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Klasyczne metody wyceny opcji realnych
a dwukrotna symulacja Monte Carlo
— analiza zalozen”

Marcin Pawlak™

Streszczenie: Celem artykutu jest przedstawienie roznic w zalozeniach metod stosowanych do wyceny opcji
realnych. We wstepie zawarto przeglad dotychczasowej praktyki wyceny opcji realnych, a nastgpnie za-
prezentowano koncepcj¢ dwukrotnej symulacji Monte Carlo. Nastgpnie poprzez zestawienie klasycznych
metod wyceny, a wigc modelu Blacka-Scholesa, metod opartych na drzewach dwumianowych oraz symu-
lacji Monte Carlo z dwukrotng symulacja Monte Carlo (2MC) dokonano poréwnania tych metod. Zatozenia
podzielono na cztery obszary, ktore beda dotyczyty: podstawowych zatozen, parametréw wyceny, analizy
wykonania opcji, a takze praktycznego zastosowania. Zweryfikowano takze brzmiaca nastgpujaco hipoteze:
dwukrotna symulacja Monte Carlo jest lepiej dopasowana do sytuacji wystepujacych w projektach inwesty-
cyjnych zawierajacych elastyczno$¢ decyzyjna niz klasyczne metody wyceny opcji realnych.

Stowa kluczowe: opcje realne, inwestycje, wycena, opcje finansowe, dwukrotna symulacja Monte Carlo

Wprowadzenie

Zwolennicy teorii opcji realnych argumentujg ich wykorzystanie w zarzadzaniu oraz ocenie
efektywnosci inwestycji przede wszystkim niedoskonatosciag klasycznych metod (takich jak
np. NPV) stosowanych do analizy strategicznych projektow w warunkach narastajacego
ryzyka (np. Mizerka 2010, s. 1; Myers 2001, s. 19-32). Opcje realne w swoim zatozeniu
majg kwantyfikowa¢ mozliwos$¢ przysztego wzrostu przedsigbiorstwa wynikajaca z podej-
mowanego przedsigwzigcia inwestycyjnego i dodawac warto$¢ elastycznego zarzadzania
inwestycja podczas jej trwania (Ziarkowski 2004, s. 34-35). Do tego celu zaadaptowano
powszechnie znane metody wyceny opcji wystepujacych na rynku finansowym, a wigc ana-
lityczny model Blacka-Scholesa (Black, Scholes 1973, s. 637-654), jego dyskretng postac
— drzewo dwumianowe' (Cox, Ross, Rubinstein 1979, s. 229-263) oraz symulacj¢ Monte
Carlo (Gamba 2003). Wycen¢ oparto wigc na analogii elastycznej sytuacji decyzyjnej wy-
stepujacej w projektach inwestycyjnych do instrumentu pochodnego o niesymetrycznym

“ Publikacja jest efektem projektu badawczego finansowanego ze $rodkow Narodowego Centrum Nauki, projekt
badawczy nr N N113 344140, pt. ,,Metodologia wyceny opcji realnych wykorzystujaca dwukrotng symulacje Monte
Carlo”.
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profilu wyplaty, ktéry umozliwia zakup lub sprzedaz instrumentu bazowego po ustalone;j
wczesniej cenie, w ustalonym okresie (zob. Jajuga 1998, s. 181). O ile model Blacka-Scho-
lesa oraz metoda drzewa dwumianowego czy metoda symulacji Monte Carlo® doskonale
sprawdzaja si¢ na rynku finansowym (Bodie, Kane, Marcus 2008, s. 751-771), o tyle za-
lozenia, ktore umozliwity ich sformutowanie powoduja wiele trudnosci w wycenie opcji
realnych (zob. Borison 2005, s. 17-31; Wisniewski 2008, s. 261-285). Warunki, ktore ogra-
niczaja proces wyceny, byly przyczyna tworzenia nowych podejs$¢ do szacowania wartosci
parametrow wyceny opcji realnych?, ktore coraz bardziej upraszczaty pierwotne zatozenia
(m.in. co do istnienia aktywa blizniaczego). Kolejnym naturalnym krokiem byta propozy-
cja odejscia od dotychczasowej praktyki wyceny i stworzenie nowej metody wyceny opcji
realnych bazujacej na zalozeniach wynikajacych bezposrednio z charakterystyki projektéw
inwestycyjnych i ich dynamicznego otoczenia gospodarczego.

