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ZASTOSOWANIE MODELU DWUMIANOWEGO
| TROIJIMIANOWEGO DO WYCENY OPCJI RZECZOWYCH?*

Streszczenie. W artykule przedstawiono model dwuminowy i tréjmianowy wyceny opcji
rzeczowych. Zastosowanie opcji rzeczowych pozwala na uwzglgdnienie w wycenie wartosci
inwestycji badz przedsigbiorstwa elastycznosci decyzyjnej. W artykule pokazano
zastosowanie dwoch modeli wyceny opcji rzeczowych do oceny projektu inwestycyjnego
w kopalni wegla kamiennego. Dla tych modeli rozwazono amerykanska opcj¢ odroczenia
inwestycji. Jako instrument podstawowy, z ktérym zwigzane jest ryzyko inwestycji wybrano
ceng surowca.

PRICING REAL OPTIONS USING BINOMINAL AND TRINOMIAL
MODEL

Summary. This paper presents a binominal and trinominal model princing real options.
The use of real options can be incorporated in the valuation of investments, the company's
decision-making flexibility. The article demonstrates the use of two real options valuation
models to assess the investment project in a coal mine. For these models is considered an
American call option postpone investments. As the basic instrument, which is related to the
risk of investment chosen raw material prices.

1. Wstep

Jedna z podstawowych kategorii w gospodarce rynkowej jest wartos¢. Jej kreowanie
w przypadku przemystu gorniczego odbywa si¢ poprzez inwestycje dotyczace odkrywania,
rozpoznania i eksploatacji zl6z, a nastepnie przez przeréb i sprzedaz wydobytej kopaliny.
Wydobyciu kopaliny umiejscowionej w ztozu towarzyszy ryzyko wynikajace z jego specyfiki

! Praca powstata w ramach realizacji projektu badawczego nr N N524 341640 , Metoda wyznaczania wartosci
kopalni wegla kamiennego” finansowanego ze $rodkow Narodowego Centrum Nauki
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zwigzanej z nieodnawialno$cia, wyjatkowoscig, niepowtarzalnosciag wystepowania. Ztoze
moze by¢ charakteryzowane przez ksztalt, budowe geologiczng, glebokos¢, warunki
zalegania, parametry jakosciowe kopaliny. Wielkosci tych czynnikow sa przewaznie
doktadnie poznawane dopiero wraz z eksploatacja zltoza. W poczatkowej fazie oceny
inwestycji dopuszczalny blad rozpoznania, zgodnie z polskimi normami, wynosi 10%.
Inwestycje w przemysle gorniczym charakteryzujg si¢ typowymi cechami inwestycji:

¢ nieodwracalnoscig - poniesionych nakladéw nie mozna odzyskac,

e niepewnoscig - nie istnieje pewnos$¢ odnosnie przysztych zyskow,

e swoboda w podejmowaniu decyzji o momencie rozpoczecia przedsigwzigcia.

Dynamika zycia gospodarczego w polaczeniu z globalizacja 1 zwigkszajacym sie
poziomem konkurencyjno$ci wymusza podjecie przez organizacje dodatkowego wysitku,
majacego na celu zapewnienia sobie narzedzi do szybkiego reagowania na dynamicznie
Zmieniajacg si¢ rzeczywistos¢. Wazne jest stosowanie metod mogacych uwzgledniaé
dostosowywanie si¢ przedsigbiorstwa do zmieniajacych si¢ warunkow, ekonomicznych
zarowno jak i technologicznych. Zastosowanie opcji rzeczowych do oceny wartoSci
przedsigbiorstwa oraz do oceny poszczegolnych projektow inwestycyjnych [2], [3], [4]
pozwala na uwzglednienie (wsrod wielu czynnikow elastycznosci decyzyjnej), polegajacej na

mozliwos$ci adaptacji przedsigbiorstwa do zmieniajacych si¢ warunkow.

2. Model dwumianowy

Model dwumianowy zwany rowniez modelem drzewa decyzyjnego zaprezentowany
zostal przez J. Coxa, S. Rossa, M. Rubinsteina®>. W modelu tym czas dzielony jest na
okreslong liczbe krotkich okresow At, w kazdym z tych okresOw cena instrumentu
podstawowego z poziomu S moze zmieni¢ si¢ w sposob nastepujacy:

e moze wzrosng¢ do wartosci SU z prawdopodobienstwem p,

e moze spas¢ do wartosci Sd z prawdopodobienstwem 1—p.

