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WSTEP

Finanse definiowane sg jako dyscyplina naukowa obejmujaca twierdzenia i teorie
zwigzane z dziatalno$cig cztowieka, w ktorej wystepuje przeptyw pienigdza [Komunikat 2010].
W ramach finansow przedsigbiorstw znajduja si¢ natomiast decyzje finansowe podejmowane
przez podmioty gospodarcze, do ktorych w szczegdlnosci zaliczy¢é mozna poszukiwanie
odpowiedzi na trzy pytania: w jaki sposob dokonywa¢ wyboru projektow inwestycyjnych do
realizacji (decyzje inwestycyjne), w jaki sposob finansowaé te przedsiewzigcia (polityka
finansowania i struktura kapitatu) oraz jaka czg$¢ wypracowanych $rodkow wyptacié
akcjonariuszom (polityka dywidendy) [Damodaran 2001]. Niniejsza dysertacja obejmuje
zagadnienia zwigzane z podejmowaniem decyzji inwestycyjnych, przyczyniajac si¢ do rozwoju
stosunkowo nowego nurtu literatury, zwigzanego z wykorzystaniem dorobku ekonomii
behawioralnej w ramach podejscia opcyjnego do finansowej oceny inwestycji przedsigbiorstw.
Koncentruje si¢ przy tym na teorii perspektywy jako behawioralnym modelu opisujagcym
podejmowanie decyzji w sytuacjach ryzyka, stanowiacych istote opcji realnych.

W ramach neoklasycznej teorii finansow przedsiebiorstwa wypracowano dotychczas
szereg metod oceny efektywnosci inwestycji, w tym podejscie polegajace na dyskontowaniu
przeptywow pienigznych netto, ktorych taczna warto$¢ biezaca netto (NPV) stanowi kryterium
weryfikacji optacalno$ci przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Podejécie to znalazto powszechne
zastosowanie w ramach wyceny projektow inwestycyjnych, zardbwno na gruncie teoretycznym,
jak i w praktyce gospodarczej. Mimo oczywistych walorow NPV, z czasem dostrzezono pewne
niedostatki tej miary, wskazujac choéby na jej statyczny charakter, rozumiany jako brak
uwzglednienia elastycznosci decyzyjnej zwiazanej z realizacja inwestycji. Z przedsigwzigciem
inwestycyjnym zwigzana jest zwykle pewna elastyczno$¢ decyzyjna w zakresie mozliwosci
odsunigcia w czasie rozpoczgcia projektu inwestycyjnego oraz pozniejszego aktywnego
wplywania na jego losy (zmiany jego skali, wstrzymania, wczesniejszego zakonczenia itp.).
Warto$¢ NPV pomija mozliwo$¢ (ale nie obowigzek) podjgcia dziatan wplywajacych na
wartos¢ projektu inwestycyjnego na etapie jego realizacji, w miar¢ uzyskiwania nowych
informacji dotyczacych zmieniajacej sie sytuacji w otoczeniu. Doszukawszy si¢ analogii
pomiedzy ta wlasnie elastyczno$cig a opcjami finansowymi, zaproponowano szacowanie jej
warto$ci poprzez wykorzystanie metod wyceny opcji finansowych, natomiast samo podejscie
okreslono mianem opcji realnych (rzeczywistych, rzeczowych). Szacowanie wartosci opcji
rzeczywistych na podstawie prostej analogii do opcji finansowych natrafia jednak na liczne

ograniczenia, z ktorych szczegélne znaczenie ma brak uwzglednienia wptywu konkurencji.



Wigkszo$¢ opcji realnych ma bowiem charakter opcji powszechnych, co oznacza mozliwo$¢
wczesniejszego wykonania opcji (podjecia analogicznych dziatan) przez inne podmioty.
W takiej sytuacji w ramach podej$cia neoklasycznego proponuje si¢ stosowanie elementéw
teorii gier, przydatnych przy analizie sytuacji strategicznych.

W ramach podejscia opcyjnego, wypracowanego na kanwie finanséw neoklasycznych,
przyjmuje si¢ zalozenie pelnej racjonalnosci jednostek oraz podejmowanie przez nie decyzji
zgodnie zteorig uzytecznos$ci oczekiwanej. Roéwniez teoria gier wymaga spetnienia
rygorystycznych zatozen w zakresie pelnej racjonalnosci oraz wspolnej wiedzy graczy.
Jednoczesnie bogaty dorobek ekonomii behawioralnej wskazuje na liczne ograniczenia
racjonalnosci funkcjonowania jednostek, w tym inklinacje zwiazane z psychologicznymi
I spotecznymi uwarunkowaniami podejmowania decyzji ekonomicznych. O ile teoria
uzyteczno$ci oczekiwanej w pelni sprawdza si¢ jako normatywna koncepcja podejmowania
decyzji ekonomicznych przez jednostki, o tyle jej walory deskryptywne sa przedmiotem
zywych dyskusji akademickich. Takze rozwigzania sytuacji strategicznych uzyskiwane
Z zastosowaniem teorii gier stanowig opis wpisujacych si¢ w koncepcje homo oeconomicus,
natomiast ich walory deskryptywne i prognostyczne w pewnych sytuacjach moga napotykac na
ograniczenia. W szczeg6Olnosci, W sytuacjach wspoélzaleznosci  decyzji  podmiotow
wypracowanie postulatow o charakterze normatywnym, umozliwiajacych optymalizacje
decyzji ekonomicznych, wymaga trafnego prognozowania rzeczywistego dziatania oponentow.
Model oparty na zatozeniu pelnej racjonalnosci wszystkich podmiotow moze prowadzi¢ do
wypracowania rozwigzan suboptymalnych. W pelni racjonalny gracz winien dazy¢ do
uwzglednienia ograniczonej racjonalnosci pozostalych podmiotow, co wigze si¢ z potrzeba
odwzorowania rzeczywistej ich percepcji ipodejmowanych przez nie decyzji
z uwzglednieniem dorobku ekonomii behawioralnej. W przypadku opcji powszechnych
oznacza to konieczno$¢ okre§lenia warto$ci opcji przy uwzglednieniu uwarunkowan
behawioralnych.

Wypracowanym na gruncie ekonomii behawioralnej, deskryptywnym modelem
podejmowania decyzji w warunkach ryzyka jest teoria perspektywy [Kahneman i Tversky
1979]. Wskazuje ona na percepcje wartosci w ujeciu wzglednym, jako zyskow lub strat
wzgledem pewnego punktu odniesienia. Ocena warto$ci dokonywana jest nastgpnie w sposob
subiektywny, na podstawie S-ksztaltnej funkcji oceny, a na podstawie prawdopodobienstw
wystapienia scenariuszy przypisywane sa wagi decyzyjne, przy czym sposob tej transformacji
opisuje wypukta funkcja wag. Teoria perspektywy uwzglednia zjawiska zwigzane z percepcja

wartos$ci 1 prawdopodobienstw, takie jak ograniczona wrazliwo$¢ na kolejne przyrosty zyskow



| strat, awersja do strat, czy ograniczona wrazliwo$¢ na zmiany wartosci prawdopodobienstw.
W jej pézniejszej wersji, kumulatywnej, teoria perspektywy [Tversky i Kahneman 1992]
zaktada proces przypisywania wag na podstawie przyrostow wartosci prawdopodobienstw, nie
natomiast ich warto$ciach bezwzglednych. Teoria perspektywy stanowi deskryptywny model
podejmowania decyzji w warunkach ryzyka, przy czym ryzyko wpisane jest w istot¢ opcji
realnych. Warto$¢ elastyczno$ci decyzyjnej zwigzanej z projektem inwestycyjnym wynika
z mozliwosci wykorzystania pojawiajacych si¢ szans, przy czym szanse te zwigzane sa
Z niepewnoscig w zakresie przysztego stanu otoczenia. Dgzenie do odwzorowania rzeczywistej
wyceny opcji realnych dokonywanej przez konkurentow wymaga uwzglednienia
towarzyszacych jej inklinacji behawioralnych. Niezbgednym jest postuzenie si¢ adekwatnym
deskryptywnym modelem percepcji wartosci w sytuacji ryzyka, jaki stanowi teoria
perspektywy.

W literaturze przedmiotu znalez¢ mozna liczne przyktady badan dowodzacych wptywu
czynnikéw behawioralnych, w tym w szczegoélnosci zjawisk opisanych w ramach teorii
perspektywy, na warto$¢ opcji. Dotyczy to zarowno opcji finansowych [Shefrin i Statman 1993;
Poteshman i Serbin 2003; Abbink i Rockenbach 2005; Blackburn i Ukhov 2006; Versluis,
Lehnert i Wolff 2010; Nardon i Pianca 2012, 2014, 2015], jak i opcji rzeczywistych [Miller
I Shapira 2004; Yavas i Sirmans 2005; Tiwana i in. 2007; Oprea i in. 2009; Hackbarth 2009;
Wang, Bernstein iChesney 2012a, 2012b; Murphy, Andraszkiewicz i Knaus 2016].
W literaturze dostepne sa réwniez propozycje z zakresu uwzglednienia w ramach modeli
wyceny opcji czynnikow behawioralnych [Gentry 2006; Grenadier i Wang 2007; Wang, Beng
i Zhang 2007; Hoang 2008; Jost i Wolff 2010; Wu-Xiang 2006, 2007], w tym teorii
perspektywy [Versluis, Lehnert i Wolff 2010; Nardon i Pianca 2012, 2014, 2015]. Zadna
z przedstawionych propozycji nie dotyczy jednak wyceny opcji rzeczywistych, co pozwolitoby
na uwzglednienie ich specyfiki, zwigzanej cho¢by ze szczegdlnym wplywem
zindywidualizowanej percepcji wartosci i prawdopodobienstw na wartos¢ opcji [Abbink
i Rockenbach 2005]. Indywidualne cechy podmiotéw majg wigkszy wplyw na warto$¢ opcji
realnych, anizeli finansowych, ze wzgledu na brak notowania opcji rzeczywistych na rynku
regulowanym, ktory obiektywizowatby specyficzne uwarunkowania percepcji i podejmowania
decyzji. Modele te nie uwzgledniaja takze warto$ci punktu odniesienia, posiadajacego
szczegbdlne znaczenie W ramach teorii perspektywy, a ktorego warto$¢ moze w istotnym
zakresie wptywac na warto$¢ i moment wykonania opcji. W ramach dotychczasowej literatury
przedmiotu, nie zidentyfikowano w koncu zadnej propozycji modelu konstruowanego

z wykorzystaniem podejscia numerycznego (np. dwumianowego), ktore ze wzgledu na swoja



prostote posiadatby znacznie szersze walory aplikacyjne wzgledem modelu analitycznego, ani
tez nie zidentyfikowano modelu wyceny opcji amerykanskiej, podczas gdy wigkszos$¢ opcji
realnych ma witasnie taki charakter. W konsekwencji dostepne w literaturze modele wyceny
opcji uwzgledniajace elementy teorii perspektywy nie pozwalaja na analiz¢ momentu
wykonania opcji, w tym wptywu na ten moment indywidualnego sposobu percepcji wartosci
I prawdopodobienstw.

Problematyka uwzglednienia w ramach analizy iwyceny opcji rzeczywistych
uwarunkowan behawioralnych, w tym elementow teorii perspektywy, wielokrotnie
dyskutowana byla przez autora niniejszej dysertacji w gronie Krajowych i zagranicznych
autorytetow z zakresu tematyki opcji realnych. Autor poddawat dyskusji celowos$¢ podjecia
zawartego W niniejszej dysertacji problemu badawczego na forum specjalistycznych
seminariow naukowych poswigconych tematyce opcji realnych (w tym trzech edycji
seminarium naukowego pn. ,,ROS: Opcje realne — teoria dla praktyki” organizowanego
w Szczecinie w 2014 r., w Poznaniu w 2015 r. oraz we Wroctawiu w 2016 r.), a takze
miedzynarodowych konferencjach naukowych - zaréwno krajowych (m.in. | Miedzy-
narodowej Konferencji ,,Finanse Neoklasyczne a Finanse behawioralne” organizowanej
w 2014 r. na Uniwersytecie £.6dzkim), jak i zagranicznych (,,The 14th INFINITI Conference
on International Finance” organizowanej w 2016 r. przez Trinity College Dublin oraz Monash
University w Dublinie w Irlandii). Problem ten byt réwniez przedmiotem dyskusji ze Swiatowej
klasy specjalistami z obszaru opcji rzeczywistych (m.in. prof. Lenosem Trigeorgisem podczas
XVI Miegdzynarodowej Naukowej Konferencji ,.Zarzadzanie Finansami” organizowanej
w 2015 r. przez Uniwersytet Szczecinski [Jarzecki i Mizerka 2015]), kazdorazowo zyskujac
zainteresowanie oraz aprobate dyskutantow. Jednocze$nie tematyka niniejszej dysertacji
wpisuje si¢ w jeden ze wskazanych przez Ragozzino, Reuera i1 Trigeorgisa [2016] kierunkow
badan w zakresie analizy i wyceny powszechnych opcji realnych, jakim jest uwzglgdnienie
elementow dorobku ekonomii behawioralne;j.

Kierujac si¢ przedstawiong wczesniej motywacja do podjecia tematyki badawczej
sformutowano gtowny cel niniejszej rozprawy doktorskiej. Glowny cel rozprawy doktorskiej
stanowi stworzenie modelu wyceny opcji rzeczywistych uwzgledniajacego elementy teorii
perspektywy. Prowadzona analiza obejmuje przy tym etap oceny, dokonywanej na podstawie
okreslonych i znanych charakterystyk opcji realnych. W ramach konstruowanego modelu
zaktada si¢ percepcje wartosci i prawdopodobienstw zgodng z teorig perspektywy, w postaci
zyskéw lub strat wzgledem punktu odniesienia, oraz kalkulacj¢ wartosci perspektywy

z zastosowaniem funkcji wazacej 1 funkcji oceny.



Realizacja przedstawionego celu glownego zwigzana jest z osiggnieciem celow
szczegdtowych, takich jak:
1. dyskusja nad neoklasycznym podejsciem do oceny efektywnoSci inwestycji,

uwzgledniajgcym warto$¢ elastycznosci decyzyjnej zwigzanej z projektem,

2. usystematyzowanie elementow finanséw behawioralnych, w tym teorii perspektywy,
majacych znaczenie dla wyceny opcji rzeczywistych,

3. skonstruowanie jednookresowego modelu dwumianowego wyceny opcji rzeczywistych
uwzgledniajacego elementy teorii perspektywy,

4. skonstruowanie jednookresowego modelu analitycznego wyceny opcji rzeczywistych
uwzgledniajacego elementy teorii perspektywy,

5. wprowadzenie horyzontu wielookresowego do modelu wyceny opcji rzeczywistych
uwzgledniajacego elementy teorii perspektywy,

6. zbadanie wptywu indywidualnych cech podmiotu w zakresie percepcji wartosci
I prawdopodobienstw na postrzegang przez niego warto$¢ opcji rzeczywistej,

7. zbadanie wplywu indywidualnych cech podmiotu w zakresie percepcji wartoSci
I prawdopodobienstw na moment wykonania przez niego opcji rzeczywistej,

8. zbadanie wptywu cech konkurenta w zakresie percepcji wartosci i prawdopodobienstw
na rozktad wyptat opcji powszechnej.