1. Dwukrotna Symulacja Monte Carlo — koncepcja metody

Koncepcja Dwukrotnej Symulacji Monte Carlo (2MC) jest uzupetnieniem powszechnie
znanej metody oceny efektywnosci inwestycji NPV o zintegrowane techniki analizy ryzyka
i polega na potaczeniu trzech zatozen (zob. Wisniewski 2008, s. 395-407):

1. Podejscie MAD, gdzie najlepszym aktywem blizniaczym planowanego projektu jest
sam projekt, a oszacowaniem warto$ci projektu — jego wycena metodami dyskonto-
wymi. Zmiany wartosci projektu wynikaja ze ztozenia stochastycznych parametrow
wejsciowych w symulacyjnym modelu oceny efektywnosci inwestycji (Copeland,
Antikarov 2001, s. 244-253).

2. Drzewa decyzyjne stuza do opisu opcji realnej. Decyzja o wykonaniu opcji zapada
w wezle drzewa zawartego w symulacyjnym modelu oceny efektywnos$ci inwestycji
i zalezy od warunku opartego na stochastycznej zmiennej decyzyjne;.

3. Symulacja Monte Carlo jako narz¢dzie umozliwiajace analizg ilosciowa. Do wyceny
opcji realnych budowane sg dwa symulacyjne modele oceny efektywnosci inwesty-
cji. Pierwszy z nich opisuje projekt inwestycyjny bez mozliwosci wykonania opcji
w trakcie jego realizacji. Drugi model jest rozszerzony o mozliwo$¢ wykonania opcji
w zaleznosci od wartosci parametru decyzyjnego. Warto$¢ opcji realnej jest wyni-
kiem poréwnania otrzymanych warto$ci oczekiwanych z obu modeli.

Algorytm wyceny opcji realnych za pomoca 2MC ma nast¢pujace etapy:

1. Budowa symulacyjnego modelu oceny efektywnosci inwestycji nie zawierajacej opcji
realne;j:

2 Wymienione metody wyceny opcji realnych bazujace na analogii opcji finansowych w dalszej czgscei artykutu
nazywane beda klasycznymi metodami wyceny opcji realnych.

3 Podejscia do szacowania parametréw wyceny: klasyczne, subiektywne, urynkowione (MAD), klasyczne zre-
widowane, zintegrowane.
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a) oszacowanie parametrow stochastycznych i deterministycznych zmiennych wej-
$ciowych;

b) stworzenie modelu oceny efektywnos$ci inwestycji oddajacego charakterystyke
projektu;

¢) wykonanie symulacji na modelu; ztoZzenie parametrow modelu zgodnie z teorig
konsolidacji czynnikéw ryzyka Copelanda i Antikarova pozwala wnioskowaé
o ryzyku inwestycji, a wykorzystanie symulacji Monte Carlo umozliwia wylicze-
nie warto$ci oczekiwanej projektu (NPV).

2. Budowa symulacyjnego modelu oceny efektywnosci inwestycji zawierajacej opcje
realng:

a) rozszerzony model finansowy powinien by¢ oparty na tych samych zmiennych
stochastycznych, co model bez opcji;

b) dodanie do modelu finansowego opcji realnej, wykonywanej warunkowo na pod-
stawie zmiennej decyzyjnej (wybranego np. na podstawie analizy wrazliwos$ci sto-
chastycznego parametru wejsciowego);

c) wykonanie opcji w projekcie wptywa na jego warto$¢ oczekiwang (ENPV) w spo-
sob zalezny od wylosowanych parametrow wej$ciowych i charakteru opcji;

d) brak wykonania opcji powoduje, ze otrzymany z rozszerzonego modelu wynik be-
dzie réwny wartosci oczekiwanej z modelu bazowego pomniejszonej o ewentualne
koszty pozyskania i utrzymania opcji.