Przyjecie, ze U>1,0<d <1 pozwala warto§¢ Su uznaé, za proporcjonalny wzrost
warto$ci instrumentu podstawowego w przedziale At, natomiast Sd uznaé za proporcjonalny

spadek wartosci instrumentu podstawowego.
Dodatkowe zatozenia o obojetnosci inwestorow wzgledem ryzyka oznaczaja, ze warto$¢

oczekiwana stopy zwrotu z akcji w okresie At musi by¢ rowna stopie wolnej od ryzyka I, .

Warto$¢ instrumentu podstawowego na koniec okresu At wynosi:

2 Cox J.C., Ross S.A., Rubinstein M.: Options Princing. A Simplefied Approach, Journal of Financial
Economics, nr 7, 1979.
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Se™ = pSu+(1- p)sd (1)
Stad
e™ = pu+(1-p) 2)
Zatozymy, ze odchylenie standardowe ceny instrumentu podstawowego w przedziale At jest
réwne So/At , a wariancja S2c2At, stad:
S%c?At = pS?u? + (1- p)S?d? — S?(pu—(1— p)d ) ?3)
Po podzielaniu przez S?otrzymamy:

o’At=pu®+(1- p)d* —(pu—(1-p)d)’ 4)

. 1. ) . .
Zaktadajac, ze U = q i gdy At jest dostatecznie mate, otrzymujemy®:

u=e"'™, )

d=e (6)
erA’[_d

= . 7

P=="7 ()

Nalezy zauwazy¢, ze w chwili t =0 cena instrumentu podstawowego jest znana i rOwna
S, wchwili At mozliwe sg dwa poziomy cen: Su, Sd, w chwili 2At sg juz trzy mozliwosci:

Su?, Sud =S =Sdu, Sd*. Uogélniajac, w chwili iAt mozna zaobserwowaé i+1 poziomow
Clil . 1
cen Su’d"™, j=041,...,i. Stan ten wynika z przyjecia zalozenia, ze U =5 Drzewo ulega

rekombinacji, co oznacza, ze wzrost ceny po spadku prowadzi do tej samej ceny jak spadek
po wzroscie. Cena instrumentu w przysztosci nie zalezy od kolejnosci wystgpowania spadkow
i wzrostow, a tylko od liczby wzrostow. Przez wezet (i, j) rozmie¢ bedziemy stan, w ktorym
cena instrumentu w i okresach wzrosta dokladnie j razy. Wezel moze by¢ okreslany
poprzez pare¢ liczb (i, j) a takze rowniez poprzez podanie $ciezki dotarcia do wezta za
pomocg symboli U i d, oznaczajgcych wzrost i spadek wartosci ceny instrumentu.

Chcac wyceni¢ opcje nalezy rozpocza¢ wyceng od wezta koncowego dla danej opcji, czyli
od ustalonej chwili T, cofajac si¢ do poczatku. Opcja amerykanskiej, moze by¢ zrealizowana
w dowolnym momencie od chwili poczatkowej do ustalonej chwili T . Przy warunku
obojetnosci wobec ryzyka warto$¢ opcji, w kazdym wezle w chwili T —kAt, k=01,...,T
mozna wyznaczy¢ jako warto§¢ oczekiwang w chwili T, dyskontowana po stopie wolnej od
ryzyka. Jednakze w przypadku opcji amerykanskiej dodatkowo nalezy sprawdzi¢, co jest

korzystniejsze: wykonanie wczesniejsze opcji czy tez posiadanie jej przez kolejny okres At.

3 Wyznaczenie wartosci u, d, p mozna znalezé w przy [1], [4].
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Dla opcji amerykanskich w weztach wcezes$niejszych niz koncowe, chcac wyznaczy¢ wartosé

opcji nalezy poréwna¢ ze soba:

e warto$¢ przy zalozeniu, Ze jest ona wykonywana W tym momencie,

e warto$¢ przy zatozeniu, ze nie zostanie ona wykonana przez nast¢pny okres. Warto$¢ ta
jest rowna zdyskontowanej warto$ci oczekiwanej opcji na koniec tego okresu.