Konstrukcja modelu wyceny opcji rzeczywistych wymaga przeanalizowania istoty
podejscia opcyjnego, lezacych u jego podstaw zatozen oraz metod wyceny wypracowanych
w ramach podejScia neoklasycznego, w tym przeanalizowania obszaru analizy i wyceny opcji
powszechnych, zwigzanego z prezentowanym uzasadnieniem problemu badawczego. Istotnym
jest takze usystematyzowanie dorobku finansow behawioralnych, ze szczegdlnym
uwzglednieniem teorii perspektywy, w kontek$cie jego znaczenia dla wyceny opcji
rzeczywistych. W ramach konstrukcji modelu wyceny opcji rzeczywistych, uwzgledniajgcego
elementy teorii perspektywy, uzasadnione jest wykorzystanie zaréwno podejscia
dwumianowego, jak i analitycznego!. Nastgpnie istnieje potrzeba rozwinigcia modelu

dwumianowego poprzez wprowadzenie horyzontu wielookresowego, w celu umozliwienia

1'W ramach niniejszej dysertacji zaproponowano dwie wersje modelu: numeryczna, bazujacg na podejsciu
z czasem dyskretnym, oparta na analizie drzew dwumianowych, a takze analityczna, z czasem ciagtym. Autor
dysertacji jest §wiadom zréznicowanego charakteru kategorii, jakich dotycza okre$lenia ,,model dwumianowy”
oraz ,,model analityczny”, jednak zdecydowatl si¢ na ich zastosowanie ze wzgledu na przejrzysto$¢ obu pojec,
pozwalajacych na odzwierciedlenie istotnych cechy obu zastosowanych podejs¢. W szczegolnosci celem autora
byto podkreslenie wykorzystania podej$cia dwumianowego do analizy, powszechnie stosowanego w literaturze
przedmiotu. Atrybut ten uznano za wazniejszy od zastosowanego ujecia czasu, czy formy uzyskiwanego
rozwigzania.



badania momentu wykonania opcji oraz wyceny opcji amerykanskiej. Przeanalizowanie
zaleznosci ptynacych z modelu mozliwe bedzie dzigki przeprowadzeniu szeregu symulacji
Z jego wykorzystaniem, w tym w zakresie okreslenia warto$ci oraz momentu wykonania opcji
rzeczywistej. Ostatecznie, ze wzgledu na znaczenie koncepcji opcji powszechnych dla
uzasadnienia problemu badawczego, koniecznym jest przeanalizowanie wptywu wyceny opcji
realnych uwzgledniajacej elementy teorii perspektywy na rozktad wyplat w ramach opcji
powszechne;j.

Istotg badan bedzie zatem konstrukcja modelu wyceny opcji rzeczywistej
uwzgledniajacego elementy teorii perspektywy. Model ten skonstruowany zostanie w dwoch
wersjach — numerycznej, polegajacej na wykorzystaniu podejscia dwumianowego, oraz
analitycznej. Punktem wyjscia do konstrukcji modelu dwumianowego bedzie podejscie Coxa,
Rossa i Rubinsteina [1979], natomiast model w wersji analitycznej stanowi¢ be¢dzie rozwiniecie
propozycji Versluisa, Lehnerta i Wolffa [2010]. W przypadku modelu dwumianowego zaktada
si¢ wykorzystanie elementow teorii perspektywy w jej pierwotnej wersji [Kahneman i Tversky
1979], natomiast w przypadku modelu analitycznego — w jej wersji kumulatywnej [Tversky
i Kahneman 1992], w formie zaproponowanej przez Daviesa i Satchella [2007].

Z wykorzystaniem skonstruowanego modelu przeprowadzony zostanie szereg
symulacji liczbowych, realizowanych z zastosowaniem arkusza kalkulacyjnego MS Excel oraz
wbudowanego narzg¢dzia programowania w jezyku Visual Basic for Application. Rozwazany
bedzie przyklad decyzji konkurentow o realizacji inwestycji na lokalnym rynku, przy czym
decyzji tej towarzyszy¢ bedzie elastyczno$¢ w zakresie momentu realizacji inwestycji.
Symulacje uwzglednia¢ beda zrdznicowane wartosci zmiennych opisujacych percepcje
wartosci 1 prawdopodobienstw, w tym warto§¢ punktu odniesienia, ktorego uwzglednienie
moze mie¢ szczegdlne znaczenie dla uzyskanych zaleznosci. Analizie podlega¢ bedzie wptyw
tychze zmiennych na postrzegang warto$¢ opcji oraz moment jej wykonania. Uwzglednienie
zroznicowanej percepcji zyskow oraz strat, zgodnie z teorig perspektywy, moze mie¢ istotny
wplyw na obie te wielkoSci.

Uklad dysertacji podporzadkowany jest realizacji przyjetych celow szczegdtowych.
Rozprawe rozpoczyna rozdzial podsumowujacy wiedz¢ z zakresu neoklasycznego podejscia
do oceny efektywnosci inwestycji, uwzgledniajagcego warto$¢ elastycznosci decyzyjnej
okreslanej mianem opcji realnych. W jego ramach wskazano najwazniejsze zatozenia lezace
U podstaw neoklasycznego podejécia do oceny efektywno$ci inwestycji, przedstawiono
koncepcje opcji realnych, zaprezentowano gltowne podejscia do ich wyceny, a takze

podsumowano wiedze z zakresu analizy opcji powszechnych. W rozdziale drugim podejmuje



si¢ dyskusje¢ nad behawioralnym kontekstem analizy i wyceny opcji realnych, ze szczegélnym
uwzglednieniem teorii perspektywy. Wymaga to podsumowania dorobku ekonomii
behawioralnej istotnego z punktu widzenia wyceny opcji rzeczywistych, przedstawienia
gléwnych zalozen oraz konstrukcji teorii perspektywy w jej wersji podstawowej oraz
kumulatywnej, a takze usystematyzowania behawioralnych uwarunkowan podejmowania
decyzji ekonomicznych w kontekscie ich znaczenia dla analizy iwyceny opcji realnych.
Rozdziat trzeci obejmuje prezentacje glownych zatozen oraz konstrukcji modelu wyceny opcji
uwzgledniajgcego elementy teorii perspektywy. Model ten prezentowany jest w Wersji
dwumianowej oraz analitycznej, a nastepnie model dwumianowy rozwijany jest do wersji
wielookresowej. Rozprawe zamyka rozdziat czwarty, w ramach ktérego zaprezentowano
zatozenia 1 wyniki symulacji liczbowych przeprowadzonych z wykorzystaniem modelu
konstruowanego w ramach rozprawy. Walidacji poddawany jest wpltyw poszczegolnych
zmiennych opisujacych percepcje wartosci i prawdopodobienstw na warto$¢ opcji rzeczywiste;j,
przy czym zaleznosci te weryfikowane sg z wykorzystaniem zarowno modelu dwumianowego,
jak 1 analitycznego. Nastgpnie analizowane sg skutki percepcji wartosci i prawdopodobienstw
zgodnej z teorig perspektywy dla wyceny opcji rzeczywistych — z wykorzystaniem modelu
wielookresowego wyceny opcji rzeczywistej badany jest moment jej wykonania, a takze
analizowany jest wptyw uwzglednienia elementéw teorii perspektywy na rozktad wyptat
w przypadku opcji powszechnych.
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Rozdzial 1
PODEJSCIE OPCYJNE DO OCENY EFEKTYWNOSCI INWESTYCJI

— UJECIE NEOKLASYCZNE

Rozdzial jest poswigcony analizie metody opcji rzeczywistych jako
podejscia neoklasycznego pozwalajacego na uwzglednienie w ocenie efektywnosci
inwestycji  przedsigbiorstw  wartosci  elastycznosci  decyzyjnej zwigzanej
z projektem. Analiza ta stanowi realizacj¢ pierwszego celu szczegdlowego
rozprawy i jest punktem wyjscia do dalszej konstrukcji modelu wyceny opcji
rzeczywistych uwzgledniajacego elementy teorii perspektywy.

W ramach niniejszego rozdziatu przedstawiono najwazniejsze w kontekscie
poruszanej problematyki zalozenia neoklasycznej teorii finansow, stanowigce
fundament klasycznego podejscia do oceny efektywnosci inwestycji, opartego na
kalkulacji wartos$ci biezacej netto (NPV), a takze podejscia opcyjnego.

Nastgpnie zaprezentowano istote podejscia opartego na wycenie opcji
rzeczywistych, wtym w szczegélnosci analogie pomiedzy inwestycjami
przedsigbiorstw a opcjami finansowymi, ktéra stanowi uzasadnienie dla
traktowania inwestycji jako opcji i wykorzystania metod z zakresu wyceny opcji
finansowych do oceny efektywno$ci inwestycji przedsiebiorstw.

Opis najwazniejszych metod wyceny opcji rzeczywistych zostal
zaprezentowany w podrozdziale trzecim. Poza przedstawieniem og6lnej
konstrukcji warto$ci wewnetrznej opcji, oméwiono najwazniejsze podejscia do
wyceny opcji 1 zalozenia lezace u ich podstaw, zaprezentowano powszechnie
stosowane metody modelowania zmiennosci instrumentu bazowego oraz modele
wyceny opcji. Jednocze$nie wskazano na ograniczenia i trudno$ci zwigzane z ich
stosowaniem w przypadku wyceny opcji rzeczywistych.

Ostatni podrozdzial dotyczy podejscia do wyceny opcji rzeczywistych,
w stosunku do ktorych nie jest spelniony warunek wytgcznosci. W szczegolnosci
analizie poddane zostato wykorzystanie elementéw teorii gier w ramach podejscia
neoklasycznego do wyceny opcji powszechnych. Wspotdzielenie opcji
rzeczywistych stanowi szczegdlne uzasadnienie potrzeby uwzglednienia w ich
wycenie elementow finansow behawioralnych, w tym teorii perspektywy, przez co
podrozdziat ten przyczynia si¢ do uzasadnienia problemu badawczego rozprawy.

Rozdzial zamyka podsumowanie dorobku finansow neoklasycznych
w zakresie oceny efektywnosci inwestycji uwzgledniajacej elastycznosé
podejmowania decyzji w przedsigbiorstwie. Stanowi ono przyczynek do dalszych
rozwazan, w tym w zakresie uwzglednienia elementéw finanséw behawioralnych
w modelu wyceny opcji rzeczywistych.

1.1. Neoklasyczne podejs$cie do oceny efektywnosci inwestycji

Neoklasyczne finanse przedsiebiorstw w swojej podstawowej formie oparte sg na
dwoch podstawowych zatozeniach dotyczacych racjonalnosci podmiotéw gospodarczych:
decyzje podejmowane przez te podmioty zgodnie z aksjomatami teorii uzytecznoS$ci

oczekiwanej, a przewidywania (prognozy) dotyczace przyszlosci sa w pelni obiektywne,
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formulowane na podstawie znanych informacji 1 nie podlegaja subiektywnym obcigzeniom
[Thaler 1999]. Neoklasyczny model ekonomiczny wyjasnia zachowania podmiotow
gospodarujacych, opierajac si¢ na szeregu fundamentalnych zatozen co do ich cech i sposobu
funkcjonowania. Zgodnie z tymi zatozeniami jednostki [Sotek 2010]:

e sgracjonalne,

e dzialajg na podstawie pelnej i doskonatej informacji, majg nieograniczone mozliwosci
ich przetwarzania,

e ich celem jest maksymalizacja oczekiwanej uzyteczno$ci (w przypadku konsumentow)
lub maksymalizacja zysku (w przypadku firm),

e dzialajg w wasko pojetym wilasnym interesie, tzn. bez uwzglednienia uzyteczno$ci
innych podmiotow,

e majg spojne preferencje, réwniez czasowe, zgodne z modelem wyktadniczo-
dyskontowanej uzytecznosci,

e podejmuja decyzje, biorac pod uwage reguly wnioskowania Bayesowskiego,

e traktuja swe dochody i zasoby zamiennie, tzn. jako nieoznaczone co do Zzrddla
pochodzenia lub celu przeznaczania.

U podstaw neoklasycznej teorii podejmowania decyzji lezy koncepcja oczekiwanej
uzytecznos$ci, zapoczatkowana przez Bernoulliego w XVIII w., a rozwini¢ta przez von
Neumana i Morgensterna w potowie XX stulecia. Jest to normatywna teoria wyboru,
CO 0znacza, ze jej istotg nie jest opis rzeczywistego zachowania jednostek w sytuacji wyboru,
lecz wskazanie dziatan stuzacych maksymalizacji funkcji uzytecznosci. Fundamentem tej teorii
jest zbior aksjomatow racjonalnego zachowania, stwierdzajacych, ze dziatanie zgodne
Z kryterium racjonalno$ci musi czyni¢ zado$¢ regutom [Cieslak 2003 ]:

e kompletnos$ci preferencji — Co 0znacza mozliwos¢ porownania dowolnych dwadch opcji
pod wzgledem uzytecznosci, jaka daja decydentowi,

e dominacji — zgodnie z ktorg strategia zdominowana przez inne, czyli gorsza w co
najmniej jednym aspekcie i rownie dobra w pozostatych, nie powinna zosta¢ nigdy
wybrana,

e anulowania — wedle ktorej jesli kazdy z dwoch wariantow wyboru wigze si¢
Z identycznymi i rownie prawdopodobnymi konsekwencjami, to uzyteczno$¢ tych
konsekwencji powinna by¢ zignorowana podczas podejmowania decyzji,

e przechodniosci — mowigcej, ze preferowanie opcji X nad y oraz y nad z implikuje

preferencje X nad z,
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e cigglosci —zgodnie z ktorg dla kazdego zbioru wynikow X,y,z takiego, ze X~y >z , istnieje
prawdopodobienstwo p, iz decydent preferuje gre (x,p; z,1-p) nad y; innymi stowy, przy
odpowiednio wysokim prawdopodobienstwie wygranej decydent wybierze ryzykowna
gre o stawkach x i z nad bezpieczne posiadana y,

e niezmienno$ci — stanowigcej, ze sposob przedstawienia opcji wyboru nie ma wptywu
na podejmowang decyzj¢.

Powyzsze reguty pozwalaja dokona¢ wyboru maksymalizujacego uzytecznos¢
jednostki. Sg podstawa do wyznaczenia normatywnych regut postgpowania [Sotek 2010].

U poczatku procesu decyzyjnego znajduja si¢ percepcja i przetwarzanie naptywajacych
informacji. Nastepnie na ich podstawie formulowane sg przekonania i podejmowane decyzje.
Formutowane w ramach nurtu neoklasycznego teorie z zakresu podejmowania decyzji
w warunkach ryzyka traktuja etap pierwszy jako dany, opierajac si¢ na zatozeniu pelnej
racjonalnosci i nieograniczonego dostgpu do informacji, przez co przekonania odzwierciedlaé
muszg faktyczne prawdopodobienstwo zajscia okreslonego zdarzenia. Etap drugi, obejmujacy
proces wnioskowania na podstawie posiadanych informacji, w $wietle zalozenia o pelnej
racjonalnosci, sprowadzany jest do stosowania $cistych regut matematycznych.

Pojecie jednostki racjonalnej (homo oeconomicus) stosowane w ramach ekonomii
I finanséw neoklasycznych obejmuje miedzy innymi dwie cechy podmiotéw gospodarujacych:
konsekwencj¢ w dziataniu oraz dazenie do zwigkszania wlasnego dobrobytu. Prowadzi do
postrzegania racjonalnosci z perspektywy rezultatéw podejmowanych decyzji. Przyjmuje sie,
ze jednostki przetwarzajg wszystkie dostepne informacje, wtasciwie uaktualniajgc wedtug nich
wlasne przekonania, a nastgpnie na podstawie tych przekonan formutuja wiasne preferencje
I podejmuja decyzje w taki sposob, by maksymalizowaé wlasng uzyteczno$¢ oczekiwang.

W procesie przetwarzania informacji wykorzystywane sa narzedzia statystyki 1 teorii
prawdopodobienstwa, ktore na gruncie teorii neoklasycznej uznaje si¢ za opis prawidtowego
(racjonalnego) procesu ludzkiego wnioskowania. Dotyczy to migdzy innymi zalozenia
aktualizacji przekonan przez jednostki racjonalne zgodnie z regutami Bayesowskimi, ktore
opisa¢ mozna formuta:

p(H) - p(D/H)
p(D)
gdzie: p(H/D) oznacza prawdopodobienstwo a posteriori zdarzenia H po uzyskaniu informacji

p(H/D) = 1)

D, p(H) jest prawdopodobienstwem a priori zdarzenia H przed uzyskaniem informacji D,
p(D/H) odpowiada prawdopodobienstwu ujawnienia informacji D, je$li H jest prawda,

natomiast p(D) to prawdopodobienstwo catkowite zdarzenia D.
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Normatywna teoria podejmowania decyzji w warunkach ryzyka bazuje na koncepcji
malejacej krancowej uzytecznos$ci bogactwa Bernoulliego [1738]. Zgodnie z tg teoria,
racjonalng jest maksymalizacja funkcji uzytecznos$ci, natomiast wybory determinowane s3
malejaca krancowg uzytecznoscig oraz indywidualnym stosunkiem do ryzyka. Mozliwe sg przy
tym nast¢pujace sytuacje:

e neutralno$¢ wobec ryzyka — podmioty obojetne wzglgdem ryzyka przy podejmowaniu
decyzji powinny si¢ kierowa¢ warto$cig oczekiwang przysztych wyptat,

e unikanie ryzyka (ang. risk averts) — oznaczajace niska sklonno$¢ do akceptacji
potencjalnych strat; podmioty niechetne ryzyku wola mniejsza, ale pewna, wygrang niz
wyzsza, ale obarczong znacznym ryzykiem,

e sklonno$¢ do ryzyka (ang. risk lovers) — podmioty sktonne do ryzyka wolg wyzsza,
nawet obarczong wysokim ryzykiem, wygrang niz nizszg, cho¢ bardziej
prawdopodobna.