3. Interpretacja otrzymanych wynikow:

a) warto$¢ opcji realnej stanowi réznica pomigdzy warto$ciami oczekiwanymi otrzy-
manymi z rozszerzonego modelu, zawierajacego elastycznos¢ decyzyjna (ENPV)
i modelu bazowego (NPV); dla kazdej iteracji mozliwe jest wyliczenie wartosci
opcji realnej, a wiec mozliwe jest wyznaczenie funkcji gestosci ROV,

b) interpretacja wynikow NPV, ENPV i ROV bazuje na podstawowych parametrach
statystyki opisowej;

¢) mozliwe jest pozyskanie dodatkowych informacji z modelu dotyczacych np. praw-
dopodobienstwa i momentu wykonania opcji.

2. Porownanie kluczowych zalozen wyceny opcji realnych za pomocg 2MC
i klasycznych metod

Pomigdzy przedstawionym algorytmem 2MC a klasycznymi metodami wyceny opcji wy-
stepuje wiele réznic. Wynikaja one w duzej mierze z przyjmowanych zatozen oraz dopa-
sowania do sytuacji decyzyjnej towarzyszacej elastycznym projektom inwestycyjnym. Za-
lozenia 2MC s3 zgodne z zalozeniami metody NPV, a wigc sa duzo mniej restrykcyjne niz
w dotad stosowanych klasycznych metodach wyceny opcji realnych. W tabeli 1 przedsta-
wiono poréwnanie podstawowych zatozen wyceny opcji realnych za pomoca 2MC i kla-
sycznych metod.
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Tabela 1

Poréwnanie podstawowych zatozen wyceny opcji realnych za pomocg 2MC i klasycznych metod

Podstawowe zatozenia

Klasyczne metody

2MC

Efektywnos¢ rynkow kapi-
tatowych, podatki i koszty
transakcyjne

zaktada si¢ efektywnos¢ rynkoéw kapita-
towych, nie wystepuja podatki i koszty
transakcyjne

efektywnos¢ rynkow kapitatowych
poprzez koszt kapitatu, podatki i koszty
transakcyjne sa uwzglednione

Zrodto ryzyka

jedno zrédto ryzyka (mozliwe ujecie
wielu czynnikow ryzyka poprzez uzycie
dodatkowych technik)

mozliwo$¢ ztozenia wielu zrodet ryzyka
wraz z korelacjami i autokorelacjami

Opis wartosci aktywa
bazowego

geometryczny ruch Browna ze stalym
poziomem zmiennosci opisuje warto$¢
aktywa bazowego

zmiany warto$ci projektu determino-
wane przez stochastyczne zmienne
wejsciowe

Rozktad wartosci aktywa

log-normalny rozktad wartosci aktywa

rozktad wynikowy generowany na

podstawie stochastycznych danych
wejsciowych

bazowego bazowego

Zrédto: opracowanie wiasne.

Podstawowym zatozeniem klasycznych metod wyceny opcji realnych jest mozliwo$¢
utworzenia w kazdym momencie czasu portfela zabezpieczajacego przed ryzykiem opcji
(zob. Black, Scholes 1973, s. 637—654). Brak kosztow transakcyjnych i podatkow, a wigc
brak mozliwosci arbitrazu ma umozliwi¢ dokonanie dowolnej liczby transakcji kupna
i sprzedazy instrumentéw finansowych na efektywnym rynku finansowym tak, aby dopa-
sowac portfolio do ryzyka opcji (zob. Mizerka 2005, s. 86—94). W praktyce to zatozenie jest
niemal niemozliwe do spetnienia, wobec czego powstalo kilka rozwigzan tego problemu
bazujacych m.in. na korektach stopy wolnej od ryzyka, kosztu kapitatu czy tez dyskont
stosowanych do koncowej wartosci opcji (zob. Kodukula, Papudesu 2006, s. 83—85). Meto-
da 2MC w tym zakresie ma podobne zalozenia jak metoda NPV, a wigc sa one cz¢§ciowo
spetnione (Dayananda 2002, s. 93-94).