Zaktadamy, Ze mamy wyceni¢ opcj¢ amerykafska z czasem T . Oznaczmy przez f,;
warto$¢ opcji w wezle (i, j). Wartos¢ ta jest wyznaczona w chwili iAt, przy cenie Su'd'™/,
j=01...,i, i=01,...,T. Jesli prawdopodobienstwo przejscia z wezta (i, j) w chwili iAt do
wezta (i +1, +1) w chwili (i +1)At jest rowne p oraz jesli prawdopodobienstwo przejscia
z wezta (i, j) w chwili 1At do wezta (i +1, j) w chwili (i +1)Atjest rowne 1—p, to
zakladajac, ze opcja nie zostanie wcze$niej] wykonana otrzymujemy, ze warto$¢ opcji jest
réwna (rys.1):

f.,=e™(pf, . +@A—p)f.,,)dla0<i<T-1,0<j<i. ®)

Jesli jednak zalozymy, ze opcja moze by¢ wcze$niej wykonana, to nalezy porownac
warto$¢ f; ; z wewnetrzng warto$cig opcji:

., =max{X —Suld'J,e™(pf,, , ., +{@—p)f..,)} 9)

Dla kazdego wezta w momencie T warto$¢ opcji jest wyznaczana na podstawie wzoru:

f, = max{X —Suld" 0} (10)

Obliczenia przebiegaja wstecz, warto$¢ w chwili 1At  oznacza mozliwosé

przedterminowego wykonania opcji zarowno w tym, jak i w kazdym nastgpujacym po nim

wezle.
su* f
fu = e—I’AT (pfuu + (1_ p)fud) Su "
f=e ™ (pf, +(1—p)f,) g s fw=faw
fy = e_mT(pfdu +(1_ p)fdd) Sd
Sd?  fad

Rys. 1. Drzewo dwumianowe dla formuty CCR (cena i warto$¢ opcji)
Fig. 1. Binomial lattice (tree) with CRR formulae (price, real option value)
Zrédto: Opracowanie whasne
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3. Model tréjmianowy

W modelu tréjmianowym zaktada si¢, ze w danym momencie At mozliwe sg trzy ruchy
aktywa podstawowego: wartos¢ moze wzrosngé, pozosta¢ na tym samym poziomie, spasc.

Zatem w wezle (i, j) przy wartosci S;; W momencie j+1 wartos¢ moze wzrosngé do

Siju=95;u= Si,jej"m , spas¢ do wartosei S, ;,=S;,d= S”e—wm badzZ utrzymac si¢ na

tym samym poziomie S, , ; =S; ;m=S, ;, przy zatozeniach, ze ud =1 oraz m=1.

i+1, ]

Prawdopodobienstwa zmian okreslone sg nastepujaco:

1 1 u
=+ JAt, 11
Py 207 2/10'\/_ (1)
1 1 u
- = = H At 12
Pa =52 210'\/_ (12)
1

2
gdzie pu=r—q —%. Wystepujacy parametr A jest tak dobrany, aby prawdopodobienstwa

byly nieujemne. Dla A= \/1,—5 uzyskuje si¢ najszybsza zbiezno$¢ ceny opcji do ceny
wyliczonej analitycznie. Dla A =1 otrzymany model jest modelem dwumianowym, bowiem
P, =0.

Ceng opcji f;; wyznacza si¢ w analogiczny sposob do modelu dwumianowego. Nalezy
pamietac, ze jesli opcja nie zostanie wczesniej wykonana, to otrzymujemy, ze warto$¢ opcji
jest rowna:

=0 (0, fios i+ P sy + Pafiaya) (14)

Oba modele dwumianowy i trojmianowy zblizaja si¢ do doktadnej wartosci opcji wraz ze

zmniejszaniem si¢ At. W praktyce mozna przyja¢ N =30 [5].

4. Zastosowanie modeli

Ponizej przedstawiony zostat hipotetyczny przyktad dla opcji odroczenia. Zaktadamy, ze
kopalnia moze odktada¢ w czasie rozpoczgcie wydobycia z pewnej $ciany przez okres 3 lat.
Naktady potrzebne na inwestycj¢ wynosza 4 000 000 zl, pierwszy strumien gotowki nastapi
po roku od poniesienia naktadow. Roczne wydobycie (W) wynosi 11 000 Mg, przy koszcie
statym (KS) 500 000 zt rocznie, koszcie zmiennym (KZ) 400 zt/Mg. Obecnie cena surowca
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wynosi 500 zl/Mg, przewidywany czas trwania eksploatacji 6 lat. Zaktadana zmienno$¢ ceny

to 10% przy stopie wolnej od ryzyka 5%. Cena jest zrodlem ryzyka i przyszie przeptywy

pieni¢zne zalezg od zmiany ceny.