Na gruncie teorii Bernoulliego, von Neumann i Morgenstern [1944] sformutowali teorie
uzyteczno$ci oczekiwanej, zgodnie z ktorg racjonalny uczestnik rynku (homo oeconomicus)
zawsze powinien podejmowac (i podejmuje) decyzje maksymalizujace jego uzytecznosc.
Decyzje ekonomiczne polegaja zatem na wyborze alternatywy maksymalizujacej warto$¢

oczekiwana, EV, uzyskiwanych korzysci, mierzonych ich uzytecznoscia:

EV = z piu(x;) )

gdzie: pi odpowiada prawdopodobienstwu wystapienia i-tego scenariusza zwigzanego
Z osiaggnieciem przez decydenta korzySci (wyptaty) rownej Xi, przynoszacej mu uzytecznos¢
rowng u(x;).
Wsrod konsekwencji teorii oczekiwanej uzytecznosci dla procesu podejmowania
decyzji przez jednostki wskazuje sig:
e branie pod uwage prawdopodobienstw zgodnie z ich rzeczywista warto$cig — wazenie
scenariuszy decyzyjnych rzeczywistymi prawdopodobienstwami wystapienia,
e postrzeganie uzytecznos$ci jako funkcji bezwzglednych stanéw bogactwa, nie natomiast
jego zmian,
e wypuklos¢ krzywej uzytecznosci wynikajaca z negatywnego nastawienia do ryzyka,
e niezmienno$¢ stosunku wobec ryzyka, stanowigcego ceche trwala podmiotéw
decyzyjnych,

e postrzeganie uzytecznosci jako relacji przechodniej.
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Ponadto, uzyteczno$¢ zgodnie z koncepcjg von Neumanna i Morgensterna posiada
cztery kluczowe cechy [Cieslak 2003]: (1) eliminacji — zgodnie z ktora racjonalny wybor zalezy
jedynie od tych stanow natury, ktore prowadza do réznych decyzji; jesli dla réznych stanow
natury wybor bylby taki sam, stany te nie majg wptywu na decyzje, (2) przechodniosci — dzieki
ktorej preferencje mozna zaprezentowaé za pomocg uporzadkowanej skali uzytecznosci, (3)
dominacji — zgodnie z ktorg alternatywa jest dominujgca, jesli jest lepsza przynajmniej
w jednym stanie natury i przynajmniej porownywalna w pozostatych oraz (4) niezmiennoS$ci —
przez ktorg rozumie si¢, ze rozne sposoby prezentacji tego samego problemu decyzyjnego nie
maja wptywu na preferencje.

Na gruncie teorii uzytecznosci oczekiwanej Kryterium klasyfikacji alternatyw
decyzyjnych jest ekwiwalent pewnosci — odpowiadajacy sumie pienigdzy, jakg z zerowym
ryzykiem gotowy jest przyja¢ podmiot decyzyjny w zamian za obarczong ryzykiem korzys¢.

Teoria uzytecznosci oczekiwanej jest modelem normatywnym podejmowania decyzji
w warunkach ryzyka. Model ten opisuje zachowania optymalne z punktu widzenia podmiotu
decyzyjnego. Aby teoria uzyteczno$ci oczekiwanej mogta postuzy¢ za model opisowy, dany
podmiot musiatby by¢ w petni racjonalny i posiada¢ petng wiedzg.

Na gruncie neoklasycznej teorii finansow przedsigbiorstwa, formutowanej w zgodnosci
z teorig uzyteczno$ci oczekiwanej, powstala teoria podejmowania decyzji inwestycyjnych,
zaktadajgca oceng efektywno$ci inwestycji na podstawie zdyskontowanych przeplywow
pienieznych. Nawigzuje ona do teorematu separacji Fishera [Hirschleifer 1965], zgodnie
z ktorym kazdy inwestor na doskonatym rynku, niezaleznie od wtasnych subiektywnych
preferencji (subiektywnych stop preferencji czasowych), podejmuje jednakowe decyzje
inwestycyjne, natomiast dzigki mozliwosci zaciggania 1 udzielania pozyczek dostosowuje
swoje decyzje konsumpcyjne do subiektywnych preferencji konsumpcyjnych [Lumby 1991,
S.46]. Wybor pomigdzy inwestycjami a konsumpcja, przy zalozeniu istnienia rynku
kapitatowego, zaktada podejmowanie decyzji w dwodch obszarach: (1) wyboru naktadu
inwestycyjnego pozwalajacego na zréwnanie marginalnej stopy transformacji (stopy zwrotu
z projektu inwestycyjnego) z rynkowa stopg zwrotu oraz (2) wyboru kombinacji dzisiejszej
| przysztej konsumpcji (przy zatozeniu mozliwosci zaciggania pozyczek) pozwalajacych na
zrownanie marginalnej stopy preferencji czasowej z rynkowa stopa zwrotu?. Teoremat separacji

Fishera uzasadnia podejmowanie decyzji inwestycyjnych z wykorzystaniem miary

2 Co warto podkres$li¢, algorytm podejmowania decyzji inwestycyjnych opisany w ramach teorematu
separacji Fishera, nakazuje abstrahowanie od zrodet finansowania przy ocenie efektywnosci inwestycji. Problem
ewentualnych ograniczen kapitatowych powinien zosta¢ rozwigzany w postaci zaciggania pozyczek dostepnych
na rynku kapitatowym [Lumby 1991, s. 144].
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efektywnosci inwestycji w postaci wartosci zaktualizowanej netto (NPV, ang. net present
value), a takze przyjecie kryterium podejmowania decyzji inwestycyjnych w postaci postulatu
maksymalizacji NPV. Koncepcj¢ NPV jako miernika efektywnosci inwestycji przestawiono na

wykresie 2.

Wykres 1: NPV jako miernik efektywnosci inwestycji

A
Konsumpcja
przyszta, Cy
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»
>
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1 Y n ' J biezaca, Co

| NPV

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Lumby 1991, s. 51].

Krzywa fizycznych inwestycji DE odpowiada dostepnym kombinacjom mozliwosci
inwestycyjnych oraz dzisiejszej i przysztej konsumpcji. Natomiast linia rynku kapitatowego®
W1Wo odzwierciedla mozliwos¢ dokonywania wymiany pomig¢dzy inwestorami konsumpcji
obecnej na przyszlg i odwrotnie, po rynkowej stopie zwrotu I'v, stanowigcej kat nachylenia tej
krzywej. Przy zaloZzeniu braku kosztow transakcyjnych, pelnego dostepu do informacji oraz
réwnowaznej pozycji wszystkich uczestnikow rynku, poziom inwestycji okreslony jest przez
punkt stycznosci linii rynku kapitatowego i krzywej fizycznych inwestycji (punkt B). Tym

samym NPV okre$lona jest wzorem:

Gy
NPV = -1 3
+1+rM @)

3 Okreélana rowniez jako linia inwestycji finansowych [Copeland, Weston i Shastri 2004, s. 11]
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gdzie | oznacza uzasadniong warto$¢ naktadow inwestycyjnych, natomiast Cig odpowiada
oczekiwanej przysztej konsumpcji.

Samuelson [1937] zaproponowal (normatywny) model wyboru mi¢dzyokresowego
zwany teorig zdyskontowanej uzyteczno$ci, stanowigcy uogolnienie dwuokresowego modelu
Fishera [1930] opartego na krzywych obojetnosci. Koncepcja ta stala si¢ powszechnie
akceptowanym normatywnym podejsciem do oceny optacalnosci decyzji ekonomicznych,
ktorych skutki roztozone sa w czasie. Model ten zaktada kalkulacje warto$ci biezacej korzysci
uzyskiwanych w kolejnych okresach poprzez ich dyskontowanie z wykorzystaniem

indywidualnej stopy dyskonta, zgodnie z formuta:
VOO = ) (1 +p)Mulx) @)
t

gdzie: V(X) oznacza warto$¢ biezaca przysztych wyplat, X; to warto$¢ wyptaty w okresie t,
u(xt) odpowiada uzytecznosci wyplaty uzyskiwanej w okresie t, natomiast p jest indywidualng
stopa dyskonta dla jednego okresu.

Zgodnie z modelem Samuelsona preferencje wobec sekwencji wyplat okreslane sg
poprzez poréwnanie jej biezacej uzytecznosci z uzytecznoscig alternatyw. Preferencje czasowe
wyboréw dokonywanych przez jednostki odzwierciedlane sa poprzez stopg dyskonta. Model
Samuelsona opiera si¢ przy tym na podstawowych zatozeniach: (1) dodatnich preferencji
czasowych, co oznacza preferowanie konsumpcji dzisiejszej nad jutrzejsza 1 ma
odzwierciedlenie w dodatniej stopie dyskonta, (2) stalej stopie dyskonta w poszczegdlnych
okresach, a takze (3) rozdzielnosci preferencji czasowych wzgledem czasu (ang. time
separability), zgodnie z ktorg wartos¢ biezaca sekwencji wyptat odpowiada sumie biezacych
warto$ci poszczegdlnych wyptat. Zaktada si¢ przy tym, iz indywidualne preferencje czasowe
determinowane sg rynkowym poziomem stop procentowych. Na podstawie modelu
zdyskontowanej uzytecznosci Samuelsona [1937] mozliwe jest zdefiniowanie wielookresowe;j

NPV zgodnie z powszechnie stosowana formula:

= NCF,
NPV = Z TERCETS) (5)
t=0

gdzie: NCF: oznacza oczekiwang wartos¢ przyszlych przyrostowych wolnych przeptywow
pieni¢znych netto zwigzanych z realizowang inwestycja w okresie t, kK jest stopg dyskonta
w okresie t, natomiast n oznacza liczbg okresow horyzontu inwestycyjnego.

Przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych postulowana jest realizacja projektow
posiadajacych dodatnig warto§¢ NPV, przy jednoczesnym dazeniu do maksymalizacji wartosci

biezace] netto, co prowadzi¢ ma do wzrostu (maksymalizacji) warto$ci przedsigbiorstwa.

17



Zasada ta od czasu jej spopularyzowania przez Deana [1951] stopniowo zyskiwata na
popularno$ci [Grahama i Harveya 2001] i stanowi obecnie powszechnie stosowane, dominujace
podejscie do oceny efektywnosci inwestycji.

1.2. Koncepcja opcji rzeczywistych

Klasyczne podejscie do oceny efektywnosci inwestycji polega na kalkulacji sumy
biezacej wartosci przysztych przeptywow pienigznych netto zwigzanych z realizacji projektu
inwestycyjnego (NPV). Decyzje o realizacji projektu inwestycyjnego sprowadza do
nastepujacej alternatywy: jesli NPV jest wieksza od zera, inwestycja uznawana jest za optacalng
i przyjmowana do realizacji, w przeciwnym za$ przypadku inwestycja jest bezpowrotnie
odrzucana. W swojej konstrukcji miara NPV jest statyczna w tym sensie, ze zaktada implicite
brak wystepowania elastyczno$ci decyzyjnej zwigzanej z projektem. Nie uwzglednia
mozliwo$ci odsunigcia w czasie momentu realizacji inwestycji, czy tez aktywnego wptywania
na losy projektu w miar¢ jego realizacji. Dotyczy to migdzy innymi mozliwosci dokonania
zmiany jego skali, czy tez wczesniejszego jego zakonczenia, w zalezno$ci od obserwowalnych
na biezaco warunkoéw otoczenia.

Zalozenie braku wystepowania tego typu elastyczno$ci decyzyjnej zwigzanej
z projektem w wigkszosci przypadkow jest niezgodne z praktyka funkcjonowania
przedsigbiorstw. Zarzad przedsi¢biorstwa, wraz z uplywem czasu, nabywa wiedzy w zakresie
aktualnej sytuacji otoczenia. Najczgsciej istnieje mozliwo$é uwzglednienia tej wiedzy
w ramach procesu decyzyjnego i podjecia dziatan majacych na celu zwigkszenie korzysci
wynikajacych z realizacji projektu inwestycyjnego, czy tez zmniejszenia zakresu potencjalnych
negatywnych skutkow jego kontynuacji. Decyzje te, jak i sSam moment zainicjowania realizacji
projektu, mogg zosta¢ odsunigte w czasie do momentu uzyskania informacji dotyczacych zmian
zachodzacych w otoczeniu. Nie majg zatem charakteru ,teraz albo nigdy”, jak wynikatoby
Z konstrukcji NPV, bowiem czgsto istnieje mozliwo$¢ ich odsuniecia w czasie i1 realizacji
dopiero w sytuacji sprzyjajacych warunkow rynkowych (,,poczekaj i zobacz”).

Szczegdlnie wyrazisty przyktad stanowig inwestycje w projekty badawczo-rozwojowe,
ktorych warto$¢ uzalezniona jest od mozliwosci przysztej komercjalizacji uzyskanych efektow.
Istnieje przy tym mozliwo$¢ odsuniecia w czasie decyzji o realizacji etapu komercjalizacji do
momentu, gdy mozliwa bedzie ocena potencjatu rynkowego uzyskanej wiedzy. Poniesienie
naktadow badawczo-rozwojowych nie oznacza automatycznie rozpoczecia etapu
komercjalizacji wynalazkéw, cho¢ umozliwia podjecie w przysztosci takiej decyzji

w przypadku korzystnej sytuacji otoczenia [Smit i Ankum 1993].
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Strategia inwestycyjna przedsiebiorstw stanowi sekwencje decyzji taktycznych [Smit
i Ankum 1993]. O wartosci projektu inwestycyjnego czesto Stanowi nie tyle oczekiwana
warto$¢ przeptywow pienigznych uzyskiwanych w przypadku niezwlocznej i nieprzerwanej
realizacji projektu inwestycyjnego, co mozliwo$¢ (opcja) przysziego wzrostu lub zaprzestania
dziatalnosci, uzalezniona od sytuacji wystepujacej W otoczeniu przedsigbiorstwa. Istnieje tym
samym swego rodzaju elastyczno$¢ decyzyjna, ktora przektada si¢ na faktyczng warto$¢
ekonomiczng zwigkszajaca wartos$¢ projektu inwestycyjnego, z ktérym elastyczno$¢ ta jest
zwigzana. Warto$¢ ta nie jest jednak uwzgledniona w przypadku kalkulacji NPV. Smit
i Trigeorgis [2006a, 2006b] wskazuja, ze wiele projektow inwestycyjnych o negatywnej
wartosci NPV posiada jednocze$nie dodatnig catkowitg warto$¢ strategiczng, a ich realizacja
jest uzasadniona ekonomicznie.

Powyzsze cechy klasycznego podejs$cia do oceny efektywnosci inwestycji opartego na
zdyskontowanych oczekiwanych przeptywach pieni¢znych powoduja, iz w literaturze obecna
jest dyskusja wskazujaca na jego pewne stabosci. Myers [2001] podkresla brak uwzglednienia
w kalkulacji tej miary przysztych mozliwosci inwestycyjnych przedsigbiorstwa — nazywanych
przez Myersa mozliwo$ciami wzrostu (ang. growth opportunities)*. Podobny zarzut podnosi
takze Kester [1984].