Zatozenie o jednym zrdédle ryzyka wystepujace w klasycznych metodach jest spetnia-
ne w praktyce poprzez zlozenie wszystkich parametréw stochastycznych w jeden czynnik
ryzyka lub poprzez analiz¢ opcji wieloczynnikowych. 2MC w procesie tworzenia modelu
finansowego (NPV i ENPV) odzwierciedla ryzyka kluczowych parametrow, co pozwala
poprzez wzajemne powigzania (np. korelacja, autokorelacje) na odzwierciedlenie petnego
profilu ryzyka towarzyszacego inwestycji.

Kolejne dwa zatozenia dotycza aktywa bazowego, jego rozkladu i opisu warto$ci. Za-
ktada si¢, ze w klasycznych metodach do opisu zmian wartosci uzywany jest geometryczny
ruch Browna ze statym poziomem zmiennos$ci, ktory powoduje, ze wartosci uktadaja sie
w logarytmiczno-normalny rozktad. Stosowanie geometrycznego ruchu Browna (bardzo
czesto wykorzystywanego do wyceny instrumentéw finansowych) do opisu ruchu akty-
wa bazowego majacego nasladowa¢ zmiany warto$ci inwestycji z opcja wydaje si¢ duzym
uproszczeniem. Po pierwsze ze wzgledu na to, ze sytuacja gospodarcza jest uzalezniona od
wielu czynnikow, ktére powoduja, ze wystepuja okresy wiekszej i mniejszej zmiennosci,
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co wyklucza staty poziom zmiennosci. Po drugie, w odréznieniu od instrumentéw z ryn-
kow finansowych na warto$¢ inwestycji wplywaja inne parametry, ktore powoduja, ze
instrument bazowy ma inng specyfike, np. cykl zycia czy zdarzenia nadzwyczajne (zob.
Bowman, Moskowitz 2001, s. 775). Po trzecie, nie ma pewnosci, czy geometryczny ruch
Browna jest odpowiednim narzedziem do opisu zmienno$ci aktywa bazowego, zwlaszcza
ze istnieja modele wyceny opcji bazujace na innych procesach stochastycznych, np. GBM
z powrotem do §redniej (Wisniewski 2008, s. 262). Pomimo tych zastrzezen wigkszos¢ wy-
ceniajacych opcje realne postuguje si¢ geometrycznym ruchem Browna jako przyblizeniem
zmian warto$ci aktywa bazowego. 2MC, dzigki innemu algorytmowi wyceny, omija ten
problem — zmiany warto$ci inwestycji z opcja sa wynikiem zmian stochastycznych para-
metréw wejsciowych, co powoduje dopasowanie rozktadu i charakterystyki przeptywoéw
pienieznych do realnej sytuacji gospodarcze;j.

Wycena opcji realnych klasycznymi metodami napotyka na bardzo wiele trudnosci
zwigzanych z szacowaniem parametrow. Dzieje si¢ tak gtownie ze wzgledu na przyjete
zalozenia (tab. 2).

Tabela 2
Poréwnanie wybranych zalozen wyceny opcji realnych za pomoca 2MC i klasycznych metod
— parametry wyceny
Parametry wyceny Klasyczne metody 2MC
Warto$¢ aktywa czesto koniecznos$¢ znalezienia aktywa wartos$¢ projektu wyliczona z modelu jako
bazowego bazowego lub aktywa blizniaczego aktywo bazowe
Sposob obliczania wyznaczana za pomoca danych historycz-  jako ztozenie wszystkich modelowanych
zmiennosci nych (w tym proxy), arbitralnie i poprzez ~ parametrow
ztozenie (zob. Kotzé 2001; Pawlak 2011,
s. 287-297)
Poziom zmienno$ci staty w czasie determinowany przez parametry wejscio-
we — parametr zmienny w czasie
Cena wykonania znana i stata cena wykonania (np. determi- dowolno$¢ modelowania ceny wykona-
nistyczne naktady inwestycyjne) nia — deterministyczny lub stochastyczny

