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Streszczenie: Cel — Celem opracowania jest ukazanie ograniczen tradycyjnych metod oceny projektow inwe-
stycyjnych w sektorze publicznym oraz wskazanie mozliwosci zastosowania w tym sektorze opcji realnych,
jako zaawansowanych narzedzi budzetowania kapitatow uwzgledniajacych ryzyko.

Metodologia badania — Metodyka przyjeta w opracowaniu uwzglednia wnioskowanie prowadzace do uogol-
nien w zakresie zastosowania opcji realnych w sektorze publicznym. Wykorzystano w tym celu ustalenia in-
nych badaczy i autorskie uporzadkowanie analizowanych problemow.

Wynik — Uzyskane wyniki wskazuja mozliwosci i zasadnos$¢ stosowania podejscia opcyjnego do oceny pro-
jektow inwestycyjnych w sektorze publicznym, a takze wskazuja na trudnos$ci z tym zwiazane.
Oryginalnosé/Wartosé — Oryginalno$¢ artykulu zawiera si¢ w uzasadnieniu, ze z jednej strony opcje realne
stanowig nowoczesny instrument budzetowania kapitalow, uwzgledniajacy ryzyko projektow inwestycyjnych
w sektorze publicznym, z drugiej wymagaja od menedzerow sektora publicznego zmiany myslenia ukierun-
kowanego na tradycyjna analiz¢ kosztow i korzysci oraz techniki oparte na dyskontowaniu przeptywow pie-
nigznych.

Stowa Kkluczowe: opcje realne, sektor publiczny

Wprowadzenie

Jednostki sektora finansé6w publicznych w Polsce coraz bardziej aktywnie angazuja si¢
w procesy inwestycyjne. Jest to uwarunkowane dynamicznym rozwojem gospodarczym
catego kraju, przy czym z inwestowaniem nieodtacznie wiaza si¢ dwie zasadnicze kategorie
ekonomiczne: dochdd i ryzyko. Ztozonos$¢ i zakres projektow realizowanych w sektorze
publicznym sa wspotczesnie bardzo duze, bowiem jednostki nalezace do tego sektora po-
dejmuja wiele przedsigwzig¢, niekiedy na duza skalg, przy zaangazowaniu znacznych $rod-
kéw finansowych, w tym m.in. w ramach formuty partnerstwa publiczno-prywatnego. Po-
trzebg doskonalenia metod oceny efektywnosci ekonomicznej projektow inwestycyjnych
wymuszaja z jednej strony rosnace oczekiwania spoteczenstwa wobec instytucji sektora
publicznego, z drugiej za$ potrzeba dbatosci o gospodarne wydatkowanie srodkow publicz-
nych. Zgodnie z zapisami art. 68 ustawy o finansach publicznych (Ustawa z dnia 27 sierp-
nia 2009 r.) do podstawowych celow kontroli zarzadczej, obok zapewnienia skutecznosci
i efektywnoéci dziatania, zaliczane jest zarzadzanie ryzykiem. Realizacja projektow inwe-
stycyjnych w praktyce wymaga uwzglednienia wielu czynnikow ryzyka, ktore moga unie-
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mozliwi¢ realizacj¢ celow jednostki. Wspodtczesnie w sektorze publicznym, podobnie jak
w sektorze prywatnym, tradycyjne techniki budzetowania kapitalow, takie jak wartos¢
biezaca netto lub wewngtrzna stopa zwrotu, sa niewystarczajace i podmioty sektora pub-
licznego réwniez powinny sigga¢ do bardziej zaawansowanych technik oceny projektow
inwestycyjnych i dobrych §wiatowych praktyk wpisujacych si¢ w nurt Nowego Zarzadza-
nia Publicznego.

Celem artykutu jest ukazanie ograniczen tradycyjnych metod oceny projektow inwesty-
cyjnych w sektorze publicznym oraz wskazanie mozliwosci zastosowania w tym sektorze
opcji realnych, jako zaawansowanych narzedzi budzetowania kapitatow uwzgledniajacych
ryzyko. Opcje realne to instrumenty, ktérych warto$¢ jest silnie uzalezniona od ryzyka
zwiazanego z realizacja projektow inwestycyjnych. Wzrost ryzyka podnosi warto$¢ opcji,
a tym samym efektywnos$¢ projektu. W artykule argumentuje si¢, ze narzedzia opcyjne,
stosowane od wielu lat w sektorze prywatnym, moga znalez¢ zastosowanie rowniez
w sektorze publicznym i wspomagaé proces zarzadzania ryzykiem we wszystkich obsza-
rach, w szczegdlnosci przy identyfikacji ryzyka, ocenie ryzyka i sterowaniu ryzykiem.
Ponadto w opracowaniu poddano krotkiej dyskusji przyktady zastosowania opcji w sekto-
rze publicznym i wskazano na zwigzane z tym trudnosci.

