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1. Wykorzystanie teorii opcji rzeczywistych
do oceny projektow inwestycyjnych

Analiza opcji rzeczywistych', jako metoda oceny efektywnosci projektow inwe-
stycyjnych, cieszy si¢ rosnacym zainteresowaniem zaréwno ze strony teoretykow
finansow, jak i menedzerow podejmujacych decyzje inwestycyjne w przedsigbior-
stwach. Zwiazane jest to przede wszystkim z cechami wspolczesnego otoczenia
biznesowego, ktore charakteryzuje si¢ wysokim poziomem niepewnosci. W tych
warunkach scista i wiarygodna estymacja przysziych przeptywow pieni¢znych, a
takze poziomu wymaganej przez inwestorOw stopy zwrotu jest znacznie utrudnio-
na. Z tego samego wzgledu zatozenie zwiazane z metoda zdyskontowanych prze-
plywow pienigznych (DCF), méwiace, ze raz podjgta decyzja inwestycyjna bedzie
konsekwentnie wdrazana przez caly okres realizacji projektu, nie wydaje si¢ od-
powiadac rzeczywistosci. W praktyce bowiem jednostka gospodarcza bedzie dazyé
do rozwoju tych inwestycji, ktore w trakcie realizacji przynosza wysokie korzysci
ekonomiczne. Projekty niszczace warto$¢ przedsigbiorstwa beda natomiast ograni-
czane lub porzucane. Dlatego wlasciwa metoda oceny efektywnosci projektow
inwestycyjnych powinna uwzglednia¢ mozliwos$¢ aktywnego zarzgdzania realizo-
wanym projektem, ktdra nazywana jest rowniez elastycznoscia zarzadcza (mana-
gerial flexibility) 1 stanowi istotne Zrodfo wartosci. Analiza opcji rzeczywistych
pozwala uwzglednic t¢ dodatkowa wartose.

Poza wykorzystaniem w procedurze wyceny projektow inwestycyjnych koncep-
cja opcji rzeczywistych ma réwniez istotny wplyw na sposéb myslenia menedzerow,
ktérzy powinni w swych decyzjach uwzglgdniaé¢ ewentualne mozliwosci strategicz-
ne, $cisle zwiazane z podejmowanymi projektami [Duliniec 2007]. Oznacza to ko-

' W literaturze polskojezycznej termin real options thumaczony jest réwniez jako »Opcje rzeczo-
we” lub ,,opcje realne”.
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niecznos¢ rozwazenia rdéznych wariantdw rozpoczgcia i prowadzenia inwestycji, co
zwieksza prawdopodobienstwo podjecia decyzji racjonalnej ekonomicznie.

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ kilka rodzajow opcji rzeczywistych w
zalezno$ci od rodzaju elastycznosci, ktorej sa zrédiem. Dodatkowo, przez analogi¢
do opcji finansowych, rozréznia si¢ opcje kupna (call) i sprzedazy (puf). Do naj-
czesciej opisywanych opcji rzeczywistych naleza’:

Opcje typu call: Opcje typu put:
e opcja opdznienia (option to defer) » opcja porzucenia (option to abandon)
& opcja rozszerzenia (option to expand) e opcja zmniejszenia skali przedsigwzig-
cia (option to contract)
¢ opcja wydluzenia (option to extend) ¢ opcja skrocenia (option to shorten)
e opcja przetaczenia (option to switch)’

Ponadto wskazuje si¢ takze na opcje zlozone (compound options), dla ktérych
czescig instrumentu podstawowego jest inna opcja rzeczywista, oraz opcje tgczowe
(rainbow options), ktorych wartos¢ zalezna jest od wigcej niz jednego zrodla nie-
pewnosci.