parametr

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wybér podejscia do wyceny opcji realnych klasycznymi metodami zalezy od mozli-
wosci znalezienia aktywa bazowego lub blizniaczego, co z reguty nastrgcza wiele trud-
nosci, a czasem bywa wrecz niemozliwe. Istnieje pi¢¢ podstawowych podejs¢ do wyceny:
klasyczne, klasyczne zrewidowane, subiektywne, zintegrowane i rynkowe (MAD). Kazde
z nich zawiera inne rekomendacje co do tego, czym aktywo blizniacze moze by¢ (Rudny
2009, s. 131-137). Moze si¢ zdarzy¢, ze pomimo ustalenia aktywa blizniaczego moze ono
nie odwzorowywaé w nalezyty sposdb zmian wartosci projektu inwestycyjnego z uwagi
na ryzyko specyficzne zwigzane z realizacja danego unikalnego projektu, ryzyko bazowe,
ktore wigze si¢ z brakiem standaryzacji aktywa blizniaczego, a takze wyciekami wartosci



442 Marcin Pawlak

zwigzanymi ze zmniejszeniem wartosci projektu w wyniku dziatan konkurencji (zob. Wi-
sniewski 2008, s. 279). W praktyce w wiekszosci wycen wykorzystuje podejscie MAD,
ktore zaktada, ze najlepszym aktywem blizniaczym jest warto$¢ projektu wyliczona meto-
dami dyskontowymi. Podobnie jest w przypadku wykorzystania 2MC, gdzie warto$¢ ak-
tywa bazowego i jego zmienno$¢ wyliczana jest symulacyjnymi metodami, jako ztozenie
parametrow wejsciowych.

Klasyczne metody wyceny wymagaja, aby cena wykonania opcji byta parametrem zna-
nym i stalym w czasie. W praktyce, ze wzglgdu na zmienng koniunkture¢ gospodarcza, cena
wykonania opcji zwigzana cze¢sto np. z dodatkowymi naktadami inwestycyjnymi jest nie-
znana, a do tego obarczona ryzykiem. Aby oming¢ to zatozenie, w klasycznych metodach
stosowane sg drzewa dwumianowe (zob. Kodukula, Papudesu 2006, s. 101-141), a w 2MC
podobny efekt uzyskuje si¢ poprzez odpowiednie modelowanie zmiennej decyzyjnej i ceny
wykonania opcji, o czym informuje tabela 3.

Tabela 3

Pordéwnanie wybranych zalozen wyceny opcji realnych za pomoca 2MC i klasycznych metod
— analiza wykonania opcji

Wykonanie opcji Klasyczne metody 2MC

Styl wykonania opcji europejski 1 amerykanski bermudzki

Zmienna decyzyjna nieobserwowalna warto$¢ aktywa bazo-  obserwowalna zmienna decyzyjna —
wego (wartosci projektu) jako zmienna realna zmienna wptywajaca na warto$¢
decyzyjna projektu

Wartos$¢ projektu deterministyczna stochastyczna

w momencie wykonania

Analiza warto$ci po koniec analizy w momencie wykonania po wykonaniu opcji obserwacja wartosci

wykonaniu opcji opcji (wartos¢ w momencie wykonania)  do konca trwania projektu

Wykonanie opcji jednokrotne, mozliwe wielokrotne mozliwe wielokrotne

w przypadku ztozen opcji

Zroédto: opracowanie wiasne.