1. Ograniczenia tradycyjnych narzedzi budzetowania kapitalow

Tradycyjne techniki budzetowania kapitatdw, oparte na dyskontowaniu sald przeptywow
pieni¢znych (Discounted Cash Flow Techniques — DCF), wynikaja z zaloZenia, ze przyje-
cie do realizacji projektu inwestycyjnego z dodatnig wartoscia biezaca netto NPV przynie-
sie korzysci przewyzszajace poniesione naktady. Takie podejécie jest uzasadnione i po-
prawne, jednakze nie zawsze wystarczajace, gtdwnie ze wzgledu na to, ze zaré6wno jed-
nostki sektora finanséw publicznych, jak i przedsigbiorstwa dziatajace w sektorze prywat-
nym funkcjonuja obecnie w niezwykle turbulentnym otoczeniu. Ztozone procesy gospodar-
cze prowadza do ciaglych zmian czynnikéw wptywajacych na funkcjonowanie tych pod-
miotow, a tym samym na oplacalno$¢ rozwazanych projektow. Ponadto w sektorze pub-
licznym podstawowe kryteria oceny projektow inwestycyjnych sa czgsto zorientowane na
analize kosztéw w oderwaniu od potencjalnych korzysci, ktdre nie zawsze jest tatwo jedno-
znacznie skwantyfikowac.

Powszechnie stosowane kryterium wartosci zaktualizowanej netto jest obecnie postrze-
gane jako statyczne niezaleznie od sektora, w ktorym sa podejmowane decyzje inwestycyj-
ne. Po pierwsze, NPV jest kalkulowane na dany moment i nie przewiduje zmian, ktore
moga zaistnie¢ w przysztosci. Ponadto przy obliczaniu wartosci biezacej netto z gory za-
ktada si¢ znajomos$¢ wszystkich parametrow majacych wplyw na efektywnosc¢ inwestycji.

W rezultacie kryterium NPV nie bierze pod uwagg mozliwosci reagowania na nowe
okolicznosci, takie jak (Damodaran 2003: 89):

— niespodziewane zatamanie rynku, ktére prowadzi do zmniejszenia rozmiarow dzia-

falnosci;

— zmiany cen do poziomu innego niz oczekiwany, co moze mie¢ znaczacy wptyw na

optacalno$¢ projektu;

— wyjatkowo pomyslna koniunktura, ktora pozwala rozszerzy¢ dziatalnosc.

Reakcja na te zdarzenia nie jest wpisana w logike¢ narzedzi DCF. NPV nie uwzglednia
wartos$ci, ktora moze wynikac z decyzji dotyczacych potencjalnego rozszerzenia lub wyco-
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fania projektu, opdznienia w czasie czy chwilowego wstrzymania jego realizacji. Sam fakt,
ze warto$¢ NPV danego projektu jest ujemna, nie moze stanowi¢ podstawy do stwierdze-
nia, ze prawa do tego projektu sa bezwartosciowe. Warto$¢ biezaca netto jest wspotczesnie
traktowana jako przejaw pasywnego zarzadzania, gdzie rezultat koncowy jest znany z gory,
a menedzerowie nie sa w stanie odnalez¢ ukrytej w projektach inwestycyjnych wartosci. Do
niedoskonato$ci warto$ci biezacej netto mozna rowniez zaliczy¢ z gory okreslony czas
zycia projektu, co oznacza z jednej strony brak uwzglednienia mozliwosci jego wydtuzenia
w przypadku sprzyjajacych okolicznosci, z drugiej za§ wczesniejszego zakonczenia inwe-
stycji w przypadku, gdy otoczenie okaze si¢ wyjatkowo niekorzystne. Metoda NPV zaktada
w zasadzie tylko dwie mozliwo$ci decyzyjne: przyjac lub odrzuci¢ projekt, podczas gdy tak
naprawde mozliwosci jest o wiele wigcej. W przypadku metod dyskontowych przyjmuje
sig, ze podjeta decyzja jest ostateczna i nieodwracalna, a poniesionych naktadow nie sposob
odzyskac, co nie zawsze jest prawda, poniewaz czgsto mozna zaniechaé realizacji projektu
i odzyska¢ pewna czgs¢ aktywow.

Uwzglednienie zarzutéw przedstawionych pod adresem NPV wymaga, w ramach pro-
cedur budzetowania kapitatlow, podejscia, ktore wykorzystuje opcje realne (real options).
Techniki wykorzystujace warto$¢ biezaca netto sa nadal niezwykle potrzebne oraz warto-
sciowe 1 nie nalezy w zadnym wypadku umniejsza¢ ich znaczenia. Jednak opcje realne
pozwalaja na glebsza analize problemu zwiazanego z ocena efektywnos$ci projektow inwe-
stycyjnych i niejako rozszerzaja znane dotychczas metody dzigki dostrzeganiu osadzonych
w projektach inwestycyjnych ré6znych mozliwo$ci ich modyfikacji.