Pomimo istotnych zalet metoda opcji rzeczywistych jest trudna do wykorzysta-
nia w praktyce. Badanie przeprowadzone w 2001 r. przez firm¢ Bain&Company
wykazalo, ze sposrod 451 ankietowanych menedzeréw, ktorzy wykorzystywali tg
metode, jedna trzecia zaprzestala jej stosowania juz w pierwszym roku [Copeland,
Tufano 2004]. Na t¢ decyzj¢ wplynely przede wszystkim wzgledy natury technicz-
nej, a zwlaszcza fakt wykorzystywania do wyceny opcji rzeczywistych technik
stosowanych przy wycenie opcji finansowych — modelu drzew dwumianowych
oraz modelu Blacka—Scholesa—Mertona. Rozwiazanie to rodzi wiele problemoéow
wynikajacych przede wszystkim z tego, Ze opcje rzeczywiste sa instrumentami
zdecydowanie bardziej skomplikowanymi niz opcje finansowe. Ponadto watpliwo-
sci budza takze szeroko prezentowane w literaturze analogie migdzy opcjami rze-
czywistymi i finansowymi, a szczegdlnie to, ze w przypadku opcji rzeczywistych
instrumentem podstawowym nie sg aktywa notowane na rynku [Hubalek, Scha-
chermayer 2001}.

Wykorzystywanie w analizie opcji rzeczywistych skomplikowanych modeli
wyceny powoduje, ze koszty implementacji tego podejscia sa bardzo wysokie, co
moze w znacznym stopniu utrudnié, szczegdélnie malym i Srednim przedsigbior-
com, wykorzystanie omawianej metody w praktyce. Konieczne jest zatem skon-
struowanie modelu uproszczonego, ktory, zachowujac podstawy teoretyczne,
umozliwi zastosowanie analizy opcji rzeczywistych na szerszg skalg. Model taki
zaproponowal T.A. Luehrman w dwodch artykulach opublikowanych na famach
,Harvard Business Review” [Luehrman 1998a; Luehrman 1998b].

% Wyczerpujace poréwnanie rodzajow opcji rzeczywistych prezentuje P. Mielcarz w [Mielcarz 2007).
Opcja przetaczenia powstaje na skutek ztozenia opcji sprzedazy (puft) oraz opcji kupna (call).
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2. Model Luehrmana

Podstawowym celem modelu Luehrmana jest maksymalne uproszczenie wykorzy-
stania metody opcji rzeczywistych, a ponadto umozliwienie analizy strategii przedsig-
biorstwa, rozumianej jako ciag powiazanych opcji rzeczywistych. Konstrukcja prezen-
towanego modelu oparta jest na tablicy wynikow uzyskanych dla prostej europejskiej
opcji kupna przy wykorzystaniu formuly Blacka—Scholesa. Z tego wzgledu nalezy za-
uwazy¢, ze pozostaja w mocy wszystkie zalozenia dotyczace wykorzystania tej formuty”.

Przyjmujac takie rozwigzanie, Luehrman ogranicza zastosowanie swojego modelu
jedynie do tych opcji rzeczywistych, ktdre charakteryzuja si¢ cechami analogicznymi do
wlasciwosci prostej opcji kupna (call), czyli do opcji opdznienia, opcji przedtuzenia oraz
opcji rozszerzenia. Ponadto opcje rzeczywiste, w zdecydowanej wigkszosci, s zblizone
do opcji finansowych typu amerykanskiego. Podjecie czy rozszerzenie projektu inwesty-
cyjnego moze bowiem nastapi¢ w pewnym okresie, nie zas w jednym, Scisle okreslonym
momencie. Przyj¢cie za podstawe modelu tabeli wynikéw dla opcji typu europejskiego
moze zatem rodzi¢ pewne watpliwosci, ktorych rozwiazaniem jest, wedtug autora mode-
lu, traktowanie uzyskanych warto$ci jako minimalnych.

Model zaklada istnienie analogii miedzy zmiennymi w formule Blacka-
—Scholesa a warto$ciami charakteryzujacymi opcje rzeczywiste (tab. 1).