Réznice pomigdzy 2MC a klasycznymi metodami wyceny wida¢ takze podczas wyko-
nywania opcji. Klasyczne metody bazuja na poréwnaniu deterministycznej wartosci akty-
wa bazowego do ceny wykonania opcji — na tej podstawie nast¢puje decyzja o jej wykonaniu
(Trigeorgis 2000, s. 69—120). Zmienna decyzyjna w klasycznych metodach wyceny, a wigc
warto$¢ projektu, jest trudna do monitorowania — zazwyczaj pomiar wartosci inwestycji
wykonywany jest punktowo w kluczowych dla projektu momentach, co jest utrudnieniem
dla zarzadzajacych. W momencie wykonania opcji nastgpuje koniec analizy projektu —
otrzymujemy warto$¢ opcji, mimo ze projekt nie zostat zakonczony, a dopiero wtedy bedzie
mozna ostatecznie zmierzy¢ wplyw opcji na warto$¢ inwestycji. 2MC bazuje na zmien-
nej decyzyjnej, ktora jest zazwyczaj jednym ze stochastycznych parametrow wejsciowych
(np. cena) lub ztozeniem dwoéch lub wigcej zmiennych (np. przychody ze sprzedazy = cena
x sprzedaz). Wykonanie opcji ma charakter bermudzki, a wigc jest mozliwe w okreslonych
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punktach czasowych (czesto wystepujacych regularnie). Po przekroczeniu wyznaczonego
granicznego poziomu parametru decyzyjnego nastepuje wykonanie opcji, czyli np. zostaja
poniesione dodatkowe naktady inwestycyjne, wptywaja one na model finansowy np. po-
przez dodatkowe przychody, zwigkszenie amortyzacji, kosztow statych itp., co w rezultacie
przeklada si¢ na warto$¢ koncowa projektu. Analiza wartosci opcji konczy si¢ w momen-
cie zakonczenia inwestycji 1 uwzglednia dzigki symulacji Monte Carlo sytuacje, w ktorych
opcja zostata wykonana (i dzigki wykonaniu zwigkszyla si¢ lub zmniejszyta wartos$¢ projek-
tu), a takze sytuacje, w ktorej nie zostata wykonana. Daje to zarzadzajacym wigcej danych
i pozwala na szersze zastosowanie (tab. 4).

Tabela 4

Pordéwnanie podstawowych zatozen wyceny opcji realnych za pomocg 2MC i klasycznych metod
— zastosowanie w praktyce

Zastosowanie w praktyce  Klasyczne metody 2MC

Identyfikacja opcji konieczna mozliwo$¢ wyceny sytuacji decyzyjnych
podobnych do opcji

Sposob wyceny opcji adaptacja teorii i metod wyceny do kon- modelowanie ztozen opcji oraz opcji

ztozonych kretnych przypadkoéw opcji i ich ztozen o wielu zrodtach ryzyka

Optymalny moment

trudny do ustalenia optymalny moment

mozliwo$¢ okreslenia optymalnego

wykonania opcji wykonania opcji momentu wykonania na podstawie obser-

wacji kluczowych parametrow

Wynik wyceny warto$¢ opcji na moment wykonania rozktady warto$ci opcji, modelu bazowe-
20 1z opcja, zmiennej decyzyjnej, praw-

dopodobienstwo wykonania opcji itp.

Zrodto: opracowanie whasne.