Krytyke te zdaja si¢ poglebia¢ Dixit i Pindyck [1995, s. 106], ktorzy twierdza, iz miara
NPV bazuje na jednym z dwodch podstawowych zatozeniach, czesto niezgodnych
Z rzeczywistoscig gospodarcza. Konstrukcja NPV zaklada bowiem ich zdaniem (1) catkowitg
odwracalno$¢ inwestycji, oznaczajaca mozliwos¢ catkowitego wycofania zainwestowanego
kapitalu w trakcie realizacji projektu inwestycyjnego w przypadku, gdy sytuacja rynkowa
okazuje si¢ gorsza od pierwotnie zaktadanej. W przypadku jednak, gdy inwestycja choc
czeSciowo nie jest odwracalna, konstrukcja NPV bazuje na zatozeniu, ze (2) decyzja o realizacji
projektu inwestycyjnego sprowadza si¢ do alternatywy zakladajacej albo niezwloczng
realizacj¢ inwestycji, albo jej bezpowrotne odrzucenie.

Stabosci podejmowania decyzji na podstawie miary NPV, w konteksScie elastycznosci
przedsigbiorstwa w zakresie podejmowania decyzji inwestycyjnych, porzadkuje Mizerka
[2005¢c, s. 10], wskazujac na (1) niewystarczajace uwzglednienie nicodwracalnosci projektu
inwestycyjnego, (2) uproszczone ujecie niepewnosci zwigzane z realizacjg projektu, (3) brak
uwzglednienia mozliwosci reakcji inwestora na zmiany warunkow rynkowych oraz

(4) zawgzenie zakresu decyzji do alternatywy pomiedzy realizacja a odrzuceniem projektu.

4 Myers [2001] dokonuje enumeracji sytuacji, w przypadku ktérych warto$é projektu inwestycyjnego
okreslana na podstawie klasycznej miary NPV moze zosta¢ niedoszacowana.
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W elastyczno$ci decyzyjnej zwigzanej z realizacjg projektu inwestycyjnego doszukano
si¢ pewnych analogii wzgledem opcji finansowych. Opcja finansowa kupna (sprzedazy) daje
jej posiadaczowi prawo do nabycia (sprzedazy) aktywow przed okreslong data po okreslonej
cenie (cenie wykonania). Kontrakt opcyjny daje tym samym jego posiadaczowi prawo, ktore
moze on wykorzysta¢, ale nie musi [Hull 1999, s. 4]. Wykonanie opcji finansowej kupna
(sprzedazy) uzasadnione jest wylacznie wtedy, gdy warto§¢ instrumentu bazowego
w momencie wykonania opcji jest nizsza (wyzsza) od ceny jej wykonania. W takiej sytuacji
wiasciciel opcji finansowej kupna (sprzedazy) osiggnie zysk w wysokosci nadwyzki warto$ci
instrumentu bazowego (ceny wykonania) ponad cen¢ wykonania (warto$¢ instrumentu
bazowego). O ile cena wykonania jest znana (pewna), o tyle warto$¢ instrumentu bazowego
obarczona jest ryzykiem (niepewna). Warto$¢ opcji finansowej uzalezniona jest tym samym od
mozliwych przysztych realizacji warto$ci instrumentu bazowego.

W przypadku decyzji inwestycyjnych rowniez czgsto istnieje prawo (cho¢ nie
obowiazek) realizacji dziatan, ktorych efekty ekonomiczne uzaleznione sa od (niepewnej)
wartosci przyszlych korzysci zwigzanych z realizacjg projektu inwestycyjnego. Decyzja
0 realizacji tych dziatanh moze zosta¢ jednocze$nie odsuni¢ta w czasie do momentu pozyskania
informacji  dotyczacych (zmiennych) warunkéw otoczenia. Dziatania te wigzg si¢
z poniesieniem pewnego wydatku inwestycyjnego (o znanej wartosci)®. W przypadku
mozliwosci opdznienia realizacji projektu inwestycyjnego (opcja opoznienia®), wydatek ten
odpowiada wydatkom inwestycyjnym niezbednym do realizacji projektu inwestycyjnego.
Opcja wykonywana jest (projekt przyjmowany jest do realizacji) wtedy, gdy w danym
momencie czasu i stanie natury korzysci z realizacji projektu przewyzszaja warto$¢ naktadu
inwestycyjnego. W takiej sytuacji korzySci z realizacji projektu inwestycyjnego stanowig
odpowiednik instrumentu bazowego opcji finansowej kupna, natomiast wydatki inwestycyjne
odpowiadajg cenie jej wykonania. Wykonanie projektu inwestycyjnego odpowiada wykonaniu
opcji, natomiast horyzont czasu, w ktorym najp6zniej powinno zosta¢ podjete dziatanie
zwigzane z realizacjg inwestycji, odpowiada czasowi do wygasnigcia opcji finansowej.

Ze wzgledu na analogi¢ pomigdzy elastycznos$cig decyzyjna zwigzang z realizacja

projektow inwestycyjnych a opcja finansowa, elastyczno$¢ te powszechnie nazywa si¢

> W przypadku opcji rezygnacji jest to najczeéciej dodatni przeptywu o pewnej warto$ci, odpowiadajacy
np. wartosci likwidacyjnej aktywow odzyskiwanych w momencie rezygnacji z kontynuacji realizacji projektu
inwestycyjnego.

® Pojecie opcji opoznienia (ang. option to defer) jest powszechnie stosowane w literaturze i wielokrotnie
utozsamiane z opcja inwestowania. Zgodnie z definicja prezentowana przez Mizerke [2005c¢], opcja opdznienia
odpowieda wartosci czasowej opcji inwestowania. Uznajac te definicje opcji opOznienia, w dalszej czesci
rozprawy, dokonuje si¢ rozréznienia pomig¢dzy oboma typami opcji.
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w literaturze przedmiotu opcja rzeczowa (rzeczywista, rzeczows, realng, ang. real option)’.
Elastyczno$¢ zwigzana z mozliwoscia podjecia decyzji wplywajacej na ksztalt projektu
inwestycyjnego, zwigzana jest bowiem z realng sferg gospodarki (inwestycja rzeczowg). Opcja
realna definiowana jest jako prawo (ale nie obowigzek) do zmiany decyzji w zakresie projektu
inwestycyjnego w sytuacji, gdy pojawiajg si¢ nowe informacje [Jajuga i Jajuga 2006, s. 366].

Koncepcja opcji realnych zaklada traktowanie projektu inwestycyjnego jako
instrumentu bazowego opcji. Opcja realna oznacza mozliwos¢ (prawo do) podjecia
W przysztosci dodatkowych dziatanh zwigzanych z projektem, najczesciej zwigzanych
z konieczno$cig poniesienia dodatkowych naktadow inwestycyjnych. Charakter tych dziatan
oraz ich znaczenie dla projektu inwestycyjnego moga by¢ zroznicowane, jednak kazdorazowo
stanowig reakcj¢ na zmieniajace si¢ warunki otoczenia. Podobnie jak w przypadku opcji
finansowych, ich charakter jest asymetryczny: decyzja o realizacji dodatkowych dziatan nie
stanowi obowigzku, ale potencjalng mozliwos¢ i podejmowana jest jedynie w przypadku
odpowiedniego ksztaltowania si¢ relacji ekonomicznych zwigzanych z projektem [ Wisniewski
2008].

Opcje realne maja charakter mozliwosci, jakie pojawiaja si¢ w zwiazku z realizacja
inwestycji przez przedsigbiorstwo. Mozliwos$ci te maja wartos¢ jedynie wtedy, gdy otocznie
przedsigbiorstwa (projektu inwestycyjnego) jest ryzykowne i istnieje niepewno$¢ co do
ksztaltowania si¢ parametrow rynkowych, technicznych, technologicznych, czy ekonomiczno-
finansowych. Istnienie takiej niepewnosci powoduje, ze modyfikacje projektu inwestycyjnego
na etapie jego realizacji, po uzyskaniu dodatkowych (wczesniej nieznanych) informacji co do
stanu otoczenia, mogg powieksza¢ warto$¢ projektu inwestycyjnego. Informacje zmniejszajace
niepewnos$¢ mogg dociera¢ do firmy wraz z uptywem czasu — w przypadku informacji co do
warunkow rynkowych — lub tez w wyniku aktywnego rozpoznania prowadzonego przez
przedsigbiorstwo — w przypadku informacji rynkowych, technicznych lub technologicznych
[Wisniewski 2008].

Zaktualizowana warto$¢ netto (NPV) kalkulowana bez uwzglednienia wartosci opcji

realnych oparta jest na analizie (oczekiwanych) przeptywow pienieznych i wskazywana przez

" Nalezy podkresli¢ zywa dyskusje akademicka w zakresie nazewnictwa podejscia real option w jezyku
polskim, ktorego wyrazem byta dysputa toczona podczas seminarium ,,ROS 2015: Opcje realne — teoria dla
praktyki,” jakie odbylo si¢ na Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroctawiu w 2015 r. Wszystkie zaprezentowane
propozycje tlumaczenia: ,,opcje realne”, ,,opcje rzeczywiste”, ,,opcje rzeczowe”, znajduja odzwierciedlenie
w polskich publikacjach naukowych, stad w ramach niniejszej dysertacji zdecydowano si¢ na ich zamienne
stosowanie. Autor ma jednak $wiadomos¢ watpliwos$ci zwiazanych z trafnoscia przetozenia pojecia ,,real options”
na jezyk polski i ograniczen poszczegdlnych propozycji w tym zakresie (por. m.in. Pera [2010, s. 16]). Dostrzega
jednoczesnie walory poszczeg6dlnych koncepcji, w tym powigzanie ze sferg realng gospodarski (,,opcje realne”),
pojeciem inwestycji rzeczowych (,,opcje rzeczowe”), czy tez ugruntowanie w literaturze (,,opcje rzeczywiste™).
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dominant¢ rozktadu prawdopodobienstwa, ktéra nazywana jest tez wartoScig statyczng
[Trigeorgis 1996]. Warto$¢ ta nie uwzglednia mozliwosci dokonywania zmian w trakcie
realizacji projektu inwestycyjnego. Uwzglednienie mozliwosci reakcji kierownictwa na zmiany
zachodzagce w otoczeniu firmy prowadzi do okre$lenia tzw. rozszerzonej wartosci NPV
(ang. expanded NPV, ENPV). Wartos¢ ENPV jest wieksza od statycznej wartosci NPV o premi¢
opcyjna. Premia ta odpowiada warto$ci mozliwos$ci elastycznego reagowania firmy na zmiany
zachodzace w niepewnym otoczeniu.

ENPV = NPV + ROV (6)
gdzie: ENPV oznacza rozszerzong wartos¢ biezgca netto inwestycji, NPV to warto$¢ biezaca
netto inwestycji, natomiast ROV odpowiada sumarycznej wartosci opcji realnych zwigzanych
z ocenianym projektem.

Mun [2002] wskazuje pig¢ warunkoéw koniecznych, by opcja miata warto$¢ i byta
mozliwa do zidentyfikowania. Po pierwsze, z projektem inwestycyjnym musi by¢ zwigzana
niepewno$¢. Niepewno$¢ ta najczesciej dotyczy przyszlych efektow ekonomicznych
przedsigwzigcia, uzaleznionych od warunkdéw otoczenia, ktore zwykle sg nieznane i z natury
niepewne. Po drugie, niepewno$¢ ta musi mie¢ wptyw na warto$¢ projektu inwestycyjnego.
W przypadku korzysci zwigzanych z realizacja przedsiewzigcia, wartos¢ opcji realnej
bezposrednio uzalezniona jest od wartosci tych korzysci. Niepewno$¢ co do ksztaltowania si¢
korzys$ci zwigzanych z projektem determinuje warto$¢ opcji wystawionej na ten projekt.
Po trzecie, kadra menedzerska musi mie¢ mozliwo$¢ reagowania na zmiany zachodzgace
w otoczeniu w fazie realizacji projektu. Elastyczno$¢ decyzyjna bedaca istota opcji realnej
oznacza mozliwos¢ podjecia pewnych dziatan wptywajacych na projekt inwestycyjny w trakcie
jego funkcjonowania. Decyzja o realizacji tych dzialan podejmowana jest na podstawie nowo
pozyskanej wiedzy co do otoczenia projektu inwestycyjnego. Mozliwo$¢ podjecia
W przysztosci tak rozumianej decyzji stanowi istote opcji realnych. Po czwarte, strategia
mozliwej elastycznej reakcji na zmiany musi by¢ wiarygodna i wykonalna. W przeciwnym
przypadku opcja realna miataby charakter czysto teoretyczny. Po pigte, aby opcja realna
faktycznie wystepowata, kadra menedzerska musi postepowac racjonalne w trakcie realizacji
projektu inwestycyjnego. Stosowanie strategii elastycznej reakcji musi opierac si¢ o racjonalny
rachunek ekonomiczny prowadzony z punktu widzenia wlascicieli przedsiebiorstwa.
W przeciwnym razie mozliwo§¢ wykonania opcji wystgpuje jedynie teoretycznie, natomiast

sama opcja nie posiada zadnej wartoSci.
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Istnieje szereg sytuacji, w przypadku ktorych stosowanie podejécia opcyjnego jest

wskazane. Przyktadowy katalog takich sytuacji wskazuje Myers [2002, s. 19-32]:

wysoki poziom niepewnos$ci zwigzanej z realizacja projektu inwestycyjnego,
mozliwos$¢ odsunigcia w czasie momentu realizacji projektu w sytuacji zajmowania
pozycji monopolistycznej,

mozliwo$¢ roztozenia projektu na etapy,

pojawiajace si¢ mozliwosci realizacji nowych projektow wskutek realizacji pierwotne;j
inwestycji,

mozliwo$¢ podjecia decyzji dotyczacej zmiany skali realizacji projektu inwestycyjnego,
mozliwo$¢ zmiany technologii na etapie eksploatacji projektu inwestycyjnego,
udzielanie gwarancji na realizacj¢ projektow,

mozliwo$¢ przerwania realizacji projektu inwestycyjnego na etapie jego eksploatacji
lub zawieszenia jego realizacji na pewien czas.

Katalog ten obejmuje wielo$¢ roznorodnych sytuacji, przez co i wystepujace w praktyce

opcje rzeczywiste sa miedzy sobg mocno zroznicowane.

W literaturze wyszczegolnia si¢ wiele typow prostych opcji realnych [Amram

i Kulatilaka 1999; Mauboussin 1999; Copeland i Keenan 1998a, 1998b]. W praktyce

najczesciej wystepuja opcje ztozone, w przypadku ktérych zachodza zalezno$ci pomiedzy

wieloma opcjami prostymi i wystepuje wiele zrodet niepewnosci. Wyczerpujaca klasyfikacje®

rodzajow opcji realnych przedstawit Trigeorgis [2001b]. W tabeli 1 zaprezentowano

jednoczesnie przyktady wazniejszych badan prowadzonych w obrgbie poszczegdlnych

rodzajow opcji [Wisniewski 2008].