Tabela 1
Dane i oznaczenia
Parametr Oznaczenie Wartosé Jednostka
cena poczatkowa surowca So 500 zt/Mg
naktady inwestycyjne X 4000 000 zh
czas dzierzawy t 6 rok
zmiennos$¢ cen c 10 %
stopa wolna od ryzyka It 4 %
krok czasowy At 1 rok
wydobycie W 11 000 Mg
koszty state KS 500 000 zV/rok
koszty zmienne Kz 400 zt/Mg
Zroédto: opracowanie wlasne
Tabela 2
Wyznaczone parametry dla modelu dwumianowego
Parametr Oznaczenie Wartosé
u=eo'M u 1,1052
d
1 0,9048
u
r At
p=t —d P 0,6787
u-—d
1-p 1-p 0,3213
wspotczynnik dyskontujacy dla wzrostu pe A dy 0,6521
wspotczynnik dyskontujacy dla spadku (1— ple™"™ do 0,3087

Zrddto: opracowanie wlasne
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4.1. Analiza oplacalno$ci inwestycji — model dwumianowy

Poniewaz cena surowca jest zrodlem ryzyka, nalezy ustali¢ mozliwg cen¢ surowca
w kolejnych latach. Przy wzro$cie cena jest przemnazana przez 1,105 a przy spadku przez
0,905 w kolejnych okresach.

911,06
824,36
745,91 745,91
674,93 674,93
610,70 610,70 610,70
552,59 552,59 552,59
500,00 500,00 500,00 500,00
452,42 452,42 452,42
409,37 409,37 409,37
370,41 370,41
335,16 335,16
303,27
274.41
0 1 2 3 4 5 6 czas

Rys. 2. Siatka cen surowca — model dwumianowy
Fig. 3. Price lattice —binominal model
Zrédto: opracowanie wlasne

Wyznaczenie ceny S w poszczegdlnych weztach pozwala na okre§lenie warto$ci
strumienia finansowego CF zgodnie ze wzorem:
CF,=(S.,,—KZW -KS (15)

L]
Przyktadowo, jesli po roku cena wzrosta do 552,59 zi, to strumien finansowy w tym wezle

wyniesie odpowiednio CF, = (552,59 —400)11000)—500000 = 1 178 440 z.

Strumienie finansowe dla poszczegélnych lat w poszczegdlnych weztach wyznaczane sa
przy zatozeniu, ze kopalnia prowadzi wydobycie, a inwestycja rozpoczeta sie w t=0,
pierwszy przeplyw otrzymujemy dopiero po roku od rozpoczecia inwestycji. Wyznaczenie
wartos$ci strumieni finansowych jest konieczne do wyznaczenia wartosci biezacej przeptywow
finansowych w kazdym z wezléw. Wartosci te wyznaczamy rozpoczynajgc od ostatniego
roku. W ostatnim roku (rok 6) wartosci przyszte strumieni finansowych sg réwne wartosci
strumienia dla danego wezta. Dla pozostatych weztow, poza ostatnim rokiem wartosci te

wyznaczane sg cofajac si¢ wstecz. Wartosci przyszie dla weztow musza uwzglednia¢ wartosé
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strumienia finansowego w analizowanym we¢zle, a takze warto$¢ otrzymang dla mozliwych do
osiggniecia weztow W kolejnym roku, gdy ceny spadng albo wzrosng. Wartosci te
wyznaczamy ze WzZoru:

PVi,j :CFi,j +[du PVi+1,j+1+dDPVi+1,j] (16)
5121653
4 167 967
3305 036 3305 036
2524 223 2 524 223
1817715 1817 715 1817715
1178 440 1178 440 1178 440
0 600 000 600 000 600 000
76 606 76 606 76 606
-396 981 -396 981 -396 981
-825 500 -825 500
-1 213 240 -1213 240
-1 564 081
-1 881 536
0 1 2 3 4 5 6 czas