Uwzglednienie zarzutéw przedstawionych pod adresem NPV wymaga, w ramach pro-
cedur budzetowania kapitatow, podejscia, ktore wykorzystuje opcje realne (real options).
Podejscie to pozwala na glgbsza analize problemu zwiazanego z ocena efektywnosci pro-
jektow inwestycyjnych i niejako rozszerza znane dotychczas metody dzigki dostrzeganiu
osadzonych w projektach inwestycyjnych réznych mozliwosci ich modyfikacji.

2. Istota podejscia opcyjnego do oceny projektow inwestycyjnych

Termin ,,0pcja realna” zostat po raz pierwszy uzyty w 1977 r. przez S.C. Myersa z Massa-
chusetts Institute of Technology (Myers 1977). Koncepcja ta zostata nast¢pnie znaczaco
rozwinigta w latach osiemdziesiatych ubieglego stulecia przez A.K. Dixita i R.S. Pindycka.
Pierwsze zastosowania tego instrumentu miaty miejsce glownie w przemysle paliwowym,
gazowym oraz przy wydobywaniu miedzi i zlota. Jednak Zrodta tej teorii miaty poczatek
juz we wezesnych latach siedemdziesiatych ubieglego wieku, kiedy M. Scholes, R. Merton
i F. Black potozyli fundamenty pod wyceng opcji finansowych.

Opcje realng mozna zdefiniowac wykorzystujac analogi¢ do opcji finansowej. Opcja re-
alna oznacza zatem prawo jej posiadacza do kupna lub sprzedazy szeroko rozumianych
aktywow bazowych (instrumentu podstawowego, ktorym jest najczgsciej projekt inwesty-
cyjny) w okreslonych rozmiarach, po ustalonej cenie i w zadanym czasie (Nita 2007: 172).
Najogolniej mozna zatem powiedzie¢, ze opcja realna to prawo modyfikowania projektu
1nwestycyjnego w przedsigbiorstwie (Brealey, Myers 2003: 269). Umozliwia kreowanie
wartosci, poniewaz Jesll wszystko idzie pomyslnie, prOJekt moze by¢ rozszerzony, jezeli
za$ otoczenie okaze si¢ niesprzyjajace — mozna zaniechac jego wykonania. Projekty, ktore
moga by¢ tatwo modyfikowane, sg o wiele bardziej wartoSciowe niz te, ktore nie dostarcza-
ja takiej elastycznosci, dlatego im bardziej przyszto$¢ jest niepewna oraz im wigcej jest
czynnikoéw ryzyka zwiazanych z projektem, tym bardziej elastycznos¢ jest w cenie.
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Opcje realne mozna sklasyfikowa¢ ze wzglgedu na dwa podstawowe kryteria. Pierwsze
z nich odnosi si¢ do specyficznych rodzajow opcji realnych, drugie za§ wynika z odnale-
zienia w konstrukcji opcji realnych analogii do standardowych opcji finansowych.

Ze wzgledu na pierwsze kryterium oraz szerokie mozliwosci ksztaltowania opcji real-
nych naleZy stwierdzi¢, ze ich klasyﬁkacja nie jest zadaniem fatwym. Mozna jednak wy-
r6znié pigc podstawowych rodzajow opcji (Nita 2007: 172— 173)

1. Opcja opoznlenla (option to delay) — pozwala na przesunigcie w czasie momentu roz-
poczecia projektu inwestycyjnego. Dodatnie NPV projektu w chwili obecnej nie zawsze
oznacza, ze nalezy natychmiast rozpoczaé jego realizacjg, czasem warto czekaé i ob-
serwowac¢ zmiany zachodzace w otoczeniu. Z drugiej strony ujemne NPV projektu nie
przekresla od razu szans na jego realizacjg, gdyz w przysztosci projekt moze by¢ efek-
tywny i wykaza¢ dodatnie NPV. Opcja opdznienia jest zatem prawem do odroczenia
rozpoczegcia projektu i umozliwia ustalenie takiego momentu, ktory bedzie najkorzyst-
niejszy z punktu widzenia decydenta.

2. Opcja rozwoju (option to expand) — umozliwia rozszerzenie dziatalnosci inwestycyjne;j
w przysztosci i oznacza, ze mozna inwestowa¢ w okreslone projekty dzisiaj, poniewaz
w przysztosci pozwoli to na podejmowanie nowych projektow inwestycyjnych, rozsze-
rzanie dziatalno$ci i generowanie nowych korzysci. W zwiazku z tym optaca si¢ niekie-
dy akceptowac projekty, ktore maja ujemna wartos¢ NPV, gdyz daje to w przysztosci
mozliwo$¢ uzyskania korzysci z projektoéw z wysokimi dodatnimi NPV. To prawo do
rozszerzenia dziatalno$ci w przysztosci jest opcja rozwoju.