Tabela 1: Rodzaje opcji realnych oraz przyklady badan

Klasyfikacja Przyklady badan
e Opcje opdznienia realizacji projektu McDonald i Siegel [1986], Paddock,
inwestycyjnego Siegel i Smith [1988], Ingersoll

i Ross [1992]

opcje wzrostu (ang. growth option) — zwigzane | Myers [1977], Kester [1984],

z mozliwoscia realizacji kolejnej inwestycji Pindyck [1988], Chung
(kolejnego etapu) wskutek realizacji inwestycji | | Charoenwong [1991],
. . Trigeorgis [1996]
pierwotne]
e opcje etapowej realizacji inwestycji Mf_;ljd i Pi_dyck [1987], Carr [1988],
(ang. staged investment) Trigeorgis [1993]

8 Szczegdtowy przeglad dostgpnych w literaturze klasyfikacji typéw opcji realnych prezentuje

Wisniewski [2008, s 230-246] oraz Mizerka [2005c, s 62-74].
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Klasyfikacja Przyklady badan

e Opcje zmiany skali dziatania Brennan i Schwartz [1985],
o opcje rozszerzenia produkgji McDonald i Siegel [1986],
o opcje zmniejszenia produkcji Trigeorgis | Mason [1987],
. . " Pindyck [1988]
opcje wstrzymania produkcji
o opcje wznowienia produkcji
e opcje zaprzestania realizacji projektu McDonald i Siegel [1985],
— opcja rezygnacji z kontynuacji dzialalnosci | Myers i Majd [1990]
e opcje przetaczenia — przestawienia produkcji Margrabe [1978], Kensinger [1987],
omiedzy réznymi mozliwymi rodzajami Kogut i Kulatilaka [1994],
grodfkov};anycl}llr:vyrobéw 13:3)1 ! Kulat?laka i Trigeorgis [1994],
o Kulatilaka [1988]
wykorzystywanych materiatlow:
o opcje przelaczenia wejsé
o opcje przetaczenia wyjsé
e Opcje wspdtzalezne — stanowigce kombinacje | Brennan i Schwartz [1985],
opcji prostych Trigeorgis [1991], Trigeorgis [1993],
Kulatilaka [1995]
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Trigeorgis 2001a, 2001b; Wisniewski 2008].

o

Z punktu widzenia niniejszej rozprawy znaczenie ma rowniez klasyfikacja wskazujaca
na trzy gtowne cechy sytuacji decyzyjnej charakteryzujacej zwigzane z nig opcje [Trigeorgis
20014, s. 85-86; Kester 1984, s. 153-160], wsrod ktorej wskazuje sig:

e Wylacznos¢ prawa do opcji —w tym zakresie wyr6znia si¢ dwa rodzaje opcji:

o opcje wylaczne (ang. proprietary) — sa zastrzezone dla jednego wilasciciela
I wynikajg z wylgcznego prawa wlasnosci do rzadkich zasobow (patent, ztoze, znak
towarowy, itp.) lub wysokich barier wejscia; wiasciciel opcji ma wylgczne prawo
do decyzji w zakresie zaangazowania posiadanych aktywow w projekty
inwestycyjne,

o opcje powszechne (ang. shared) — moga zostac realizowane przez wiele podmiotow;
mozliwo$¢ ich wykorzystania przez firm¢ wymaga wyprzedzenia konkurentéw oraz
posiadania silnej pozycji konkurencyjnej; w przypadku wykonania opcji przez
konkurentow moze dojs¢ do tzw. ,,straty konkurencyjnej”,

e interakcje projektow inwestycyjnych migedzy sobg:

o opcje proste — stanowigce jednorodny i wyodrgbniony rodzaj elastycznosci,

o opcje ztozone — stanowigce kombinacj¢ opcji prostych i uwzgledniajace kombinacje
migdzy nimi,

e termin wygasnigcia decyzji o realizacji projektu inwestycyjnego:
o Opcje wygasajace — w przypadku ktorych termin podjecia decyzji o wykonaniu jest

krotki,
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o opcje odraczalne — w przypadku ktorych istnieje mozliwos¢ odsunigcia w czasie

decyzji o wykonaniu opcji; opcja ma dodatkowa wartos¢ zalezng od tego czasu.

Inne klasyfikacje opcji wskazuje dodatkowo Mizerka [2005c¢], wyszczegolniajgc m.in.:
(1) opcje europejskie oraz amerykanskie — réznigce si¢ tym, czy opcja moze zosta¢ wykonana
wylgcznie w terminie jej wymagalnosci (europejska), czy rowniez w calym okresie go
poprzedzajacym (amerykanska), (2) opcje z jednym i wieloma zroédtami niepewnosci — ktorymi
mogg by¢ m.in. czynniki rynkowe, techniczne, czy technologiczne.

Koncepcja traktowania akcji firmy (zadluzonej) jako opcji na jej aktywach siega lat
siedemdziesigtych ubieglego wieku. Pierwsze uwagi czynili Black i Scholes [1973] oraz
Merton [1973]. Koncepcje te rozwingt Myers [1977], ktory wprowadzil pojecie opcji realnej.
Zdaniem Myersa warto$¢ firmy jest rowna sumie warto$ci aktywoéw posiadanych przez
przedsigbiorstwo (ang. assets allready in place) oraz wartosci przyszitych mozliwo$ci
inwestycyjnych (opcji wzrostu). Mozliwos$ci te winny by¢ natomiast postrzegane jako opcje
kupna wystawione na rzeczywiste aktywa przedsigbiorstwa. Koncepcja ta stata si¢ podstawa
rozwoju podejscia opcyjnego do wyceny aktywow i pasywow przedsiebiorstwa.

Poczatkowy etap rozwoju koncepcji opcji realnych miat wymiar gtéwnie teoretyczny,
zwigzany z analizg roznych przypadkow opcji realnych i metod szacowania ich wartosci.
W kolejnych latach podejscie to zdobyto zainteresowanie praktykow [Coy 1999] — podawano
przyktady nieefektywnych inwestycji (zgodnie z podejsciem DCF), ktore po pewnym czasie
okazujg si¢ bardzo korzystnymi rozwigzaniami. Koncepcja opcji realnych popularyzowana
byla wprasie biznesowej i gospodarczej’. W latach dziewigédziesiatych rozwazania
teoretyczne dotyczyly coraz bardziej ztozonych przypadkéw wyceny opcji realnych
i ewoluowaty w spdjng teori¢ opisujacg zachowania firm w zmiennym otoczeniu, taczaca
finanse przedsigbiorstw z zarzadzaniem strategicznym i teoriami makroekonomicznymi
[Wisniewski 2008].

Podejscie opcyjnie do oceny efektywnosci inwestycji stalo si¢ czgscig literatury
gléwnego nurtu, o czym §wiadczy obecno$¢ tej koncepcji w podrgcznikach akademickich

z zakresu finansow przedsiebiorstw [Brealey Myers 2000; Damodaran 2002]%. Szeroka

® Do opisywanych przyktadow wykorzystania opcji realnych naleza m.in. opcja Wycofania si¢ z leasingu
oferowana przez producenta silnikow lotniczych Pratt & Whitney [Copeland i Keenan 1998a, s. 42], ocena
efektywnosci inwestycji w zaktad produkeji politereftalowego kwasu polietylenowego [Copeland i Keenan 1998b,
s. 131], ocena efektywnos$ci inwestycji Enronu w elektrownie napedzane gazem [Coy 1999; Paul-Chaudry 1999],
kontraktowanie materialow do produkcji przez General Motors [Mun 2002, s. 26], prognozowanie sprzedazy przez
HP-Compag [Mun 2002, s. 26], czy opcja wzrostu w firmach telekomunikacyjnych Sprint i AT&T zwigzana
z instalowaniem przewymiarowanej infrastruktury telekomunikacyjnej [Mun 2002, s. 30].

10 O znaczeniu podejscia opcyjnego w ramach dyskusji naukowej z zakresu finansow przedsiebiorstwa,
jak 1 jego ciaglej aktualno$ci, $wiadczy cholby coroczna miedzynarodowa konferencja naukowa pn. ,,Real
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prezentacja teorii opcji rzeczywistych prezentowana jest miedzy innymi przez Dixita
i Pindycka [1996], Trigeorgisa [1996], Copelanda i Antikarova [2001] i Guthrie’go [2009],
natomiast Ragozzino, Reuer i Trigeorgis [2016] identyfikuja biezace luki badawcze zwigzane
Z zastosowaniem podejScia opcyjnego w obszarze zarzadzania strategicznego oraz finansow.

Nalezy podkresli¢ szeroki dorobek literatury polskiej z zakresu problematyki opcji
realnych. Jako pierwsza tematyke opcji na gruncie literatury polskiej poruszyta Jajuga [2000].
Istotny wktad w popularyzacje problematyki zwigzanej z podej$ciem opcyjnym w Polsce miat
os$rodek katowicki [Ziarkowski 2004; Rosnowski 2008; Rudny 2009; Pera 2010; Marcinek i in.
2010; Uryniak 2011; Mitrega 2016], krakowski [Uberman 2003; Capinski i Patena 2003;
Kozarkiewicz-Chlebowska 2004; Dzierza 2011; Satuga 2011; Grzesiak 2015; Kryzia 2015;
Satuga i Kaminski 2016; Palinski 2016], poznanski [Mizerka 2000, 2004, 2005a, 2005b, 2005c,
2006, 2010; Mizerka i Skowronski 2006; Katdonski i Mizerka 2002, 2003a, 2003b, 2003c,
2004; Rychtowska-Musiat 2011; Mizerka i Mroz 2013; Jarzecki i Mizerka 2015; Mréz 2015,
Jarzecki 2011], todzki [Gajdka 2002; Pastusiak 2009a, 2009b], szczecinskil? [Wisniewski
2002, 2006, 2007a, 2007b, 2008; Pawlak 2011, 2012a, 2012b, 2014; Lukaszewski 2010, 2012;
Wisniewski i Pawlak 2013; Zamacz 2015], a takze warszawski [Pawlina 2003; Rogowski 2008;
Makowski 2015] i wroctawski [Lukaniuk 2003; Stonski 2004; Antkiewicz 2007; Mielcarz
2007; Nizinski 2008]. Tematyka opcji realnych zajmowat si¢ takze Michalski [2015].
Zauwazy¢ nalezy pojawiajace si¢ przyklady praktycznego stosowania podejscia opcyjnego
w warunkach polskich [Dom Maklerski 2012], a takze obecno$¢ problematyki z zakresu opcji
rzeczywistych w podrecznikach akademickich polskich autorow [Skwara 2004; Jajuga i Jajuga
2006; Analiza 2013].

Podejscie opcyjne w ramach literatury przedmiotu wielokrotnie bylo przedmiotem
krytyki. Podsumowanie glosow krytycznych kierowanych pod katem podejScia opcyjnego
prezentuja miedzy innymi Mizerka [2005¢]*® i Wisniewski [2008].

Options: Theory Meets Practice” organizowana od 1996 roku przez Real Options Group, Uniwersytet w Bostonie
we wspotpracy z King's College w Londynie (http://www.realoptions.org/).

1 Na uwage zastuguje takze witryna internetowa po$wiecona tematyce opcji realnych w branzy
petrochemicznej (http://marcoagd.usuarios.rdc.puc-rio.br/) stworzonej przez Marco Antonio Guimardes Dias
z Pontificia Universidade Catélica w Rio de Janeiro.

12 \Warto wspomnie¢ o serii seminariéw na szeroko pojety temat opcji realnych, w tym ich wykorzystania
w praktyce i metod ich wyceny, zapoczatkowany przez prof. Tomasza Wisniewskiego pn.: Real option seminary:
Opcje realne - teoria dla praktyki.” Kolejne edycje seminarium odbyty si¢ w Poznaniu (2015), Wroctawiu (2016)
i Katowicach (2017).

13 W kontekscie tematyki ninieszej dysertacji warto wskaza¢ uwagi Adnera i Levinthala [2004], ktory
wskazywali na liczne ograniczenia organizacyjne ibehawioralne w kontekécie analizy wykonania opcji
zaniechania projektu. Jak twierdza jednak Kogut i Kulatilaka [2004], niektore ograniczenia organizacyjne
i behawioralne podejs$cia opcyjnego moga by¢ przezwyciezone dzieki procesowi organizacyjnego uczenia sie,
przez co koncepcja opcji realnych pozostaje przydatnym i uzasadnionym sposobem prowadzenia analizy.
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1.3. Wycena opcji rzeczywistych

Podejscie opcyjnie, podobnie jak podejscie oparte na wykorzystaniu statycznie ujetych
zdyskontowanych przeptywow pienigznych, jest stosowane w celu okreslenia wptywu projektu
inwestycyjnego na warto$¢ firmy. Kryterium wartosci przedsiebiorstwa jest gldownym
kryterium, jakim kierowaé si¢ powinna osoba odpowiedzialna z zarzadzanie finansami
przedsicbiorstwa [Jajuga i Stonski 1998].

Metody wyceny opcji realnych stanowig adaptacje metod wykorzystywanych do
okreslania wartosci opcji finansowych. Opiera si¢ ona na analogii zachodzacej pomiedzy
opcjami realnymi a finansowymi, w tym na odpowiednio$ci parametrow wptywajacych na
warto$¢ opcji realnych i opcji finansowych. Analogia ta zostata zaprezentowana w tabeli 2.
Wplyw poszczegdlnych parametrow na warto$¢ opcji szczegdtowo opisuje Wisniewski [2008,
s. 255]%.

Tabela 2: Analogia pomi¢dzy zmiennymi wplywajacymi na wartos¢ opcji realnej
i finansowej

Opcja realna Zmienna Opcja finansowa
Warto$¢ biezgca przeptywow operacyjnych V=S Cena akcji (S)
generowanych przez inwestycje (V)
Naktady inwestycyjne (I) lub warto$¢ I=VL=X Cena wykonania opcji (X)
likwidacyjna (VL)
Czas do wygasniecia mozliwosci, T Czas do wygasniecia opcji (T)
opcji realnej (T)
Zmienno$¢ wartosci projektu o2 Zmiennos$¢ cen akcji
okre$lona wariancja (?) okre$lona wariancja ()
Wolna od ryzyka stopa dyskontowa (r) It Wolna od ryzyka stopa
dyskontowa (rf)
Zmniejszenie wartosci projektu Y Wysokos¢ dywidendy
w wyniku dziatan konkurencji wyptacalnej z instrumentu
lub koszt utrzymania opcji (y) bazowego (y)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Luehrman 1998].

Instrument bazowy w przypadku opcji realnej odpowiada wartosci projektu
inwestycyjnego brutto, to jest biezacej wartosci przysztych korzysci zwigzanych z realizacja
projektu badz jej kontynuacjg. Jest to odpowiednik ceny akcji w przypadku opcji finansowej
zakupu lub sprzedazy akcji. Podobnie jak rynkowa cena akcji, warto$¢ projektu inwestycyjnego
jest zmienna w czasie 1 uzalezniona od stanu otoczenia. Wartos$¢ ta szacowana jest najczesciej

z wykorzystaniem metod zdyskontowanych przeptywow pienieznych.

14 Warto wspomnie¢ publikacje Parka i Herath [2000] odnoszacych sie do wptywu parametrow modelu
wyceny opcji na jej wartosc.
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Zmienno$¢ instrumentu bazowego w przypadku opcji realnej opisywana jest
w jednakowy sposob, jak w przypadku opcji finansowych. Najczesciej zaktada si¢, ze zmiany
wartosci brutto projektu inwestycyjnego opisaé mozna procesem stochastycznym w postaci
geometrycznego ruchu Browna, badz tez z zastosowaniem drzewa dwumianowego,

stanowiacego jego dyskretne przyblizenie®®.

Parametrem opisujacym skalg zmiennosci
wartos$ci instrumentu bazowego, wykorzystywanym w procesie wyceny, jest odchylenie
standardowe wartos$ci projektu inwestycyjnego.

Cenie wykonania opcji finansowej odpowiadaja: w przypadku opcji kupna — naktady
inwestycyjne, natomiast w przypadku opcji sprzedazy — warto$¢ likwidacyjna projektu
inwestycyjnego. Zwigzane jest to z regula wykonania opcji. Opcja kupna wykonywana jest,
gdy warto$¢ korzysci zwigzanych z realizacja projektu badz zwigkszeniem jego skali
przewyzszaja (dodatkowy) naktad inwestycyjny konieczny do poniesienia w celu realizacji
(rozszerzenia) projektu inwestycyjnego. Opcja sprzedazy natomiast podlega wykonaniu, gdy
warto$¢ likwidacyjna przewyzsza korzysci zwigzane z dalszg realizacjg inwestycji.

Czas zycia opcji, w przypadku opcji realnych jest dtuzszy niz w przypadku opcji
finansowych. Opcje te wykonane moga by¢ najczesciej przez okres znacznie przekraczajacy
rok, co w przypadku opcji finansowych jest rzadkim zjawiskiem. Parametr ten w przypadku
opcji realnych jest takze trudniejszy do oszacowania. Czesto nie wynika on wprost w warunkow
precyzyjnie opisanych w kontrakcie, jak to ma miejsce w przypadku opcji finansowych.

Stosowany w przypadku wyceny opcji na akcje wskaznik wielko$ci dywidendy
wyplacanej z instrumentu bazowego odpowiada spadkowi wartosci projektu inwestycyjnego
w wyniku dziatan konkurencji lub kosztowi utrzymywania opcji. O wskaznik ten umniejszana
jest w kazdym kolejnym okresie warto$¢ instrumentu bazowego.