Rys. 3. Siatka strumieni finansowych — model dwumianowy
Fig. 3. Cash flow lattice — binominal model
Zrbdto: opracowanie wlasne

5121 653
8 528 066

10 483 969 3305 036
11 219 845 5 240 579

10 936 023 6 022 007 1817 715
9 806 307 5836 712 2549 012

7381 190 4 847 447 2368 862 600 000
3195301 1429 375 345 343

-137 457 -622 081 -396 981
-2179 048 -1 458 868

-3 070 858 -1213 240
-2936 031

-1881 536

0 1 2 3 4 5 6 Czas

Rys. 4. Siatka wartosci aktualnych — model dwumianowy
Fig. 4. Present value lattice — binominal model
Zrédlo: opracowanie wlasne
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Wartos¢ w roku 5 po pigciu wzrostach cen jest rowna:

PV uouu = 4167967 +[d, 5121653+ d,3305036]=8 528 066 zt

W analogiczny sposdb wyznaczana jest warto$¢ przyszila w kolejnych weztach dla
1=4,3,2,1,0. Poniewaz w roku 0 ponoszone sg naklady finansowe, wyznaczenie warto$ci

NPV dla projektu wymaga pomniejszenia wartos$ci PV o naktady inwestycyjne.
NPV =7 381 190 — 4 000 000 = 3 381 190 zt

4.2. Opcja odroczenia — model dwumianowy

Zatozono, ze wydobycie mozna rozpocza¢ w dowolnym momencie w ciggu trzech lat
(opcja amerykanska). Wyznaczenie warto$ci opcji odroczenia wymaga skorzystania
z wartos$ci PV. Warto$¢ opcji wyznaczana jest od konca do poczatku analogicznie warto$¢ PV.
W roku 3 opcja musi by¢ wykonana i inwestycja rozpoczyna si¢ od naktadu inwestycyjnego,
natomiast pierwszy przeptyw pojawi si¢ w roku 4. W tym przypadku warto$¢ opcji ustala si¢
po wyznaczeniu warto$ci spodziewanego zysku z inwestycji i stwierdzeniu optacalnosci.

Po trzech wzrostach ceny, warto$¢ opcji zostanie wyznaczona jako:
C,, = d,10483969 + d_ 6022007 — 4000000 =4 695 622 zt

Warto$¢ ta jest dodatnia i jest ona wartoscig opcji. Natomiast po trzech spadkach ceny
warto$¢ opcji zostanie wyznaczona jako:

Coop = d, (—622081)+ d,,(—3070858) — 4000000 =-5 35 3548 zt

Poniewaz, wyznaczona warto$¢ jest mniejsza od zera, opcja jest out of the money, opcja
nie zostanie wykonana. Warto$¢ opcji w tym wezle wynosi 0. Ze wzgledu na rodzaj opcji
(opcja amerykanska) sprawdzana jest mozliwo$¢ wezesniejszego wykonania opcji w kazdym
z weztow. Dla roku 2 po dwoch wzrostach ceny warto$¢ opcji wyznaczamy po ustaleniu:

e warto$ci opcji niewykonanej — warto$¢ ta wyznaczona jest na podstawie wartosci opcji

okreslonych dla nastepnego roku (roku 3)

Ciinw =0uCip i +doCiy @17
Coopw = 0y (4695622)+ d,,(658272) =3 265 303
e wartos¢ opcji wykonanej — warto$¢ wyznaczona jest w sposob nastepujacy:
Ciiw :(Pvi.j _CFi,j)_X (18)

Coow = (10936023 —1817715)— 4000000 =5 118 308

Warto$¢ opcji jest wigksza z tych dwoch liczb i nalezy rozpocza¢ wydobycie.
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W przypadku, kiedy nastapit wzrost i spadek badz odwrotnie (znajdujemy si¢ w tym
samym we¢zle) otrzymujemy:
Cuopw = 0y (658272)+d,,(0)=429 273
Cuow = (4847447 —600000)— 4000000 = 247 447

Warto$¢ opcji jest wigksza z tych liczb, jednakze nie nalezy rozpoczyna¢ wydobycia.
Analogicznie wyznaczana jest warto$¢ opcji we wszystkich pozostatych weztach, co
przedstawiono na rys. 5. Warto$Ci oznaczane na szaro informuja, ze nalezy wykonaé opcje,
czyli rozpocza¢ wydobycie. Pozostale wartosci oznaczaja, ze nalezy wstrzymacé si¢

Z inwestycja.