3. Opcja wyjscia (option to abandon) — umozliwia wycofanie si¢ z projektu inwestycyj-
nego przy zaistnieniu niekorzystnych warunkéw w otoczeniu. Pozwala na zaprzestanie
realizacji przedsigwzigcia, gdy przewidywane salda przeptywow pienigznych nie spet-
niaja oczekiwan inwestoroéw. Mozna rowniez powiedzie¢, ze jest to prawo do sprzedazy
okreslonych aktywow po z gory ustalonej cenie odzwierciedlajacej warto$¢ likwidacyj-
na (salvage value).

4. Opcja elastycznos$ci (flexibility option) moze mie¢ bardzo szeroka interpretacje.
W najbardziej ogdlnym ujgciu opcja ta pozwala na dostosowywanie procesu produkcyj-
nego do warunkow panujqcych na rynku i korzystanie ze sprzyjajqcych okolicznosci
uwarunkowanych gléwnie zmianami cen $rodkow produkcji. Mozna ja postrzegac jako
prawo podejmowania elastycznych dzialan operacyjnych polegajacych na okresowym
zwigkszaniu lub ograniczaniu skali dziatalno$ci, zmianie lokalizacji, czy tez uruchamia-
niu lub zamykaniu przedsigbiorstwa w zaleznos$ci od popytu i cen.

5. Opcja etapowej realizacji przedsiewziecia (staging option) — umozliwia ponoszenie
naktadéw inwestycyjnych w kolejnych etapach. Oznacza prawo do odlozenia w czasie
kolejnej inwestycji do momentu, w ktérym decydenci uzyskaja bardziej szczegotowe
informacje o potencjalnej atrakcyjnosci rozwazanego projektu inwestycyjnego.
Drugiego podzialu opcji realnych mozna dokona¢ ze wzgledu na analogi¢ do standar-

dowych rodzajow opcji finansowych. Podzial taki jest niekiedy konieczny z uwagi na sto-

sowane metody wyceny. Jesli chodzi o rodzaj prawa wynikajacego z posiadania opcji,
mozna mowi¢ o opcji kupna (call) lub sprzedazy (put), natomiast ze wzglgdu na mozliwy
termin realizacji wyro6znia si¢ opcje amerykanskie (pozwalaja na wykonanie opcji w kaz-
dym momencie do terminu wygaéniqcia) oraz opcje europejskie (pozwalaja na wykonanie
prawa wynikajacego z p051adan1a opcji wylacznie w dniu wygasnigcia). Przy podejmowa-
niu decyzji o wykonaniu opcji moga wystapi¢ trzy podstawowe sytuacje, przedstawione
w tabeli 1.
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Tabela 1

Sytuacja na rynku a warto$¢ opcji
Sytuacja na rynku Opcja kupna (call) Opcja sprzedazy (put)
Cena aktywéw bazowych > opcja jest w cenie opcja nie jest w cenie
cena wykonania (in-the-money) (out-of-the-money)
Cena aktywow bazowych = opcja jest po cenie opcja jest po cenie
cena wykonania (at-the-money) (at-the-money)
Cena aktywow bazowych < opcja nie jest w cenie opcja jest w cenie
cena wykonania (out-of-the-money) (in-the-money)

Zrodto: opracowanie wiasne.

3. Mozliwosci wykorzystania opcji realnych w sektorze finanséw publicznych

Identyfikacja opcji realnych w dzialalnosci podmiotéw zaliczanych do sektora finansow
publicznych moze utatwiaé podjgcie decyzji zwigzanej z szeroko rozumiang modyfikacja
rozwazanych projektow. W tym punkcie zaprezentowano kilka przyktadéw wskazujacych
na mozliwos$ci wykorzystania podejscia opcji realnych do oceny projektow w tym sektorze
(zob. szerzej w: Schubert, Barenbaum 2007).

Opcja opdznienia moze by¢ zidentyfikowana i zastosowana do oceny projektu, gdy ko-
rzy$ci wynikajace z oczekiwania na nowe informacje przewyzszaja naktady inwestycyjne.
W sektorze publicznym mozna to podejscie zastosowa¢ do budowy obiektow uzytecznosci
publicznej, takich jak centra wystawiennicze, teatry lub inne instytucje kultury. Na rysun-
ku 1 zaprezentowano wykres przedstawiajacy zalezno$¢ dochodu wynikajacego z opcji
opo6znienia od warto$ci projektu inwestycyjnego. Nawiazujac do terminologii zwiazanej
z opcjami finansowymi, mozna powiedzie¢, ze instrumentem podstawowym tej opcji jest
sam projekt inwestycyjny. Cena wykonania opcji sa poczatkowe wydatki inwestycyjne
(Inv), natomiast termin wygasnigcia uplywa wraz z utrata praw do realizacji projektu. Jak
wynika z rysunku 1, profil dochodu dla opcji opdznienia jest taki jak dla klasycznej opcji
kupna. Realizacja opcji jest optacalna, gdy warto$¢ biezaca sald przeptywow pieni¢znych
przewyzsza kwote wydatkow na inwestycje. Prawo do op6znienia budowy obiektu uzy-
tecznosci publicznej ma duza warto$¢ wtedy, gdy opdznienie daje decydentom wigcej czasu
na zgromadzenie dodatkowych informacji i lepsza oceng inwestycji.

