcji. Otrzymane wyniki przedstawiono na
rysunku 7.

Przyktadowe obliczenia

W czasie t = 5 w wezle po pigciu spadkach cen CF=-676 990 zl warto$¢ opcji put
wynosi

Pppppp = —(—676 990 zt) — 200 000 zt = 476 990 zt.

W roku 4 w wezle po trzech spadkach i jednym wzro$cie cen warto$¢ niewykona-
nej opcji put:

e wartos$¢ opcji = (0,42)(0 zt) + (0,53)(105 267 zt) = 56 292 zi,

e warto$¢ wezesniejszego wykonania =—(—72 076 zt) — 200 000 zt =—-127 924 zt.

Weczesniejsze wykonanie opcji w tym wezle nie jest korzystne.

W ¢ =0 nie jest mozliwe zaniechanie, poniewaz nie bytoby inwestycji.

Warto$¢ opcji zaniechania wynosi 113 499 zt.
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Wartos¢ projektu z opcja odroczenia i zaniechania
Rozwazmy teraz sytuacje, kiedy wydobycie mozna rozpocza¢é w dowolnym mo-
mencie na przestrzeni 3 lat, a jednoczes$nie kopalnia ma mozliwo$¢ zaniechania wy-

dobycia w dowolnym momencie w ciagu 5 lat.
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Czas

Podobnie jak dotychczas, zaczynamy od roku 5 i cofamy si¢ do chwili obecnej ko-

rzystajac az do roku 3 z siatki dla opcji put.
W roku 3 sa dwie mozliwe sytuacje:

e nie rozpoczegto jeszcze wydobycia, czy powinno nastapic to teraz? (czy wykonac

opcje call?),

¢ kopalnia prowadzi wydobycie, czy powinno ono zosta¢ zaniechane? (czy wyko-

nac opcje put?).

113 499

205 539

0 1

Weczesniejsze wykonanie opcji put

[ Laczna warto$¢ obu opcji

16 098

371 821

2

671 863

56 292

803 402

Rys. 8. Siatka warto$ci opcji odroczenia i zaniechania

0

105 267

476 990

5
Czas
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Jesli wykonamy opcje call w roku 3, to otrzymamy dochdd rowny
wczesniejsze wykonanie opcji call = PV; — X + warto$¢ opcji put.

Przyktadowo warto$¢ opcji call w ¢ = 2 po jednym wzroscie i jednym spadku wy-
nosi 1 053 679 zt zamiast 1 037 581 zt dla opcji call, poniewaz wartos¢ wcze§niejsze-
go wykonania zostala podwyzszona o warto$¢ opcji put rownej 16 098 zt.

Laczna warto$¢ opcji wynosi 2 349 229 zt i jest suma wartosci obu opcji put
i call. Tak sig stato w tym przypadku, poniewaz czas optymalnego wykonania opcji
call przypada w ¢t = 0. Nie zawsze tak jest, ze laczna warto$¢ opcji jest suma obu
opcji. Jesli wczedniejsze wykonanie opcji call nie jest optymalne w czasie ¢ = 0, to
catkowita warto$¢ projektu z opcjami odroczenia i zaniechania bgdzie nizsza niz suma
wartosci obu opcji obliczanych oddzielnie. Ilustruja to przedstawione w tabeli 2 przy-
ktadowe wartosci opcji, obliczone dla réznych aktualnych pozioméw cen surowca.

Tabela 2
Przyktadowe wartosci opcji rzeczowych call i put
Cena Wartos¢ projektu Wartos¢ Wartos¢ Warto$¢ obu opcji
biezaca bez opcji opcji call opcji put jednoczesénie
180 1372 868 1372 868 164 788 1537 657
160 510 007 813 751 283 939 835753
140 —352 854 391412 443 021 428 489
120 -1215715 169 819 747 715 172 881

Zro6dto: opracowanie wlasne.

Whioski

Zastosowanie drzew dwumianowych do wyceny opcji rzeczowych pozwala doko-
na¢ warto$ciowego oszacowania zdolnosci przedsigbiorstwa do przystosowywania sig
do zmieniajacych si¢ warunkéw jego dzialalnosci. Mozna bowiem $ledzi¢ zmiany
wartosci aktywoéw w odpowiednich okresach czasowych w zaleznosci od zaistniatych
warunkow i stosownie do wynikow obserwacji podejmowac decyzje. Umozliwia to
niejako interaktywna opcyjna wycene wartosci przedsigbiorstwa. Przez swoj zalgo-
rytmizowany proces obliczania warto$ci opcji model ten daje mozliwos$¢ stosowania
technik komputerowych, ktore zwigkszaja szybkos¢ obliczen oraz utatwiaja podej-
mowanie decyzji.
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Binomial model of real option valuation

Real option valuation methods used in firm valuation process allow taking into consideration firm’s
flexibility and its adaptability to environmental changes.

In the binomial tree model it is assumed that stock price changes are composed of a great number of
small binomial changes. This assumption was first used by Cox, Ross and Rubinstein. In the method, the
time period to expiration date is divided into small periods of time At. In each period of time Ar share
price can change to one of the two values: Su or Sd. Assuming that u > 1, d < 1, then Su means share
price increasing and Sd decreasing. If the probability of share price increasing is equal to p, then the
probability of share price decreasing is equal 1—p.

In this paper, a binomial model in real option valuation is presented and its application to postpone-
ment and giving up option pricing is shown by the example of a hypothetic mining firm. The firm can
postpone the mining of raw material for three years. The price of raw material is the source of uncertainty
that influences uncertainty of future cash flows.

The binomial tree method implementation to real option valuation allows investigation of the assets
changing in particular periods of time and enables decisions making depending on the effects of observa-
tion. It makes the process of firm valuation more interactive, optional. Its numerical character of calcula-
tion allows using computer techniques, which makes the decision processes easier.

Keywords: real options, binomial model, value of the firm