Tabela 1. Analogie migdzy opcjami rzeczywistymi i finansowymi

Opcje rzeczywiste Zmienna Opcje finansowe
Wartos¢ biezaca przeptywow pienigznych s Cena finansowego instrumentu
z projektu podstawowego

Wydatki inwestycyjne konieczne

do rozpoczgcia projektu

Okres, po ktorym mozliwe jest podjecie

decyzji o realizacji opcji

Stopa procentowa wolna od ryzyka,

okreslajaca warto$¢ pienigdza w czasie

Poziom ryzyka zwiazany z badanym o Wariancja historycznych stop zwrotu
rojektem z finansowego instrumentu podstawowego

X  |Cena wykonania opcji

t Termin wygasnigcia opcji

vy |Stopa zwrotu wolna od ryzyka

Zrodtlo: opracowanie wlasne na podstawie [Luehrman 1998a].

Przedstawione zmienne zostaja nast¢pnie pogrupowane w dwa skladniki, decy-
dujace o wartosci badanej opcji rzeczywistej. Pierwszy z nich mozna opisaé przez
modyfikacj¢ klasycznej wartosci biezacej netto (NPV) projektu, polegajaca na

1) rozktad mozliwych cen instrumentu podstawowego ma charakter logarytmiczno-normalny, 2)
wariancja stop zwrotu z instrumentu podstawowego jest stala w czasie, 3) krotkoterminowa stopa
procentowa jest znana i stala w czasie, 4) opcja ma charakter europejski, 5) nie wystepuja zadne
koszty transakcyjne ani podatki, 6) nie wyst¢puja zadne mozliwosci arbitrazu, 7) dozwolona jest
krétka sprzedaz instrumentu podstawowego, 8) cena instrumentu podstawowego zachowuje sie zgod-
nie z geometrycznym procesem Wienera. Por. [Black, Scholes 1973].
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skonstruowaniu wskaznika (NPVugersowane) Opartego na ilorazie wartosci biezacej
przeptywéw pieni¢znych z projektu (S) oraz wartosci biezacej wydatkéw inwesty-
cyjnych koniecznych do rozpoczgcia inwestycji (X), obliczonej przy wykorzystaniu
stopy wolnej od ryzyka (ry).

S
NP‘/iutlek.wwane = PV(X ) :

Dla tak zdefiniowanego wskaznika wartoscia graniczng jest 1. Jezeli wartosé
ilorazu jest mniejsza od jednosci, a dalsze odroczenie inwestycji nie jest mozliwe,
nalezy uznaé projekt za niszczacy wartos¢. W tym samych warunkach wartos¢
wskaznika wigksza od 1 sugeruje podj¢cie inwestycji.

Drugim skfadnikiem wykorzystanym w modelu Luehrmana jest zmiennos$c
skumulowana (ox\/t_ ), ktéra obrazuje poziom fluktuacji wartosci instrumentu pod-
stawowego badanej opcji rzeczywistej, uwzgledniajac réwniez czas pozostaty do
chwili jej realizacji. Do kalkulacji zmiennosci (o) wykorzystane zostaly stopy
zwrotu z instrumentu bazowego w danym okresie’.

Powszechnie znane zaleznosci wystgpujace migdzy zmianami poziomu pigciu
zmiennych modelu Blacka—Scholesa a wartoscia opcji kupna [Hull 2000, s. 168-
-169], a takze sposéb uwzglednienia tych zmiennych w NPViidekowane Oraz w
zmienno$ci skumulowanej, prowadza do wniosku, ze wartos¢ badanej opcji kupna
rosnie w miar¢ wzrostu obu skladnikéw modelu Luehrmana. Zaleznos$¢ te przed-
stawiono na rys. 1.

NPV indeksowane

v

Kierunki wzrostu wartosci
opcji kupna

v

. Rys. 1. Zalenos¢ wartosci opgji rzeczywistej typu call 0d NPV jpgeyswancgo Oraz zmiennosci skumulowanej
Zrédto: [Luehrman 1998a].