Opcja wyjscia odpowiada finansowej opcji sprzedazy. Przyktadem zastosowania tych
opcji w sektorze publicznym moze by¢ ocena decyzji outsourcingowych. Zalozmy, ze za-
rzad miasta analizuje, czy optaca sig¢ zakupi¢ sprzet do odsniezania miasta, czy tez wynajac¢
firme zewngtrzng. Zakup sprzg¢tu wymaga poniesienia istotnych naktadéw poczatkowych,
ktére potencjalnie mozna w przysztosci czg¢§ciowo odzyskaé. Ta kwota oznacza wilasnie
warto$¢ likwidacyjng. Wyjasnienie istoty tej opcji ulatwia interpretacja rysunku 2, ktory
przedstawia zalezno$¢ dochodu wynikajacego z posiadania opcji od warto$ci projektu.
Symbol V' oznacza warto$§¢ projektu (warto$¢ biezaca sald przeplywdw pienigznych)
w przypadku, gdy projekt bedzie kontynuowany, natomiast L wyraza warto$¢ likwidacyjna
projektu (ceng¢ wykonania). Jesli warto$¢ projektu jest wigksza od wartosci likwidacyjne;j,
to projekt powinien by¢ kontynuowany, w przeciwnym przypadku nalezy rozwazy¢ prze-
rwanie jego realizacji i tym samym realizacj¢ opcji wyjscia z projektu, takiego jak np. za-
kup specjalistycznego sprzgtu do odsniezania miasta.
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Rysunek 1. Opcja opdznienia

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 2. Opcja wyjscia

Zrodto: opracowanie wlasne.

W celu wyjasnienia istoty opcji elastycznosci mozna poda¢ przyktad budowy nowej
szkoly podlegajacej gminie (Schubert, Barenbaum 2007). Przyjmuje si¢ zatozenie, ze wta-
dze gminy maja do wyboru dwa projekty architektoniczne. Pierwszy przewiduje, ze obiekt
szkoty bedzie w jednym budynku, natomiast drugi zaktada, ze szkola bedzie si¢ miescic
w dwoch budynkach. Przyjmuje si¢ ponadto te same parametry jako$ciowe obu projektow
oraz ze w obu szkotach moze si¢ uczy¢ ta sama liczba uczniéw. Z analizy NPV moze wy-
nikaé, ze projekt pierwszy jest bardziej optacalny ze wzgledu na nizsze koszty. Natomiast
nalezy wzia¢ pod uwage warto$¢ opcji dajacej prawo do modyfikacji w przysztosci drugie-
go projektu i dostosowania jednego z dwoch budynkow do innych potrzeb. Moze si¢ bo-
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wiem okazac, ze ze wzgledu na czynniki demograficzne szkota w jednym budynku bedzie
za duza, a koszty jej dostosowania do mniejszej liczby ucznidéw w przysztosci bardzo istot-
ne. Dlatego warto wyceni¢ opcj¢ elastycznoscei i rozwazy¢ ja w powiazaniu z wartoscia
biezaca netto obu projektow. Ostatecznie jesli suma wartosci opcji elastycznosci i wartosSci
NPV dla drugiego projektu bedzie wigksza niz warto§¢ NPV dla pierwszego projektu, nale-
zy zbudowac szkot¢ w dwoch budynkach, mimo ze koszt budowy begdzie wigkszy od kosz-
tu postawienia obiektu w jednym budynku.

W podobny sposdéb mozna argumentowaé zastosowanie opcji elastyczno$ci w innych
projektach publicznych, takich jak budowa znacznie bardziej kosztownych obiektow uzy-
tecznosci publicznej, ale bardziej elastycznych z punktu widzenia ich przysztej modyfika-
cji. Mozna na przyktad wybrac¢ drozszy projekt budowy siedziby gminnej spotki, ale jedno-
cze$nie taki, ktory daje w przysztosci mozliwos¢ modyfikacji i dostosowania do zmieniaja-
cych si¢ potrzeb. Mozna postawi¢ nowy terminal lotniczy i ponie$¢ niewysoki koszt budo-
wy obecnie oraz potencjalny wysoki koszt rozbudowy w przysztosci, albo zbudowac nowy
terminal, ktory bedzie charakteryzowatl si¢ wyzszym kosztem budowy, ale jednocze$nie
niskim potencjalnym kosztem rozbudowy. Wybdr odpowiedniego rozwigzania wymaga
zastosowania odpowiedniego podej$cia analitycznego i wyceny prawa wynikajacego
z opcji wbudowanej w dany projekt inwestycyjny.