Gdy rozpoczyna si¢ procedur¢ wyceny klasycznymi metodami, jedna z pierwszych
rzeczy, jakie nalezy zrobié, jest okreslenie, czy dana sytuacja decyzyjna, zidentyfikowana
elastycznos¢ jest opcja realna, a jesli jest, to okresli¢ jej typ 1 wybra¢ odpowiedni model
wyceny. Gdy wystepuja opcje wieloczynnikowe, ztozenia opcji lub inne, bardziej ztozone
przypadki, konieczna jest adaptacja algorytmu wyceny do zastanej sytuacji. 2MC daje moz-
liwo$¢ wyceny sytuacji, ktore opcja realng nie sa, a ktore wiaza si¢ z sytuacja decyzyjna
zawierajaca elastyczno$¢ (np. shadowoptions — szerzej w: Gentry 2006). Sytuacje¢ ,,para-
opcyjng” modeluje si¢ bardzo podobnie, jak opcj¢ realng. 2MC umozliwia takze w tatwy
sposob zawarcie kilku opcji w modelu finansowym i w procesie symulacji wyliczenie facz-
nej wartosci elastycznosci, a takze kazdej z mozliwosci osobno. Pojemno$¢ informacyjna
wynikéw otrzymywanych przy pomocy 2MC jest ze wzgledu na przyjeta metode (a wige
modelowanie finansowe np. w arkuszu xls.) jest zdecydowanie wigksza — mozna otrzymac
dodatkowe informacje, ktore nie sa dostgpne przy wycenie klasycznymi metodami. Konco-
wy wynik to nie tylko warto$¢ opcji na moment wykonania (jak w klasycznych metodach),
ale takze rozktady warto$ci opcji, modelu bazowego i modelu z opcja, zmiennej decyzyj-
nej, prawdopodobienstwo wykonania opcji, prawdopodobienstwo ,,dobrego” wykonania
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opcji. Co wigcej, mozliwe jest takze wyliczenie optymalnego momentu wykonania opcji
lub stwierdzenie, ze wykonanie opcji jest nieoptacalne. Jest to wigc zupetnie inne podejsicie
od tego, gdy decyzja kadry zarzadzajacej o wykonaniu opcji zapada niemal automatycznie
(zob. Coff, Laverty 2001, s. 73-75).

Uwagi koncowe

Na bazie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, iz 2MC jest lepiej dopasowana do
sytuacji wystepujacych w projektach inwestycyjnych zawierajacych elastycznosé decyzyj-
na niz klasyczne metody wyceny opcji realnych. Zatozenia 2MC przektadaja si¢ bezpo-
srednio na prostot¢ w praktycznym zastosowaniu. Ze wzgledu na lepiej dopasowane do
realnych sytuacji decyzyjnych zatozenia, zdecydowanie mniej restrykcyjne od tych, ktére
sa podstawa dla klasycznych metod wyceny, wynika prostszy i tatwiejszy w modyfikacjach
algorytm wyceny. Dopuszcza on m.in. wyceng elastyczno$ci wystgpujacej w sytuacjach
decyzyjnych podobnych do opcji realnych, a wigc umozliwia szerszg i bardziej intuicyjng
aplikacj¢. Szacowanie parametrow wejsciowych na podstawie danych rynkowych doskona-
le znanych menedzerom i podejmowanie decyzji na podstawie obserwowalnego parametru
sprawia, ze 2MC omija trudnosci towarzyszace wycenie klasycznymi metodami. Wigksza
pojemnos¢ informacyjna 2MC, dajaca mozliwo$¢ analizy wielu parametréw, zmiennej de-
cyzyjnej, wartosci projektu, takze po wykonaniu opcji jest wynikiem wdrozenia elastycz-
nej metody wyceny.
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THE CLASSIC METHODS OF REAL OPTION VALUATION VS DOUBLE MONTE CARLO
SIMULATION - ASSUMPTIONS AMALYSIS

Abstract: Paper examines the differences between the assumptions associated with methods used for real
options valuation. After a brief introduction, containing an overview of the current practice in valuation of
real options paper presents the concept of Double Monte Carlo Simulation (2MC). Paper contains a complex
comparison of assumptions which are the basis of classical methods of real options valuation (Black-Scholes
model, methods based on binomial trees and Monte Carlo simulation) and Double Monte Carlo Simulation.
Assumptions will be divided into four areas that will be covered: basic assumptions, valuation metrics, op-
tion exercise analysis as well as practical application. Assumption analysis leads to conclusions about the use-
fulness of the described methods in practice and allows to verify the hypothesis: Double Monte Carlo Simu-
lation fit better to situations occurring in investment projects containing the flexibility of decision-making.

Keywords: real options, investment, valuation, financial options, Double Monte Carlo Simulation
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