Nastgpnym etapem konstrukcji modelu Luehrmana jest wykorzystanie standar-
dowej tabeli wartosci opcji kupna typu europejskiego®, skonstruowanej dla opcji

% Rozkiad wartosci stép zwrotu charakteryzuje si¢ z reguty wigksza symetrig od rozkiadu cen da-
nego instrumentu.

® Tabela ta przedstawia wzgledng wartosé badanej opcji kupna jako procent wartosci instrumentu
podstawowego.
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finansowej na podstawie dwoch zmiennych — zmiennosci skumulowanej i ilorazu
ceny akcji oraz wartosci biezacej ceny wykonania opcji, kalkulowanej przy wyko-
rzystaniu stopy wolnej od ryzyka. Nalezy zauwazy¢, ze druga z tych zmiennych
jest odpowiednikiem NPViqeisowanego Projektu inwestycyjnego.

Zastosowanie standardowej tabeli wynikéw pozwolilo Luehrmanowi na skon-
struowanie dwuwymiarowego obszaru opcyjnego — plaszczyzny, na ktérej mozna
zlokalizowaé potozenie badanej opcji rzeczywistej w zaleznosci od wartosci
zmiennosci skumulowanej oraz NPVipgexsowanego- POlOZENiE Opcji rzeczywistej im-
plikuje przyszle decyzje inwestycyjne dotyczace danego projektu. Z tego wzgledu
caly obszar opcyjny zostat podzielony na sze$¢ podobszaréw, ktérym przydzielono
nastgpujace nazwy opisujace optymalna decyzje inwestycyjna: 1) natychmiastowa
inwestycja, 2) rozwazy¢ natychmiastowa inwestycje, 3) prawdopodobna p6zniejsza
inwesiwycja, 4) mozliwa pézniejsza inwestycja, 5) prawdopodobne zaniechanie in-
westycji, 6) zaniechanie inwestycji. W poréwnaniu z klasyczng metoda wartosci
biezacej netto, w ktérej mozliwe sa jedynie dwa rozwiazania — ,inwestuj” badz
»Zaniechaj inwestycji”’, model Luehrmana w znacznym stopniu zwigksza zakres
mozliwych decyzji inwestycyjnych. Polozenie poszczegélnych podobszaréw w
ramach obszaru opcyjnego zaprezentowano na rys. 2.

NPvindekscwane 1 o
6) zaniechanie inwestycji 1) natychmiastowa inwestycja
] . | 3 prawdopodobne 2) rozwazy¢ natychmiastowa
Zmiennos¢ zaniechanie inwestycje
skurnulowana inwestycji

4) mozliwa pézniejsza | 3) prawdopodobna
inwestycja pézniejsza inwestycja NPV>0

NPV<0

v
. Rys. 2. Schemat obszaru opcyjnego
Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie [Luehrman 1998b].