Zastosowanie zaprezentowanej powyzej analogii w opisie liczbowym opcji pozwala na
wykorzystanie instrumentarium z zakresu wyceny opcji finansowych na potrzeby okreslenia
warto$ci opcji realnych. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, iz metodyka wyceny opcji
finansowych oznacza przyjecie pewnych fundamentalnych zalozen teoretycznych, ktorych
spelnienie konieczne jest, aby stosowanie danej metody bylo merytorycznie uzasadnione.
Istnieje szereg cech opcji rzeczywistych, ktore roznicuja je wzgledem opcji finansowych,
co prowadzi do ograniczen mozliwosci stosowania W ich przypadku metod wyceny opcji

finansowych.

15 Luehrman [1998, s 66] uwaza, Ze jesli zalozenia ruchu Browna nie sg spetnione, model wyceny opcji
nadal stanowi dobry sposob opisu sytuacji, cho¢ uzyskiwane wyniki liczbowe stajg si¢ mniej wiarygodne.
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Po pierwsze, opcje realne nie wynikajg zwykle z kontraktow podpisywanych pomiedzy
stronami i nie podlegajg regulowanemu obrotowi rynkowemu. W takiej sytuacji trudniej jest
zdefiniowaé samg opcje, a takze parametry jg opisujace. Trudniej jest rowniez okresli¢ wartos¢
rynkowg wycenianej opcji ze wzgledu na brak informacji o aktywach poréwnywalnych,
w stosunku do ktorych cena rynkowa bylaby znana. W przypadku wystgpowania transakcji
nabycia opcji rzeczywistej, nierzadko opcje takie sg sktadowa nabywanego portfela aktywow,
a zatem warto$¢ samej opcji jest trudna do oszacowania. Informacje o cenie zaptaconej za opcje
nie s3 jednoczes$nie powszechnie dostepne.

Po drugie, parametry opisujace warto$¢ opcji sg bardziej skomplikowane niz
w przypadku opcji finansowych. Wynika to ze ztozonoS$ci instrumentu bazowego, jakim jest
projekt inwestycyjny, atakze braku jego notowania na rynku publicznym. Dodatkowo
wiekszos¢ opcji ma charakter opcji zlozonych, co dodatkowo utrudnia ich wlasciwa
identyfikacje 1 opis.

Po trzecie, na warto$¢ parametrow wyceny wptyw majg konkurencja oraz sama firma.
Dotyczy to w szczeg6lnosci projektu inwestycyjnego, na ktory opcja jest wystawiona. Warto$¢
przysztych przeptywow pieni¢znych zwigzanych z jego realizacja jest wypadkowa miedzy
innymi decyzji podejmowanych przez firme. Dodatkowo mozliwo$¢ odsunigecia w czasie
decyzji o wykonaniu opcji wykazuje znacznie wyzsza warto§¢ w sytuacji wylacznego
dysponowania opcja. W przypadku, gdy opcja moze zosta¢ wykonana przez wigcej podmiotow,
moze dojs¢ do spadku jej wartosci czasowej wskutek potencjalnej utraty korzysci wynikajacej
z wykonania opcji przez podmiot konkurencyjny.

Po czwarte, istniejg ograniczenia organizacyjne, kadrowe i technologiczne utrudniajgce
biezgce porownania warto$ci instrumentu bazowego i ceny wykonania. Prosta reguta stosowana
przy kalkulacji warto$ci wewnetrznej opcji zakltada mozliwo$¢ wykonania opcji zawsze
w przypadku wystapienia nadwyzki korzysci nad kosztami. Nie zawsze odzwierciedla jednak
rzeczywisto$¢ firm, w ktorych decyzje inwestycyjne podejmowane sg cyklicznie, nie natomiast
na biezaco, a sam proces decyzyjny jest nierzadko dlugotrwaly ze wzgledu na potrzebe
zaangazowania organdow korporacyjnych. Ponadto, zaangazowanie stuzb finansowo-
rachunkowych rozproszone jest na wiele obszaréw i zadan, co uniemozliwia nieprzerwang
kontrole  optacalnosci  mozliwosci  wykonania  wszystkich ~ posiadanych  opcji

[Wisniewski 2008].
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Ograniczenia analogii pomiedzy opcjami rzeczywistymi a finansowymi porzadkuje
Mizerka [2005c], argumentujac, ze:

e termin wygasnigcia opcji rzeczywistych (na ogot liczony w latach) jest dluzszy niz
termin wygasni¢cia opcji finansowych (na ogot liczony w miesigcach),

e warto$ci opcji finansowych na ogdét sa niewielkie, podczas gdy wartosci opcji
rzeczywistych czesto liczone sg w milionach ztotych,

e instrument bazowy opcji finansowych jest przedmiotem obrotu rynkowego, podczas
gdy instrument bazowy, od ktorego zalezy warto$¢ opcji realnej, czgsto nie jest
notowany na rynku,

e instrument bazowy opcji finansowej nie podlega zuzyciu ekonomicznemu — co czesto
ma miejsce w przypadku opcji rzeczywistej,

e istnieje tylko jeden wiasciciel opcji finansowej, podczas gdy opcje realne czgsto majg
charakter opcji powszechnych,

e Opcje finansowe sg przedmiotem obrotu rynkowego, podczas gdy opcjw rzeczywiste nie
sg przedmiotem takiego obrotu,

e wprzypadku opcji finansowych na ogét nie ma mozliwosci wptywania na warto$¢
instrumentu bazowego przez posiadacza opcji wystawionej na ten instrument, a tym
samym wplywania na warto$¢ tej opcji; firma moze natomiast wplywaé na wartosé
przeplywow pieni¢znych, od ktorych uzalezniona jest warto$¢ opcji realnej.

Proces wyceny opcji, oparty na wykorzystaniu ich analogii do opcji finansowych,
obejmuje trzy kluczowe etapy: (1) okreSlenie warto$ci wewnetrznej opcji, uzaleznionej
od warto$ci instrumentu bazowego, (2) oszacowanie zmienno$ci wartosci instrumentu
bazowego, a takze (3) obliczenie na tej podstawie wartosci catkowitej opcji.

Podstawowym etapem okre§lenia warto$ci zidentyfikowanej opcji rzeczowej jest
wlasciwy opis ilosciowy jej wartosci wewnetrznej. Warto§¢ ta wynika z mozliwo$ci
natychmiastowego wykonania opcji w danym momencie czasu i stanie natury. Wartos¢
wewngtrzna jest sformalizowanym opisem istoty opcji, ujmujgcym istote korzysci zwigzanych
z posiadaniem okreslonego rodzaju elastycznos$ci decyzyjnej. Wartos¢ wewngtrzna uwzglednia
te elastyczno$¢ z punktu widzenia mozliwosci podjgcia okreslonego rodzaju decyzji w danym
momencie czasu 1 przy okreslonych, znanych na ten moment parametrach ekonomicznych
opisujacych otoczenie oraz projekt inwestycyjny. Wartos¢ instrumentu bazowego na dany
moment jest tym samym znana i pewna, a decyzja o wykonaniu opcji wynika z racjonalnego

rachunku ekonomicznego poréwnania korzysci i kosztow zwigzanych z wykonaniem opcji.
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Ponizej zaprezentowano przyklady opcji rzeczywistych stanowigcych analogi¢ do

najbardziej typowych opcji zakupu i sprzedazy. Przedstawiono konstrukcje wartosci

wewngtrznej, W analogii do opcji finansowych, oraz zaprezentowano sktadowe wartosci opcji.

Warto$§¢ wewnetrzna opcji inwestowania, Ct, W momencie t, okreSlona przez analogie do

finansowej zakupu (ang. call), definiowana jest formuta:

C, = max(0,V, — 1)

(7)

gdzie: Vi oznacza warto$¢ instrumentu bazowego w momencie t — w przypadku opcji

inwestowania odpowiada ona warto$ci brutto korzysci z realizacji projektu inwestycyjnego,

natomiast | to cena wykonania opcji — w przypadku opcji inwestowania odpowiada ona

wartos$ci naktadéw inwestycyjnych koniecznych do realizacji projektu inwestycyjnego.

Na schemacie zaprezentowano analogi¢ projektu inwestycyjnego zawierajgcego

wbudowang opcj¢ opdznienia do opcji finansowej typu call. Na warto$¢ projektu sktadajg si¢

dwa elementy: wartos¢ wewnetrzna opcji, odpowiadajaca NPV projektu inwestycyjnego

w przypadku jego natychmiastowej realizacji, oraz warto$¢ czasowa, wynikajaca z mozliwosci

odsunigcia w czasie decyzji o przyjeciu projektu inwestycyjnego do realizacji [Smit i Ankum

1993].

Wykres 2: Analogia opcji inwestowania do opcji typu call

Warto$¢ 4

opcji

Odrzucenie _/' &

Wartos¢ czasowa
— opcja opdznienia

e

Wartosé
wewngetrzna

<

»
»

Cena instrumentu

Vi—|

projektu Cena bazowego, V;
wykonania, |
Opcja jest:
b ; >
poza ceng doktadnie W cenie
W cenie

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Wisniewski 2008].

Warto$¢ wewngtrzna opcji sprzedazy (ang. put), P, w momencie t, na przyktadzie opcji

rezygnacji z kontynuacji projektu inwestycyjnego, definiowana jest jako:

P, = max(0,4A —V,)

(8)
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gdzie: Vi 0znacza wartos$¢ instrumentu bazowego w momencie t —w przypadku opcji rezygnacji
odpowiada ona wartosci brutto korzysci z kontynuacji projektu inwestycyjnego, natomiast A to
cena wykonania opcji — w przypadku opcji rezygnacji odpowiada ona wartosci likwidacyjnej
aktywoéw mozliwe] do odzyskania w przypadku zaprzestania kontynuacji projektu
inwestycyjnego.

Podobnie jak w przypadku opcji inwestowania, na wartos¢ opcji rezygnacji sktadaja si¢
dwa elementy: wartos¢ wewnetrzna opcji — odpowiadajaca mozliwej do odzyskania wartoSci
aktywow zaangazowanych w realizacje inwestycji, pomniejszonej o utracone w wyniku
rezygnacji korzysci z kontynuacji dziatalnosci projektu, a takze warto$¢ czasowa, wynikajaca
z mozliwosci odsunigcia w czasie decyzji 0 rezygnacji z kontynuacji projektu inwestycyjnego.

Wykres 3: Analogia opcji rezygnacji z kontynuacji projektu do opcji typu put

Warto$¢ 4
opcji
Wartosé .
Wartos¢
wewngetrzna
\ Cczasowa
AV ,)

»
»

Cena wykonania, A _/ Odrzucenie Cena instrumentu
opcji bazowego, Vi
Opcja jest:
< i >
W cenie doktadnie poza ceng
W cenie

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Wisniewski 2008].

Roéznorodnos¢ opcji rzeczywistych wystepujacych w praktyce gospodarczej powoduje,
zenie jest mozliwe sformutowanie kompletnego katalogu szacowania ich warto$ci
wewnetrznych. Dla zobrazowania ich réznorodno$ci, w tabeli 3 wskazano przyktadowe

mozliwe konstrukcje warto§ci wewngtrznej wybranych opcji.
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Tabela 3: Przyklady kalkulacji warto$ci wewnetrznej opcji prostych

Rodzaj opcji oraz przykladowa Opis
formutla kalkulacji wartosci
wewnetrznej (Cy)

Opcja zwigkszenie skali dziatalnosci | Opcja polega zwigkszeniu strumienia korzysci

C; = max(0,V,(1+w)—1-V,) |zrealizacji projektu, ktorych warto$¢ biezaca przed
wykonaniem opcji wynosi Vi, o wskaznik wzrostu
rowny W, co wigze si¢ z konieczno$cig poniesienia

dodatkowego naktadu inwestycyjnego rownego |.

Zmniejszenia skali dziatalnosci Opcja polega na zmniejszeniu strumienia korzysci

C; = max(0,V,(1 —s)+A—V,) | zrealizacji projektu, ktorych warto$¢ biezaca przed
wykonaniem opcji wynosi Vi, o wskaznik spadku
réwny S, CO pozwala na uptynnienie czgsci aktywow

zaangazowanych w realizacje projektu o wartos$ci A.

Opcja wzrostu Opcja polega na realizacji wczesniejszego etapu
Cr = max(0,V; + PV[c(V4q,)] = I) | projektu wieloetapowego, ktory to etap przynosi
korzys$ci Vi 1 zwigzany jest z poniesieniem naktadu
inwestycyjnego |, w celu uzyskania przysziej
mozliwos$ci realizacji kolejnych etapow,
pozwalajgcych na osiggnigcie korzySci V4,
PV[c(V,q,)] odpowiada zaktualizowanej wartosci
catkowitej opcji realizacji kolejnego etapu projektu

wieloetapowego.

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: [Copeland i Antikarov 2001, s. 135-137;
Mun 2002, s. 178-181; Trigeorgis 1996, s. 163-168; Mizerka 2000, s. 237-247; Herath i Park
2002, s. 1].

Kolejnym etapem wyceny opcji jest ustalenie zmiennosci instrumentu bazowego®®.

W literaturze pod tym wzgledem prezentowane sg rozne podejscia do wyceny opcji realnych
[Borison 2005]:

e klasyczne — zaktadajace bezposrednie wykorzystanie metod wyceny opcji finansowych,

e subiektywne — zgodnie z ktorymi szacunek dokonywany jest w sposéb subiektywny,

nieoparty na metodach rynkowych (podejscie zdyskontowanych przeptywow

pieni¢znych lub mnoznikowe) [Luehrman 1998],

16 Bogaty opis metod szacowania zmiennosci instrumentu bazowego prezentuje Wisniewski [2008].
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e urynkowione (ang. market asset disclaimer, MAD) — oparte na zatozeniu, ze najlepszym
instrumentem blizniaczym projektu jest sam projekt, a zmienno$¢ wartoSci projektu
mozna okres$li¢ poprzez badanie wpltywu czynnikoOw ryzyka na statyczng wartosé¢
zaktualizowang netto (NPV) [Copeland i Antikatov 2001, s. 94-95].

Na podstawie skwantyfikowanej warto$ci wewngtrznej opcji oraz oszacowanej
zmiennosci instrumentu bazowego obliczana jest warto$¢ opcji. Etap ten wymaga
doprecyzowania poszukiwanego standardu warto$ci. W przypadku podejscia klasycznego
poszukiwana jest sprawiedliwa warto$¢ rynkowa, tj. taka warto$¢, ktorg obie strony transakcji
(kupujacy i sprzedajacy) moglyby zaakceptowac, o ile dany przedmiot zostatby wystawiony do
sprzedazy na otwartym rynku i przy zalozeniu, ze strony transakcji majg dost¢p do wszelkich
informacji z nig zwigzanych i zadna z nich nie dziata pod przymusem [Zarzecki 1999, s. 31-32].
Okres$lenie wartosci opcji odbywa si¢ z zastosowaniem metod wykorzystywanych do wyceny
opcji finansowych.

Zastosowanie metod wyceny opcji finansowych wigze si¢ kazdorazowo
Z zastosowaniem podej$cia wpisujacego sie¢ w jedng z dwoch podstawowych grup podej$¢ do
wyceny instrumentow finansowych, zréznicowanych pod wzgledem sposobu traktowania
ryzyka [Varian 1987, s. 55; Kuziak 2001]:

e wycena oparta na hipotezie ryzyka — w ramach tego podej$cia uwzglednia si¢ ryzyko
zwigzane z przyszta warto$cia przeptywow pieni¢znych, wykorzystujac stope
dyskontowa uwzgledniajaca premi¢ za ryzyko; do tej grupy zalicza si¢ metody
zdyskontowanych oczekiwanych przeplywow pieni¢znych,

e wycena oparta na hipotezie braku arbitrazu — zakladajaca okreslenie wartosci
instrumentu finansowego przy zatozeniu, ze inwestor moze zagwarantowac sobie stope
zwrotu rOwng stopie oprocentowania papierow wartosciowych pozbawionych ryzyka;
koncepcja ta [Modigliani i Miller 1958] wykorzystywana jest w wycenie tzw. zadan
warunkowych (ang. contingent claims)!’, w tym opcji.