4 695 622
5118 308
4 627 867 658 272
3381190 429 273
279 938 0
0
0
0 1 2 3 4 czas

Rys. 5.Siatka warto$ci opcji call — model dwumianowy
Fig. 5. Call option lattice — binominal model
Zrodlo: opracowanie wlasne

4.3. Model tréjmianowy

Dla modelu trojmianowego, przy zatozeniu takiej samej zmiennosci instrumentu

podstawowego otrzymujemy nastepujaca rozpigtosc cen — rys. 6.
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Rys.6. Zmiana ceny w modelach dwumianowym (MD) i tréjmianowym (MT) dla tej samej wariancji
Fig. 6. Price change in the binomial (MD) and trinomial (MT) model for the same variance

Zrbdto: opracowanie wlasne

Ze wzgledu na znaczne roznice w cenach dla modelu tréjmianowego, zmieniono warto$¢

odchylenia standardowego na 8,17%, celem osiggni¢cia zblizonych cen minimalnych

I maksymalnych w poszczeg6lnych latach.

Tabela 3
Warto$ci parametrow dla modelu trojmianowego
Parametr Oznaczenie Wartosé
parametr lambda A 1,2247
parametr mi u 0,0367
parametr u u 1,1052
parametr m m 1,0000
parametr d 0,9048
prawdopodobienstwo wzrostu ceny Pu 0,5167
prawdopodobienstwo utrzymania tego samego poziomu Pm 0,3333
prawdopodobienstwo spadku ceny Pd 0,1500
wspotczynnik dyskontujacy dla wzrostu du 0,4965
wspolczynnik dyskontujacy dla poziomu statego dwm 0,3202
wspotczynnik dyskontujacy dla spadku dp 0,1441

Zrddto: opracowanie wlasne
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Przy nowej zmiennos$ci cen, analogicznie do modelu dwuminowego, wygenerowane
zostaly ceny surowca w poszczegOlnych latach. Nowe poziomy cen postuzyly do
wyznaczenia nowych warto$ci przeplywoéw finansowych w sposéb identyczny z modelem

dwumianowym, zgodnie ze wzorem (15). Wyznaczone wartosci CF,; w poszczegélnych
weztach stanowily podstawe do wyznaczenia wartosci PV, ;. Jednakze ze wzglgdu ma
mozliwo$¢ przyjmowania przez ceng trzech pozioméw, wzor (16) na wartos¢ PV, ; ulegt

koniecznej modyfikacji. Przy oznaczeniach weziow dla modelu tréjmianowego:
PV, ; =CF,,; dlawszystkich j (19)

PV, =CF,, +[dyPVi,y ;4 +dy PV +doPV,y ] dla i <n, dlawszystkichj  (20)

i+, j

Wyznaczone wartosci przedstawiaja odpowiednio kolejne rysunki, prezentowane ponize;j.

911,20

824,47 824,47

745,99 745,99 745,99

674,98 674,98 674,98 674,98

610,73 610,73 610,73 610,73 610,73

552,60 552,60 552,60 552,60 552,60 552,60
500,00 500,00 500,00 500,00 500,00 500,00 500,00
452,40 452,40 452,40 452,40 452,40 452,40
409,33 409,33 409,33 409,33 409,33

370,36 370,36 370,36 370,36

335,10 335,10 335,10

303,20 303,20

274,34

0 1 2 3 4 5 6 czas

Rys. 7. Siatka cen surowca — model trojmianowy
Fig. 7. Price lattice — trinomial model
Zrddto: opracowanie wlasne

v
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Rys. 8. Siatka strumieni finansowych — model tréjmianowy
Eig. 8. Cash flow lattice — trinomial model
Zrodto: opracowanie wiasne
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Rys. 9. Siatka wartosci aktualnych — model trojmianowy
Fig. 9. Present value lattice — trinomial model

Zrédto: opracowanie wlasne

Przy zalozeniu mozliwosci odraczania inwestycji przez najblizsze trzy okresy wyznaczona

zostala warto$¢ opcji call. Dokonano modyfikacji we wzorach (17) i (18) otrzymujac:

Ci,j|Nw = duC

i+1, j+1 + dM

C

i+1, ]

Ci,j|w = (Pvi.j _CFi,j )_ X

+ dDCi+l,j—1

(21)

(22)
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Wartos¢ opcji jest wigksza z tych liczb, a w przypadku gdy obie sg ujemne — zero.