4. Wycena opcji realnych

Podane przyktady wymagaja wyceny opcji realnych, a jak wczesniej argumentowano, ich
warto$¢ jest silnie zwiagzana z tzw. elastycznoscia decyzyjna osob, ktore podejmuja decyzje
inwestycyjne (managerial flexibility) oraz ryzykiem. Warto$¢ tej elastycznosci jest od-
zwierciedlana w cenie opcji (option premium) i jest tym wigksza, im wyzsze jest prawdo-
podobienstwo otrzymania nowych informacji oraz im wyzsza jest zdolnos¢ do reakcji wo-
bec charakteryzujacej projekt niepewnosci, a takze w sytuacji gdy trudniej jest jednoznacz-
nie okresli¢ projekt jako dobry lub zty (NPV bliskie zeru) (Rudny 2004: 131). Nadwyzka
warto$ci projektu inwestycyjnego, przy uwzglednieniu prawa menedzerow do modyfiko-
wania projektu, nad wartoscia projektu w warunkach braku wystgpowania swobody decy-
zyjnej wyraza ceng opcji, czyli warto$¢ tej elastyczno$ci. Zalezno$¢ t¢ mozna zapisaé na-
stepujaco (por. Trigeorgis 1998: 124):

Rozszerzona (strategiczna) wartos¢ biezaca netto (NPV*)

Standardowa (statyczna, pasywna, bezposrednia) warto$¢ zaktualizowana oczekiwa-
nych sald przeptywow pienigznych (NPV)

+

Premia (cena opcji, czyli warto$¢ elastyczno$ci decyzyjnej).

W celu okreslenia rozszerzonej, uwzgledniajacej swobode decyzyjna, wartosci NPV*
nalezy wyceni¢ opcje realne wbudowane w projekt inwestycyjny. Warto$¢ opcji realnej,
podobnie jak w przypadku opcji finansowej, zalezy od pigciu podstawowych czynnikow:

— ryzyka, czyli zmiennosci ceny instrumentu bazowego,

— ceny wykonania,

— ceny instrumentu bazowego,
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— dhugosci okresu do terminu wygasnigcia,

— procentowej stopy zwrotu wolnej od ryzyka.

W tabeli 2 ukazano poréwnanie czynnikow wywierajacych wptyw na warto$¢ opcji re-
alnej oraz odpowiadajacych im determinantow wartosci finansowej opcji zakupu akcji.

Tabela 2

Czynniki wplywajace na warto$¢ opcji finansowej i opcji realnej
Finansowa opcja zakupu akcji Opcja realna
Cena akcji aktualna wartos$¢ projektu inwestycyjnego
Cena wykonania opcji naktady inwestycyjne

dhugos¢ okresu posiadania praw do projektu, w ktorym
moga by¢ zmieniane decyzje

Zmienno$¢ ceny akeji poziom ryzyka dotyczacego projektu inwestycyjnego
Stopa zwrotu wolna od ryzyka stopa zwrotu wolna od ryzyka

Dlugos$¢ okresu do terminu wygasnigcia opcji

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jesli dany rodzaj opcji realnej odpowiada opcji kupna (call), jej warto$¢ jest tym wigk-
sza, im dluzszy jest okres posiadania praw do projektu, wigksza stopa zwrotu wolna od
ryzyka, wyzszy poziom ryzyka dotyczacy danego projektu oraz wigksza warto$¢ samego
projektu. Cena wykonania (warto$¢ naktadow inwestycyjnych) wywiera na warto§¢ opcji
kupna wptyw odwrotny.

Na potrzeby wyceny opcji realnych mozna zastosowa¢ m.in. dwa podstawowe modele
stosowane pierwotnie do wyceny opcji finansowych:

1) model dwumianowy J. Coxa, S. Rossa i M. Rubinsteina,

2) model Blacka-Scholesa.

Zasadnicze zatozenie modelu dwumianowego oznacza, ze zmiany cen aktywow bazo-
wych zachodza w sposob skokowy. Najbardziej ogélny model wielookresowy przewiduje,
ze warto$¢ biezaca sald przeplywow pienigznych w kazdym kolejnym okresie moze sig
zwigkszy¢ lub zmniejszy¢ w zaleznosci od warunkoéw panujacych na rynku (np. wskutek
niskiego lub wysokiego popytu). Przy zalozeniu wyceny w warunkach wolnych od ryzyka
mozna oszacowa¢ prawdopodobienstwa wzrostu lub spadku ceny aktywoéw bazowych
w kazdym okresie i w rezultacie ustali¢ warto$¢ opcji. Na rysunku 3 zaprezentowano model
trzyokresowy, ktory oczywiscie mozna rozszerzy¢ na dowolng liczbg okresow.