Metody wyceny opcji  finansowych bazuja na restrykcyjnych zalozeniach
teoretycznych, ktorych spelnienie warunkuje merytoryczng zasadnos$¢ stosowania
sformutowanych metod wyceny. Podstawowe zatozenia, jakie przyjmuje si¢ przy wycenie opcji
finansowych to zatozenie o zupetosci rynku finansowego, zatozenie o braku arbitrazu oraz

zatozenie o addytywnos$ci warto$ci. Rynek uznaje si¢ za zupetny, jesli liczba mozliwych stanéw

17 Zadanie warunkowe stanowi prawo do okre$lonej korzysci, ktora $cisle zwigzana jest z wartoécig
okreslonego instrumentu finansowego, oprocentowania papierow warto$§ciowych, indeksu gietdowego itp.
Przyktadami zadan warunkowych sg opcje finansowe, kontrakty terminowe, czy tez inne instrumenty pochodne,
a takze opcje rzeczowe.
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tego rynku'® (S) odpowiada liczbie dostepnych na tym rynku instrumentéw finansowych,
a platnoséci generowane przez te instrumenty tworzg kombinacje S liniowo niezaleznych
wektorow; spelnienie tego zatozenia oznacza mozliwo$¢ replikacji kazdego instrumentu
finansowego za pomoca innych dost¢pnych na rynku instrumentow. Zalozenie o braku
mozliwos$ci arbitrazu oznacza, iz wszystkie instrumenty generujagce w kazdym stanie rynku
takie same korzy$ci maja jednakowa wartos¢, przez co nie ma mozliwosci dokonywania
arbitrazu®®. Zalozenie 0 braku arbitrazu pozwala natomiast na sformutowanie teorematu
addytywno$ci wartosci, zgodnie z ktorym cena instrumentu finansowego generujacego
platno$ci stanowigce liniowg kombinacje ptatnosci generowanych przez inne instrumenty, musi
odpowiada¢ takiej samej kombinacji cen tych instrumentéw finansowych. Dzigki spetnieniu
facznie zatozen zupelno$ci rynku oraz braku arbitrazu istnieje mozliwos$¢ utworzenia portfela
ztozonego z instrumentu bazowego 1 wystawionych na ten instrument opcji, ktory pozwoli na
wygenerowanie, niezaleznie od stanu rynku, stopy zwrotu wolnej of ryzyka [Baxter i Rennie
1996, s. 12 i 196-198]. Metoda ta stosowana do wyceny opcji nazywana jest metodg
replikacyjna?.

Istnieje réwniez tzw. metoda obojetnos$ci na ryzyko, w ramach ktorej zaklada sie,
ze inwestorzy sa neutralni wzglgdem ryzyka w tym sensie, iz interesuje ich krancowa
uzyteczno$¢ majatku. Niezaleznie od ich preferencji wobec ryzyka, oczekiwana przez
inwestorow stopa zwrotu z inwestycji we wszystkie aktywa jest rowna stopie zwrotu wolnej od
ryzyka [Chriss 1997, s. 190-191]. Metoda ta zaklada wykorzystanie prawdopodobienstw
arbitrazowych. W przypadku wyceny opcji, prawdopodobienstwa te obliczane sa przy
zatozeniu, ze oczekiwana stopa zwrotu z instrumentéw finansowych, na ktoére wystawiana jest
opcja, rowna jest stopie oprocentowania papierow wartosciowych pozbawionych ryzyka, 77
[Copeland, Weston i Shastri 2004, s. 219]. Zalozenie zupelno$ci rynku oznacza w tym
konteks$cie spetnienie rownania [Kuziak 2001]:

Vg +Vy(1—q) = Vo(l + Tf) 9)
gdzie: V, oznacza obecng warto$¢ instrumentu bazowego, q oznacza prawdopodobienstwo
arbitrazowe przyszlego wzrostu wartosci instrumentu bazowego do wartosci V,,, 1-q oznacza

prawdopodobiefnstwo arbitrazowe spadku wartosci instrumentu bazowego do wartosci V.

18 Stan rynku stanowi konkretny przypadek platnosci, jakie generujg instrumenty finansowe dostgpne na
rynku.

1 Pod pojeciem arbitrazu rozumie sig¢ niespekulacyjny transfer kapitatu z jednego rynku na drugi,
wykorzystujacy roznice cenowe migdzy odpowiednimi instrumentami finansowymi na tych rynkach
[Kuziak 2001].

2 Przyklady zastosowania metody replikacyjnej omawia i prezentuje na przykladzie Hull
[1999, s. 283-284].
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W konsekwencji réwnania (9) wyznaczy¢ mozna prawdopodobienstwa arbitrazowe,
wykorzystywane w dalszym procesie wyceny:
Vo(l + T'f) - Vd
q =

v, -V
u d (10)
) V= Vo(1+1y)
L7

Spehienie zalozenia o mozliwosci konstrukcji portfela replikujacego jest trudniejsze
w przypadku opcji rzeczywistych, anizeli w przypadku opcji finansowych. O ile w przypadku
opcji finansowych zaréwno ceny instrumentow bazowych, jak i oprocentowanie pozyczek, sa
bezposrednio obserwowane na rynku, o tyle aktywa, od ktérych zalezy warto$¢ opcji
rzeczywistych (np. projekty inwestycyjne), nie sg przedmiotem rynkowego obrotu. Wystarczy
jednak wtedy, aby istniat na rynku instrument blizniaczy, tj. instrument finansowy (lub tez
portfel instrumentow), ktorego zmiany warto$ci sg doskonale skorelowane ze zmianami
wartosci instrumentu bazowego wycenianej opcji rzeczywistej [Capinski i Patena 200312,

W ramach metod wyceny opcji (zarowno finansowych, jak i rzeczywistych) najczesciej
nie dokonuje si¢ prognozy przysztej warto$Ci instrumentu bazowego. Przyszia wartos¢
instrumentu bazowego nie jest znana, jednak istnieje mozliwo$¢ dokonania sformalizowanego
Opisu procesu zmian wartos$ci instrumentu bazowego. Na podstawie znanych wtasciwosci tego
procesu oraz opisujacych go parametrow mozliwe jest okreslenie rozktadu
prawdopodobienstwa przysziej wartosci instrumentu bazowego w postaci zmiennej
stochastycznej. Rozktad ten pozwala wyliczy¢ oczekiwang przyszta warto$¢ wewngtrzng opcji,
ktora nastepnie jest dyskontowana na moment wyceny stopa wolng od ryzyka.

Metody wyceny rdznig si¢ w szczegdlnosci sposobem modelowania zmian cen
instrumentu bazowego. Wsr6d metod wyceny opcji realnych do najczesciej wykorzystywanych
nalezg:

e podejscie analityczne z czasem ciggltym — wykorzystujace opis zmiennos$ci instrumentu
bazowego w postaci rozktadu prawdopodobienstwa,
e podejscie numeryczne z czasem dyskretnym — wykorzystujace opis zmiennosSci

instrumentu bazowego w postaci drzewa dwu- lub wielomianowego.

2L Konsekwencje nawet niewielkiego rozluznienia zatozenia korelacji instrumentu bazowego oraz
blizniaczego dyskutujg Hubalek i Schachermeyer [2001].
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Do rzadziej wykorzystywanych, cho¢ takze powszechnie wystepujacych w literaturze,
naleza metody aproksymacji wartosci Opcji za pomoca procedur numerycznych:

e wykorzystanie symulacji Monte Carlo — zaktadajace okreslenie warto$¢ opcji na
podstawie rozkladu prawdopodobienstwa losowych wartosci NPV  projektu
inwestycyjnego, okreslanego w dwoch wariantach — uwzgledniajagcym wystepowanie
opcji oraz brak jej wystepowania; wartos¢ opcji odpowiada rdznicy wartosci
oczekiwanych obu rozktadow??,

e rozwigzanie metoda réznic skonczonych [Geske i Shastri 1985].

W celu odwzorowania zmiennos$ci wartos$ci instrumentu bazowego, najczescie]
przyjmuje si¢ zatozenie, iz zachodzace w czasie zmiany warto$ci instrumentu bazowego opisaé
mozna poprzez pewna wersje procesu stochastycznego zwanego ruchem Browna?®, ktory
opisa¢ mozna formuta:

dV = aVdt + oVdz (12)
gdzie: dV oznacza zmian¢ warto$ci projektu inwestycyjnego w nieskonczenie matym odcinku
czasu (dt — 0), czyli odpowiada rozniczce zupeinej funkcji opisujacej ksztattowanie si¢ V,
aoznacza dryf, czyli oczekiwang stope zwrotu z instrumentu bazowego w nieskonczenie
matym odcinku czasu, o stanowi odchylenie standardowe stopy wzrostu wartosci projektu
w nieskonczenie matym odcinku czasu, natomiast z jest standardowym procesem Wienera.

Inng posta¢ geometrycznego ruchu Browna przedstawia wzor, ktory wykorzystuje
kategori¢ logarytmu naturalnego instrumentu bazowego, co podkresla logarytmiczno-normalne

rozktady jego warto$ci:

dInV = adt + odz (12)
Proces btadzenia losowego, na ktérym zbudowany jest proces Wienera, opisa¢ mozna wzorem:

z(k + 1) = z(k) + e.(k)Vdt (13)
natomiast przyrost standardowego procesu Wienera wyraza si¢ formuta:

dz = st\/E (14)

gdzie & jest zmienng losowa o standaryzowanym rozktadzie normalnym. Ze wzgledu na
wymienione wyzej wlasciwosci procesu Wienera (z), wariancja zmiennej dz jest funkcja

liniowa dlugos$ci horyzontu czasowego.

22 Szeroki dorobek w tym zakresie na gruncie literatury polskiej prezentuje Wisniewski [2006, 2007a,
2007b, 2008].

2 Informacje w zakresie ruchu Browna w odniesieniu do instrumentéw finansowych szeroko
dyskutowane sg niemal w kazdej pozycji z zakresu instrumentdw pochodnych, np. Dixit i Pindyck [1994]

37



Obustronne podzielenie rownania (11) przez V prowadzi do:
dv
v = adt + adz = adt + ocdst\/a (15)

. . .oav . . L
gdzie wyrazenie —, a wigc wzgledna zmiana V, oznacza stope wzrostu wartosci instrumentu
v

bazowego w nieskonczenie matym odcinku czasu.

W celu okreslenia wartos$ci opcji wykorzystywane sg metody przyblizone oparte na
skonczonych przyrostach czasu, dla ktorych rownanie (11) otrzymuje postac:

AV = aVAt + aVAz (16)
gdzie: AV stanowi zmiang¢ warto$ci projektu inwestycyjnego w odcinku czasu At, a oraz o
oznaczajg odpowiednio dryf oraz odchylenie standardowe stopy wzrostu warto$ci instrumentu
bazowego w odcinku czasu At, przy czym dryf procesu stochastycznego odpowiada
oczekiwane] warto$ci wskaznika wzrostu przeptywow pieni¢znych. Natomiast przyrost
standardowego procesu Wienera dla skonczonych przyrostow czasu wyraza si¢ wzorem:

Az = et\/A_t (17)
przy czym realizacja zmiennej losowej o standaryzowanym rozktadzie normalnym, &,
nastepuje z okresie: t— 1, t, przy czym E(e;, &) =0dlat#s,¢, s = 1,2,3,..., T, co 0znacza brak
autokorelacji sktadnika losowego.

Warto$¢ oczekiwang zmiennej V(t), E[V(t)], oraz wariancje warto$ci projektu,
a?[V(t)], w danym momencie, t, mozna wyrazi¢ w nastepujacy sposob [Dixit i Pindyck,
s. 71-72]:

E[V(t)] = Vie* (18)

o2[V(£)] = VZe2® (et — 1) (19)

Dla potrzeb szacowania warto$ci opcji czgsto wygodniej jest postugiwac si¢ procesem
opisujacym zmiany logarytmu naturalnego wartosci instrumentu bazowego F(V,t) = In(V).
Przyrost logarytmu naturalnego wartosci danego instrumentu odpowiada stopie wzrostu (stopie
zwrotu z) wartosci tego instrumentu. Zakladajac, ze V jest procesem stochastycznym
spetniajgcym rownanie (11), rézniczke dF oszacowaé mozna z wykorzystaniem pochodnych
czastkowych pierwszego rz¢du funkcji F(V,t) ze wzgledu na V i na t, zgodnie z formuta:

oF oF
_or ar 20
dF aVdv+ o dt (20)

przy czym do szacowania dF wykorzysta¢ mozna pochodne czastkowe wyzszych rzedow,
korzystajac z rozwinigcia funkcji w szereg Taylora, uzyskujac réwnanie:
oF oF 1 9%F 1 93F

dF = —dV + —dt + = = (dV)* + -~

av at LT3 vz g g3 V)’ + - 1)
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Przy zatozeniu, ze dt dazy do zera, sktadniki sumy (21) szybko daza do zera, bowiem
zawieraja przyrosty dt w potedze przekraczajacej jeden oraz przyrosty dV w potedze
przekraczajacej dwa. Dodatkowo, dla nieskoniczenie matych przyrostow dt

(dv)? = o?V2dt (22)
Po uwzglednieniu granicznych wartosci sktadnikéw sumy rownanie (22) przyjmuje postac
okres$lang mianem lematu Ito, umozliwiajacego rozniczkowanie funkcji stochastyczne;j:

dF = oF av or dt + L O°F (dv)? = oF av + oF dt + L O°F 2y2dt (23)
Sy Tttt gz v at 2 vz’

Lemat Ito wykorzystywany jest do szacowania parametrow procesu stochastycznego

opisujgcego In(V). Pochodne czastkowe wynosza odpowiednio:

oF
—=0 24
= (24)
oF _1 (25)
av v
2
oF__1 (26)
A V2
stad tez:
dF—ldV ! dV)? = adt + od 1 Zdt—( 1 2)dt+ d (27)
=7 2V2( ) =a odz 20 =la 20 odz

Do wyceny opcji wykorzystywane sg rowniez inne modele dynamiki instrumentu
bazowego (instrumentu blizniaczego), takie jak proces powracajacy do $redniej, w najprostszej
wersji zwany procesem Ornsteina-Uhlenbecka [Dixit i Pindyck 1994, s. 74-68 1 161-167; Jajuga
2000, s. 100], czy tez proces taczacy geometryczny ruch Browna z rownaniem Poissona [Dixit
I Pindyck 1994, s. 74-88 i 161-167; Jajuga 2000, s. 100].

W modelach wyceny opcji z czasem dyskretnym zmienno$¢ warto$ci instrumentu
bazowego najcze$ciej opisywana jest z wykorzystaniem drzew dwumianowego (lub
wielomianowych?*). Poszczegdlne wezlty drzewa dwumianowego odzwierciedlaja kolejne
momenty w czasie oraz mozliwe przyszte stany natury. W konstrukcji drzewa dwumianowego
najczesciej zaklada si¢, ze w kazdym kolejnym okresie warto$¢ instrumentu bazowego moze
zmienic¢ si¢ o okreslony wskaznik wzrostu, u, badz spadku, d, co odpowiada geometrycznemu

ruchowi Browna. Taki rodzaj drzewa okreslany jest jako drzewo multiplikatywne®.

24 W literaturze powszechnie wykorzystywane jest podescie oparte na drzewach dwumianowych, jednak
istnieja przyktady drzew o innej konstrukeji, na przyktad trojmianowych: Mun [2002, s. 230-231].

W literaturze spotka¢ mozna rowniez drzewa odzwierciedlajgce arytmetyczny ruch Browna, w ktorych
warto$¢ instrumentu bazowego w kolejnych okresach oblicza sie jako sume lub roznice warto$ci w poprzednim
wezle oraz okreslonej kwoty.
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Najczesciej zaktada si¢ rowniez, ze wskaznik spadku wartosci instrumentu bazowego
stanowi odwrotnos¢ wskaznika wzrostu. W efekcie, nastgpujace po sobie wzrost i spadek
warto$ci instrumentu bazowego prowadza do powrotu instrumentu bazowego do jego wartosci
wyjsciowej. Cecha drzewa dwumianowego polegajaca na tym, ze nastepujace po sobie wzrost
i spadek jego wartosci prowadza do jednakowej wartosci instrumentu bazowego, jak spadek
i wzrost, okreslana jest mianem rekombinacji?®, natomiast drzewa rekombinowane nazywane
sg rowniez ,.krata dwumianowg” (ang. binominal lattice) [Luenberger 2003, s. 150-152].
Przyktad multiplikatywnego rekombinowanego drzewa dwumianowego zaprezentowano na

schemacie 1.