5040 575
6 078 033 2835511
5752 446 3252616 840 336
4 555 253 2491 338 696 111 0
345 619 0 0
0 0
0
0 1 2 3 4 czas

Rys. 10. Siatka warto$ci opcji call — model trojmianowy
Fig. 10. Call option lattice — trinomial model
Zrédto: opracowanie wlasne

Jak mozna zauwazy¢ wartosci wyznaczonej opcji dla modelu tr6jmianowego rozni si¢ od
warto$ci dla modelu dwumianowego. Dla poréwnania wyznaczono wartosci opcji dla roznych
wariantow ceny poczatkowej. Dane przedstawia tabela 4. Dodatkowo, =zostaty
scharakteryzowane zalecane dziatania na podstawie otrzymanych wynikow.

Tabela 4
Przyktadowe wartosci dla r6znych wariantow ceny poczatkowej
c Model dwumianowy Model trojmianowy
ena
NPV Warto$¢ opcji NPV Wartos¢ opcji

400 -3218 810 66 859 -3 037 856 49 866
450 81190 1035 990 758 698 1245 210
500 3381190 3381190 4 555 253 4 555 253
550 6 681 190 6 681 190 8 351 807 8 351 807

Zrddto: opracowanie wlasne

Pomimo ré6znic co do wartosci, rekomendacje odnos$nie podejmowanych dziatan sg do
siebie podobne. Przedstawiono to w tabeli 5.

Tabela 5
Decyzje dla r6znych wariantow ceny poczatkowe;j
Cena Model dwumianowy Model trojmianowy
400 | Wykonanie tylko przy ciaglym wzroscie cen CRe(;zpocza,c inwestycje po trzech wzrostach
Wykonanie przy wzro$cie cen, pod Rozpoczaé¢ inwestycje w pierwszym
450 | warunkiem, ze cena wzrosta za pierwszym okresie, jesli nie to inwestowac
razem w przypadku, kiedy nie nastapi spadek ceny
500 | Rys.5 Rys. 10
550 Rozpocza¢ inwestycje po dwoch kolejnych | Rozpoczaé inwestycje po dwoch kolejnych
spadkach cen nie inwestowaé spadkach cen nie inwestowaé

Zrédlo: opracowanie wlasne
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5. Podsumowanie i wnioskKi

Oszacowanie warto$ci inwestycji, przy ktorym jest mozliwe uwzglednienie
przystosowania przedsi¢biorstva do zmieniajacych si¢ warunkdéw, mozne byé wykonane
poprzez zastosowanie drzew dwumianowych i tréjmianowych do wyceny opcji rzeczowych.
Mozliwe jest sledzenie wartosci zmian w odpowiednich okresach 1 w zaleznos$ci od zaistnialej
sytuacji poodejmowanie decyzji optymalnej w stosunku do aktualnie posiadanej wiedzy.
Dzigki temu mozliwa jest ,biezaca” wycena wartosci, uwzgledniajaca elastycznos$c
decyzyjng. Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze waznym elementem tego procesu jest wybor
metody wyceny — rodzaj drzewa oraz ustalenie zmienno$ci cen w przysztosci i generowanie

przez to odpowiednich przeptywow.
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Abstract

In creating enterprise value an important role plays management flexibility. Application of
real option allows taking into account the value of investment. The binomial pricing model
traces the evolution of the option's key underlying variables in discrete-time. This is done by
means of a binomial lattice (tree), for a number of time steps between the valuation and
expiration dates. Each node in the lattice represents a possible price of the underlying at a
given point in time.

Valuation is performed iteratively, starting at each of the final nodes (those that may be
reached at the time of expiration), and then working backwards through the tree towards the
first node (valuation date). The value computed at each stage is the value of the option at that
point in time.
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Option valuation using this method is, as described, a three-step process:
 price tree generation,

« calculation of option value at each final node,

+ sequential calculation of the option value at each preceding node.

A more advanced model is the trinomial tree model. This improves upon the binomial
model by allowing a stock price to move up, down or stay the same with certain probabilities.
The use of models in the evaluation of investment in coal mine shown. Given the differences
in values. Decisions were similar.