Jesli rozpatruje si¢ model jednookresowy, prawdopodobienstwo wzrostu ceny instru-
mentu podstawowego (wartosci projektu inwestycyjnego) mozna opisaé nastgpujaco:

1+r—-d uVv dv
=———,aprzytym: u=— oraz d =—, 1
y_g APy tymiu="2 7z (M
gdzie:
r —  stopa zwrotu wolna od ryzyka,
V —  warto$¢ biezaca sald przeplywow pienigznych (warto$¢ projektu) w okresie
T= fo,

uV  — prognozowana warto$¢ projektu przy wysokim popycie w okresie T = f;,
dV — prognozowana warto$¢ projektu przy niskim popycie w okresie 7 = .
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Prawdopodobienstwo spadku ceny jest oczywiscie rowne (1 — p). Wycena opcji realnej,
odpowiadajacej opcji finansowej typu call (np. opcji opdznienia), wymaga zastosowania
nastgpujacej formuty:

u d
c-xe 2opxe, @
+7
gdzie:
C —  warto$¢ opcji typu call,
C" = max (uV - cena wykonania; 0),
¢! = max (dV - cena wykonania; 0).

Ze wzoru (2) wynika, ze warto§¢ opcji jest zaktualizowana $rednia wazona mozliwych
wartosci opcji na koniec pierwszego okresu (w terminie wygasnigcia), gdzie wagami sa
prawdopodobienistwa p oraz (1 — p). Jesli réznica migdzy wartoscia projektu na koniec
okresu (uV, dV) i na poczatek okresu (V) jest dodatnia, wyraza ona tym samym wartos¢
opcji na koniec okresu (C*, C%). W przeciwnym przypadku, gdy warto$¢ projektu na koniec
okresu jest mniejsza od warto$ci na poczatek okresu, warto$¢ opcji wynosi zero, gdyz nie
oplaca sig jej realizowac.

w’v

u’dv

ud*v

Rysunek 3. Dwumianowy model wyceny opcji

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Model wyceny opcji zaproponowany przez F. Blacka i M. Scholesa, w przeciwienstwie
do modelu dwumianowego, opiera si¢ na zatozeniu, ze zmiany cen aktywow bazowych
zachodza w sposob ciagly. Zgodnie z podstawowym modelem Blacka-Scholesa formuta
wyceny europejskiej opcji typu call wystawionej na akcje, ktora nie daje dywidendy, jest
okreslona nastgpujaco:

C=V-N(d,)-E-e"" N(d,). 3)

C — wartos$¢ opcji typu call,

V — cena instrumentu podstawowego,

E — cena wykonania opcji,

r — stopa zwrotu wolna od ryzyka,

T — dlugosc¢ okresu do terminu wygasnigcia opcji,
Vo — wariancja instrumentu podstawowego,

N(d) — warto$¢ dystrybuanty standaryzowanego rozktadu normalnego dla argu-
mentu d,
2
zln%+(r+%)T’
d, oT
d; =d, - o T .

Najwazniejsze zatozenia lezace u podstaw modelu oznaczaja, ze stopa zwrotu wolna od
ryzyka jest stata w okresie do wygasnigcia opcji, rynek jest efektywny i nie ma kosztow
transakcji. Bardzo wazne zalozenie, w szczegolnosci przy wycenie opcji realnych, dotyczy
cen aktywow bazowych, ktore zmieniaja si¢ w czasie i podlegaja niepewnosci, a w zwiazku
z tym do ich opisu wykorzystuje si¢ procesy stochastyczne. W przypadku modelu Blacka-
-Scholesa przyjmuje si¢ zatozenie, ze dynamiczny proces ksztalttowania si¢ zmian cen ak-
tywow to tzw. geometryczny ruch Browna (geometric Brownian motion).

Wycena opcji realnych, w szczegdlnosci przy uzyciu formulty Blacka-Scholesa, nastre-
cza wiele problemdw natury praktycznej. Przede wszystkim aktywa bazowe opcji realnych
nie sa notowane na gieldzie i w zwiazku z tym trudno jest ustali¢ ich warto$¢ oraz warian-
cj¢. Ponadto zachowanie cen aktywow nie zawsze podaza zgodnie z zaloZzeniami modelu,
a wreszcie czasami nie ma z gory ustalonego okresu posiadania praw do projektu.

Najwigcej probleméw sprawia jednak pomiar ryzyka, czyli zmiennoS$ci ceny instrumen-
tu podstawowego (inwestycji). Mozna to zagadnienie rozwiaza¢ poprzez obserwacjg
zmiennosci przeplywow pieni¢znych zwigzanych z projektami o podobnym ryzyku, czy tez
korzystajac z oceny ekspertow.