Prujesty nalezace do kategorii 1 wyréznia niska zmiennosé skumulowana,
NPV pdeksowane>1 0raz klasyczne NPV>0 (,,opcja w pieniadzu™), co oznacza, Ze ich
natychmiastowa realizacja jest uzasadniona ekonomicznie, a dalsze odkiadanie
decyzji inwestycyjnej nie jest mozliwe. Projekty nalezace do kategorii 2 charakte-
ryzuja si¢ podobnymi wartosciami NPVigexsowanego Oraz klasycznego NPV — ,opcja
w pieniadzu”. Od projektéw z kategorii |1 odr6znia je jednak wyzszy poziom
zmiennosci skumulowanej, co moze sugerowac odtozenie w czasie decyzji o wy-
korzystaniu tych opcji. Projekty nalezace do kategorii 3 wyréznia klasyczne
NPV<0. Opcja nalezaca do tej grupy jest wigc w momencie badania ,,poza pienia-
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dzem”, jednak warto$¢ NPVisdcksowancgo>] Oraz wysoka zmiennos¢ skumulowana
sugeruja, ze w przyszlosci opcja ta moze sig sta¢ opcja ,,w pieniadzu” i w efekcie
moze zosta¢ zrealizowana. Opcje znajdujace si¢ w obszarach 4 i S majg mniejsza
warto$¢ ze wzgledu na NPVingeksowane<! oraz klasyczne NPV<0 (opcje ,,poza pie-
nigdzem”). Jednak projekty w obszarze 4 charakteryzuja si¢ wysoka zmiennoscia
skumulowana, co oznacza, ze istnieje duze prawdopodobienstwo, iz w przyszlosci
warto bedzie je zrealizowaé. W tym przypadku to wlasnie zmienno$¢ skumulowa-
na jest glownych zrodlem wartosci badanej opcji. Nizszy poziom zmiennosci sku-
mulowanej projektow zakwalifikowanych do obszaru 5 oznacza, ze ich realizacja
prawdopodobnie zostanie zaniechana. Rozgraniczenie migdzy podobszarami 4 i 5
nie jest tak $ciste jak w przypadku podobszaréw 2 i 3 i ma, w moim przekonaniu,
raczej charakter umowny.

W ostatnim podobszarze znajdujg si¢ projekty o wskazniku NPV gcksowane pONI-
zej 1 1 o bardzo niskiej zmiennosci skumulowanej. Ich realizacja jest nieracjonalna
ekonomicznie, a prawdopodobienstwo zmiany tego stanu rzeczy jest bardzo male.

3. Wykorzystanie modelu Luehrmana do obrazowania
strategii dzialania przedsigbiorstwa — opcje powiazane

Podstawowga zaleta modelu Luehrmana jest mozliwos¢ graficznej ilustracji opcji
rzeczywistych posiadanych przez przedsigbiorstwo. Ponadto model umozliwia
identyfikacj¢ opcji zlozonych, nazywanych przez autora modelu opcjami powigza-
nymi (nested options), oraz wystgpujacych migdzy nimi zaleznosci. Z tego wzgle-
du staje si¢ dobrym narzg¢dziem do tworzenia i oceny strategii dzialania przedsig-
biorstwa, rozumianej jako portfel powiazanych ze soba opcji rzeczywistych [Lueh-
rman 1998b].

Atutem omawianego modelu jest takze mozliwos¢ sledzenia zmienno$ci warto-
$ci poszczegllnych opcji rzeczywistych w czasie. Przy pozostalych czynnikach
niezmienionych, wraz z uplywem czasu, oceniane projekty (opcje rzeczywiste)
przesuwaja si¢ systematycznie w gorg oraz w lewg strong obszaru opcyjnego. Ruch
ten zwiazany jest ze spadkiem zmiennosci skumulowanej, a takze obnizaniem si¢
korzysci zwiazanych z mozliwoscia odlozenia nakladéw inwestycyjnych w czasie i
oznacza spadek wartosci opcji. Przedstawiona prawidlowos¢ zwraca uwage na
koniecznos¢ aktywnego zarzadzania portfelem opcji rzeczywistych w celu niedo-
puszczenia do utraty wartosci. Chodzi tu przede wszystkim o dziatania, ktére pro-
wadza do zwigkszenia poziomu NP Vipgeksowanego Oraz zmiennosci skumulowane;j.
Naleza do nich m.in.: zwigkszenie czasu, w ktérym przedsigbiorstwo moze wyko-
rzysta¢ opcje (wydluzenie okresu ochrony patentowej, udoskonalenie wykorzysty-
wanej technologii, wysokie bariery wejscia), zwickszenie prognozowanych przy-
chodow z przedsigwzigcia, obnizenie kosztow czy tez wydatkéw kapitalowych
zwiazanych z projektem [Luehrman 1998b].
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NP vindeksuwar:

v

0=

Zmiennosé
skumulowana 2

NPV>0

NPV<0

v

. Rys. 3. Zlozone opcje rzeczywisle
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Luehrman 1998b].