Specyficzny problem dotyczy wyceny opcji wyjscia, w przypadku ktorej czesto sig za-
ktada, ze warto$¢ likwidacyjna projektu (cena wykonania) jest z gory okreslona i nie bedzie
si¢ zmienia¢ w ciagu rozpatrywanego okresu. Nietrudno sobie rdwniez wyobrazi¢ sytuacje,
w ktorej zamiast dodatniej warto$ci likwidacyjnej zaniechanie realizacji projektu narazi
jednostke wytacznie na ponoszenie wydatkow (np. na rekultywacje terenu).

W przypadku tych opcji realnych, ktore mozna zidentyfikowaé jako odpowiedniki fi-
nansowych opcji sprzedazy, czyli np. opcji wyjscia, znajduje zastosowanie tzw. parytet
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kupno—sprzedaz. Korzystajac z tej zaleznoSci opcje typu put mozna wyceni¢ posrednio
W nastegpujacy sposob:

P=C-V+PV(E), @)
gdzie:
P — warto$¢ opcji sprzedazy (puf),
C — warto$¢ opcji kupna (call),
vV — cena aktywdw bazowych (instrumentu podstawowego),
PV(E) — wartos$¢ biezaca ceny wykonania (np. wartosci likwidacyjne;j).

Uwagi koncowe

Koncepcja opcji realnych, jako podejscia do oceny projektow inwestycyjnych, ma wspot-
cze$nie duze znaczenie, poniewaz umozliwia osiaganie korzysci dzigki identyfikacji praw
do elastycznego zarzadzania jednostka, w tym jednostkami zaliczanymi do sektora finan-
sow publicznych. Te prawa maja swoja warto$¢ i w praktyce moze si¢ okazaé, ze wartos$¢
opcji zaktadajacej modyfikacje projektu (rozszerzenie jego skali w przyszltosci, wycofania
sig itp.) przewyzsza statycznie obliczong warto$¢ biezaca netto, wyrazajac przyszty poten-
cjat kreowania wartos$ci.

Oczywiscie w polskim sektorze finansow publicznych pojawia si¢ dylemat zwigzany
z zapisami ustawy o finansach publicznych (Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r.) odnosza-
cymi si¢ do efektywnosci dziatan i efektywnosci wydatkowania $rodkéw publicznych.
Jednym z celow kontroli zarzadczej jest bowiem zapewnienie w szczegolnosci skutecznosci
i efektywnosci dziatania, co wyraza art. 68 ustawy. Natomiast artykut 45 tej ustawy wska-
zuje, ze wydatki publiczne powinny by¢ dokonywane w sposob celowy i oszczgdny,
z zachowaniem z jednej strony zasady uzyskiwania najlepszych efektow z danych nakta-
dow, z drugiej za$ zasady optymalnego doboru metod i srodkow stuzacych osiagnigciu
zatozonych celow. Z kolei kontrola zarzadcza w swojej istocie jest nakierowana na realiza-
cje celow i zadan w sposob zgodny z prawem, efektywny, oszczedny i terminowy. W prak-
tyce pojawia si¢ zatem watpliwos¢, czy wybdr projektu z nizsza warto$cia biezaca netto od
NPV innych projektow, ale jednoczesnie takiego, ktéry ma wbudowana opcje o duzej war-
tosci, bedzie spojny z postulatem efektywno$ci. Autor stoi na stanowisku, ze kluczowe
znaczenie ma perspektywa strategiczna w zarzadzaniu i efektywno$¢ oraz realizacja celow
jednostki powinny by¢ rozpatrywane wtasnie w ujgciu strategicznym, co dopuszcza mozli-
wos¢ stosowania podejécia opcyjnego rowniez w sektorze finanséw publicznych.
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REAL OPTIONS IN RISK MANAGEMENT IN PUBLIC SECOTR

Abstract: Purpose — The purpose of this paper is to show the limitations of traditional methods of investment
appraisal in the public sector and to indicate the possible uses of real options as advanced tools of capital
budgeting taking into account risk.

Design/Methodology/approach — Methodology adopted in the paper takes into account the deductive reason-
ing leading to general conclusions on the application of real options in the public sector. The findings of other
researcher as well as the Autor’s own conclusions were elaborated.

Findings — The results include the description of the possibilities and rationales of the option approach to the
evaluation of investment projects in the public sector and indication of the difficulties associated with it.
Originality/value — The originality of the article is supported by the conclusions that on the one hand real op-
tions are modern instruments of capital budgeting taking into account the risk of investment projects in the
public sector, on the other hand require public sector managers think differently and focusing not only on tra-
ditional cost-benefit analysis and techniques based on discounted cash flows.
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