Jak wspomniano, istotna zaleta modelu Luehrmana jest mozliwos¢ badania opcji
ztozonych, czyli opcji, ktérych instrument podstawowy zawiera inna opcj¢ rzeczywi-
sta (opcje powigzane). W takiej sytuacji istnieje zalezno$¢ migdzy wartosciami po-
szczegblnych opcji, ktéra mozma zilustrowac w ramach obszaru opcyjnego.

Na rys. 3 przedstawiono przykiadowe potozenie opcji powiazanych. Opcja
oznaczona numerem 1 jest opcja podstawowa, co oznacza, ze w sklad jej instru-
mentu bazowego wchodzi bezposrednio opcja 2 oraz posrednio (przez wplyw na
wartos¢ opcji 2) opcja 3. Taka konstrukcja portfela opcji oznacza, ze istnienie opcji
0 wyzszym numerze jest uzaleznione od wykorzystania opcji o nizszym numerze.
Ponadto zmiany wartosci opcji oznaczonej wyzszym numerem maja wplyw na
wartos¢ instrumentu bazowego opcji o nizszym numerze porzadkowym, a tym
samym na wartos¢ opcji.

Na rys. 3 przedstawiono zmiang polezenia calego ukladu opcji powiazanych,
zwiazana z przesuni¢gciem opcji numer 3, wywolanym wzrostem poziomu jej
zmiennosci skumulowanej (ruch pionowy), a tym samym wzrostem jej wartosci.
Poniewaz opcja 3 wchodzi w skiad instrumentu bazowego (S) opcji 2, wartosc tej
opcji réwniez wzrosnie. Moze to spowodowac migracje opcji 2 z podobszaru 3 do
podobszaru 2 (opcja 2 stanie si¢ opcja ,,w pieniadzu’). Zmiana potozenia opcji 2
ma wptyw na wartos¢ opcji 1, ktéra moze przejs¢ z podobszaru ,,zaniechanie inwe-
stycji” do podobszaru ,,natychmiastowa inwestycja”, co zmieni decyzj¢ w sprawie
realizacji calej strategii przez przedsig¢biorstwo.

Przedstawiong tu przykiadowa sytuacj¢ mozna w dowolny sposob modyfiko-
waé, rozwazajac zmiang¢ innych parametrow, ktére maja wplyw na wartos¢ po-
szczeg6lnych opcji rzeczywistych — np. zmiang okresu ochrony patentowej czy tez
pojawienie si¢ na rynku konkurenta.
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4. Wady i zalety modelu

Podstawowa zaleta modelu Luehrmana jest zdecydowane uproszczenie metodo-
logii wyceny opcji rzeczywistych, co umozliwia jego zastosowanie bez konieczno-
Sci ponoszenia wysokich nakiadow. Jest to szczegolnie wazne w przypadku matych
i Srednich przedsigbiorstw, ktore stosujac ten model, moga bez angazowania
znacznych srodkoéw wykorzystaé zalety plynace z analizy opcji rzeczywistych.
Jednoczesnie, mimo swej prostoty, prezentowany model ma silne podstawy teore-
tyczne w modelu Blacka—Scholesa, ktory jest powszechnie stosowany w procedu-
rze wyceny opcji rzeczywistych. Wykorzystanie ciaglego modelu wyceny sprowa-
dza sie jednak wylacznie do konstrukcji standardowe;j tabeli wartosci opcji kupna,
co oznacza, Ze skomplikowana formula Blacka—Scholesa nie musi by¢ wykorzy-
stywana przy kazdej wycenie.

Zastosowanie w modelu Luehrmana tabeli wynikéw dla europejskiej opcji kup-
na umozliwia ponadto identyfikacj¢ dwu zZrodet wartosci opcji rzeczywistych:
NPVideksowanego 0Taz zmiennosci skumulowanej, w ramach ktérych pogrupowane
zostaly czynniki wplywajace na warto$¢ opcji — warto$¢ biezaca przyszitych prze-
ptywoéw pieni¢znych z projektu, wartos¢ naktadow inwestycyjnych na realizacje
projektu, stopa procentowa wolna od ryzyka, odchylenie standardowe stopy zwrotu
z inwestycji oraz czas, w ktorym przedsigbiorstwo moze opcj¢ zrealizowac.

Istotnym problemem praktycznym, zauwazanym réwniez przez autora modelu, jest
koniecznos¢ estymacji zmiennosci stopy zwrotu z projektu. Luehrman proponuje w
tym zakresie nast¢pujace rozwiazania: ustalenie parametru metoda ekspercka (biorac
pod uwage zmiennosé stop zwrotu z akcji badanego przedsigbiorstwa 1 potraktowanie
jej jako warto$¢ minimalng dla zmiennosci stop zwrotu z poszczegélnych projektow),
poréwnanie ze zmiennoscia stop zwrotu zblizonych projektéw zrealizowanych w prze-
szlosci lub tez przeprowadzenie symulacji Monte Carlo przyszlych przeplywéw pie-
ni¢znych z projektu i ustalenie ta droga parametréw rozkladu stép zwrotu z projektu.

Powyzsze metody ustalenia parametru ¢ moga, jak si¢ wydaje, stanowi¢ istotng
przeszkodg w stosowaniu modelu. Z jednej strony charakteryzuja si¢ one duza uzna-
niowoscig (metoda ekspercka) i z tego wzgledu moga by¢ uwazane za mato wiary-
godne. Z drugiej strony metody te moga przerasta¢ mozliwosci techniczne przedsig-
biorstwa (analiza danych historycznych oraz analiza Monte Carlo). Nietrafna esty-
macja poziomu zmiennosci stop zwrotu z projektu moze w znacznym stopniu obcia-
zy¢ wartosci otrzymane przy wykorzystaniu modelu. Metoda Luehrmana nie znaj-
dzie zatem zastosowania w sytuacji, gdy istotna jest wysoka dokladnosé¢ wyceny
opcjt. Nalezy jednak zauwazy¢, ze niedokiadna estymacja wartosci ¢ nie dyskwalifi-
kuje podstawowej zalety modelu, jaka jest analiza strategiczna opcji rzeczywistych.

Wydaje si¢ zatem, ze model Luehrmana jest bardzo dobrym instrumentem analizy
inwestycji w malych i srednich przedsigbiorstwach, dla ktorych korzysci wynikajace
z uwzglednienia mozliwosci strategicznych zwiazanych z projektem przewyzszaja
ewentualne koszty niedokladnej wyceny poszczegdlnych opcji rzeczywistych.
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Istotng wada modelu Luehrmana jest nieuwzglednienie opcji rzeczywistych o
konstrukcji analogicznej do finansowej opcji sprzedazy (put). W znacznym stopniu
ogranicza to zakres stosowania tej metody. Mozna zatem rozwazy¢ skonstruowanie
analogicznego modelu dla opcji typu sprzedazy (puf) i potaczenie obu podejs¢ w
celu przeprowadzenia kompleksowej analizy portfela opcji rzeczywistych w przed-
siebiorstwie. Nalezy przy tym pamiegtac, aby rozbudowanie modelu nie wplyng¢lo
negatywnie na jego prostote i tatwos¢ wykorzystania.
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STRATEGIC ANALYSIS OF REAL OPTIONS. LUEHRMAN’S MODEL

Summary

This article deals with a problem of putting real options analysis into practice, especially in case
of small and medium-sized companies. The central issue is a presentation of Luehrman’s model,
which is an attempt to simplify Black-Scholes model, widely used to value real options. The added
advantage of the approach is the possibility of graphic presentation of relations between particular
real options. Luehrmman’s model can also be used to analyze a company’s strategy, presented as a
portfolio of real options.
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