Schemat 1: Przyklad drzewa dwumianowego multiplikatywnego rekombinowanego

Moment O Okres 1 Okres 2
u?Vo
uVo <
Vo < udVo
dVo <
d?Vo

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Copeland i Antikarov 2001, s. 122-123].

W modelu ciaglym, przy zalozeniu ksztattowania si¢ warto$ci instrumentu bazowego

zgodnie z geometrycznym ruchem Browna oraz ciaglej kapitalizacji przyrostow wartosci
instrumentu, stopg wzrostu, dVV, opisa¢ mozna formutg [McDonald i Siegel 1986, s. 707]:

dav
vV
przy czym a, o = const. Zwazajac, ze czesé deterministyczna procesu, e%*t, nie ma wptywu

— eadt+aem — eadteasx/ﬁ (28)

na warto$¢ opcji, wskazniki wzrostu, u, i spadku, d, warto$ci instrumentu bazowego mozna

skalkulowa¢ na podstawie czesci stochastycznej ruchu Browna:

u= eS\/E (29)
d = 1 = e—E\/A_t (30)
u

Wyceny opcji w ramach modelu z czasem dyskretnym dokonuje si¢ poczawszy od
momentu jej wygasniecia, w ktorym warto$¢ catkowita opcji odpowiada jej wartosci

wewnetrznej. Konstrukcja drzewa dwumianowego wymaga zatem okreslenia momentu

2 W literaturze wykorzystywane sa rowniez (cho¢ rzadziej) drzewa nierekombinowane, w przypadku
ktérych kolejne gatezie drzewa nie spotykaja si¢ we wspdlnych weztach, lecz tworza niezalezne $ciezki,
co prowadzi do wigkszej ztozonos$ci drzewa oraz bazujacych na nim obliczen.
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wygasnigcia opcji. W momencie tym nie ma mozliwos$ci dalszego odsunigcia w czasie decyzji
0 wykonaniu opcji, zatem opcja nie posiada juz warto$ci czasowej. Nastepnie, cofajac si¢
kazdorazowo o jeden okres, dokonuje si¢ porownania w kazdym wezle drzewa dwumianowego
wartosci wewngetrznej opcji (tj. warto$ci wynikajacej z mozliwosci niezwtocznego wykonania
opcji) z warto$cig wynikajgcag z mozliwosci wykonania opcji w przysziosci. W ten sposob
dokonuje si¢ weryfikacji zasadno$ci dalszego odraczania w czasie decyzji 0 wykonaniu opcji.
Warto$¢ korzysci wynikajacych z mozliwo$ci wykonania opcji w przysztosci odpowiada
biezacej wartosci oczekiwanej przyszitych wartosci catkowitych opcji  (obliczonych
W nastepujacych weztach drzewa dwumianowego) wazonych prawdopodobienstwami
arbitrazowymi przypisanymi poszczegélnym przyleglym galeziom drzewa. Warto$¢ biezaca
kalkulowana jest przy tym z wykorzystaniem stopy dyskonta w postaci stopy zwrotu
Z papierow warto$ciowych pozbawionych ryzyka.

Najczescie] stosowanym podej$ciem do wyceny opcji w ramach modeli z czasem
dyskretnym jest podejscie sformutowane przez Coxa, Rossa i Rubinsteina [1979]%". Model ten
zaktada wyceng opcji poprzez konstrukcje portfela zabezpieczajacego ztozonego z instrumentu
bazowego oraz pozyczki pozbawionej ryzyka. Opierajac si¢ na zatozeniu braku arbitrazu,
zaktada sig, ze warto$¢ opcji musi rownac si¢ wartosci portfela zabezpieczajacego. W innym
wypadku mozliwe bytoby osiggni¢cie zysku pozbawionego ryzyka. Wycena opcji mozliwa jest
dzigki zastosowaniu wlasciwie skonstruowanych prawdopodobienstw arbitrazowych,
okreslanych na podstawie zmiennosci instrumentu bazowego lub blizniaczego dostepnego na
rynku kapitatowym.

W ramach modelu Coxa-Rossa-Rubinsteina zaktada si¢, ze zmienno$¢ instrumentu
bazowego opisana jest w postaci multiplikatywnego rekombinowanego drzewa
dwumianowego, natomiast wskaznik wzrostu oraz spadku warto$ci instrumentu bazowego
definiowany jest zgodnie z formutami (29) 1 (30). W takiej sytuacji wartos¢
prawdopodobienstwa arbitrazowego wzrostu wartosci instrumentu bazowego w kolejnym
okresie, q, okreslona jest formuta:
e(rF=8)at _ 4
—
gdzie: u jest wskaznikiem wzrostu warto$ci instrumentu bazowego w okresie At, d oznacza

0= (31

wskaznik wzrostu warto$ci instrumentu bazowego, If t0 stopa zwrotu z papieréw

27 Zgodnie z praktyka wystepujacg w literaturze, podejécie to w dalszej cze$ci pracy nazywane bedzie
takze podej$ciem / modelem ,,Coxa-Rossa-Rubinsteina” lub tez w skrocie ,,CRR”.

41



wartosciowych pozbawionych ryzyka, natomiast 6 oznacza koszt utraconych korzysci
wynikajacy z odsuwania w czasie decyzji o wykonaniu opcji.

Wartos¢ catkowita opcji, C, w danym wezle drzewa dwumianowego, okreslona jest
natomiast wzorem:

C =max((q*Cy+ (1 —q) *xCa)e™™, Cyew) (32)
gdzie: Cwew 0Znacza warto$¢ wewnetrzng opcji w danym wezle drzewa dwumianowego, Cy to
wartos¢ calkowita opcji w kolejnym wezle drzewa dwumianowego, odpowiadajgcym
scenariuszowi wzrostu wartos$ci instrumentu bazowego, natomiast Cq 0znacza warto$é
catkowitg opcji w wezle drzewa dwumianowego odpowiadajagcym scenariuszowi spadku
wartosci instrumentu bazowego w kolejnym okresie.

W przypadku modelu analitycznych wyceny opcji, najczesciej bazuje sie¢ na rozktadzie
prawdopodobienstwa przysziej wartosci instrumentu bazowego w postaci zmiennej
stochastycznej. Rozktad ten umozliwia wyliczenie oczekiwanej przyszlej warto§ci wewnetrznej
opcji, ktora nastepnie jest dyskontowana na moment wyceny stopa wolng od ryzyka.
Alternatywnie zaklada si¢, ze warto$¢ oczekiwana przyrostow wartosci portfela
zabezpieczonego ztozonego z opcji oraz instrumentu bazowego, w odpowiednich proporcjach,
odpowiada stopie zwrotu wolnej od ryzyka. Jesli parametry charakterystyki rozkladu
prawdopodobienstwa przyrostow wartosci instrumentu bazowego sa znane, mozliwe jest
obliczenie na ich podstawie wartosci opcji. Do najczesciej stosowanych modeli analitycznych
wyceny opcji naleza model wyceny opcji europejskiej Blacka i Scholesa [1973]% oraz model
wyceny opcji amerykanskiej Dixita i Pindycka [1994, s. 141-142].

Black i Scholes [1973], ktorzy zaproponowali model analityczny wyceny europejskiej
opcji zakupu akcji. Bazuje on na nastepujacych zatozeniach:

e krotkoterminowa stopa procentowa jest znana i stala w czasie,

e ceny akcji podlegaja btadzeniu losowemu w czasie cigglym przy statej wartosci
wariancji stop zwrotu z akcji, przez co rozktad prawdopodobiefistwa cen akcji na koniec
okresu stanowi rozktad logarytmiczny normalny,

e zaklada si¢ brak wyptaty dywidend,

e zaklada si¢ brak kosztow transakcyjnych przy zakupie lub sprzedazy akcji lub opcji,

e akcje sg doskonale podzielne i mozliwe jest ich wypozyczenie przy uwzglednieniu

krétkoterminowej stopy procentowe;,

28 7godnie z praktyka wystepujgca w literaturze, motel ten w dalszej czesci pracy nazywane bedzie takze
modelem ,,Blacka-Scholesa”.
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e dozwolona jest krotka sprzedaz.
Model wyceny opcji Blacka-Scholesa zaktada konstrukcje portfela ztozonego z akcji
| zaciaggnietej pozyczki w taki sposob, by generowane przez niego platnosci byly réwne
ptatno$ciom wynikajacym z opcji kupna, a dodatkowo byl zabezpieczony przed ryzykiem.
Warto$¢ takiego portfela okresla formuta [Chriss 1997]:
ce =AV,—e "ITB, (33)
gdzie: ct 0znacza biezaca (W momencie t) wartos¢ opcji kupna, 4t to wspotczynnik delta opcji,
Vi jest ceng instrumentu bazowego w momencie t, natomiast Bt oznacza obecng warto$¢
pozyczki (obligacji) o terminie wykupu T.
Warto$¢ pozyczki, Bt, odpowiada¢ musi iloczynowi wartosci ceny wykonania, |, oraz
prawdopodobienstwa, ze opcja w terminie jej wygasniecia bedzie opcjg w cenie lub po cenie:
B,=1-P(V,=X) (34)

Przy zalozeniu, ze zamiany instrumentu bazowego opisane sg geometrycznym ruchem

oy . . e . |4
Browna, warto$¢ logarytmicznej stopy zwrotu z warto$ci instrumentu bazowego, In (VT), ma
t

2
rozktad normalny o $redniej u — 07 i odchyleniu standardowym o+/T. Prawdopodobienstwo, ze

opcja w terminie jej wygasnigcia bedzie opcja w cenie lub po cenie, P(V; = I), okresli¢ mozna

formuta:
v, N g2
PV, 2D =P ln(’):\Tﬁ(M Z)ZIH(VT)J;%(# 2)
v 2 (35)
Y _a
. ln(l)zzT( 2) — N(dy)

gdzie jako N(p) oznaczono warto$¢ dystrybuanty standaryzowanego rozkladu normalnego
w punkcie p.

Warto§¢ wspotczynnika delta opcji, 4t, okreslajacego relacje¢ zmian ceny opcji do
wywotujacej ja zmiany warto$ci instrumentu bazowego, okresla jednocze$nie liczbg jednostek
instrumentu bazowego przypadajacych na kazda opcje, jakiej umieszczenie w portfelu jest

konieczne, by byl on pozbawiony ryzyka. Wspdtczynnik ten obliczy¢ mozna jako:

ln(%)+T(u+%2>

T

A,=N = N(dy) (36)
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Przy zalozeniu opisanej analogii pomiedzy opcjami finansowymi a realnymi
(por. tabela 2) warto$¢ europejskiej opcji inwestycji, Ct, ktorej wykonanie mozliwe jest
w momencie T, okresli¢ mozna na podstawie modelu Blacka-Scholesa jako:

ce =V, N(dy)—1-e 7T -N(d,) (37)
gdzie: Vi oznacza warto$¢ biezacg korzysci (brutto) wynikajacych z realizacji projektu
inwestycyjnego (instrumentu bazowego) w momencie t, natomiast | stanowi warto$¢ naktadu
inwestycyjnego (cen¢ wykonania).

Warto$¢ opcji europejskiej rezygnacji, pt, ktorej wykonanie mozliwe jest w momencie
T, okresli¢ mozna natomiast jako:

pe=A-e T N(=d;) =V, - N(—d,) (38)
gdzie A oznacza wartos¢ likwidacyjng aktywow (cene wykonania).

W przypadku obu powyzszych opcji rzeczywistych, warto$¢ N(di) oraz N(d2)
kalkulowana jest przy zatozeniu, ze warto$¢ oczekiwana wartosci projektu inwestycyjnego
wynosi x, natomiast odchylenie standardowe jej zmian rowne jest o.

Na gruncie literatury przedmiotu wypracowano rowniez szereg modeli analitycznych
stuzacych wycenie opcji amerykanskich, ktore znajduja zastosowanie przy wycenie opcji
rzeczywistych. Przyktadem jest powszechnie wykorzystywane podej$cie zaproponowane przez
Dixita i Pindycka [1994, s. 141-142]. Roéwniez polega ono na konstrukcji portfela ztozonego
z opcji opdznienia, c(V), oraz n jednostek projektu inwestycyjnego, w stosunku do ktdrego
stosowana jest krotka sprzedaz, przy czym?®:

= j—; — ). (39)

Catkowita stopa zwrotu z tak skonstruowanego portfela w nieskonczenie krotkim
okresie dt wynosi:
dc —c'(V)dV — §c’'(V)Vdt (40)
gdzie o6 odpowiada wspotczynnikowi wyptaty dywidendy i w przypadku opcji rzeczywistej
oznacza spadek wartosci instrumentu bazowego (projektu) wynikajacy z odsuwania w czasie

momentu przyjecia go do realizacji. Zgodnie z lematem Ito:
1
de = c'(V)dV + 5" (V)(aV)? (41)
stad catkowita stopa zwrotu z inwestycji w rozwazany portfel jest rowna:

1 1
S (N(AV)? = 8¢/ (V)Vdt = = 0?V2e" (V)dt — 8¢/ (V)Vat (42)

2 1 stanowi pierwsza pochodna funkcji ¢ wzgledem V, co odpowiada wspolczynnikowi delta opcji.

44



Zwazajac na to, ze skonstruowany portfel pozbawiony jest ryzyka, stopa zwrotu
z inwestycji w ten portfel powinna odpowiada¢ stopie zwrotu z papierdw wartosciowych

pozbawionych ryzyka, zatem:
1
EO'ZVZC”(V)dt — 8c'(V)Vdt = 1¢[c — c'(V)V]dt (43)

Po podzieleniu powyzszego wyrazania obustronnie przez dt oraz odpowiednim jego

przeksztatceniu otrzyma¢ mozna nastepujacg rownosc:

%O'ZVZC”(V) — (= 8)Vc' V) —15c(V) =0 (44)

Jednocze$nie spetnione musza by¢ nastepujace warunki [Dixit Pindyck, s. 141-142]:
e wartos$¢ opcji opoznienia musi by¢ rdwna zero, jesli projekt inwestycyjny nie wykazuje
(dodatniej) wartosci:
c(0)=0 (45)
e warto$¢ opcji opoznienia W momencie jej (optymalnego) wykonania odpowiada r6znicy
pomiedzy korzysciami z realizacji projektu inwestycyjnego, okres$lonymi na ten
(optymalny) moment, V*, a warto$cig naktadu inwestycyjnego, I:
c(V)=V"—-1I (46)

e W punkcie V* pochodne (ze wzgledu na V) funkcji c(V) oraz V — | musza by¢ sobie

rowne:
=1 47)
Rozwigzanie rownania rozniczkowego (44) jest nastgpujace:
c(V) = A, VP 4 4,VF> (48)
gdzie:
i 5 L
1 r—96 rr—6 1 21 |
1 = - — f + f - = + _f (49)
2 o? o? 2 a?
) 1
_1 T'f—6 Tf—6 12+2Tf2 (50)
) a? a? 2 a?

Przy uwzglednieniu jednak warunkow (45) - (47) rozwiazanie to otrzymuje postaé

AVPidlaV < V"
|74 ={ 51
‘=W -l dlav > v 1)
Graniczng warto$¢ V™ (ang. threshold), dla ktorej podjecie decyzji o wykonaniu opcji
jest optymalne, okresli¢ mozna formuta:

B
Bi—1

V= I (52)
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Dla tak okreslonej wartosci instrumentu bazowego, V*, korzysci z realizacji projektu
zréwnuja si¢ z sumg naktadu inwestycyjnego i utraconych korzysci wynikajacych z decyzji
0 (niezwlocznej) realizacji projektu w danym momencie czasu, a tym samym rezygnacji
z dalszego odsuwania w czasie decyzji o rozpoczeciu projektu. Warto$¢ tych utraconych
korzys$ci odpowiada warto$ci czasowej opcji inwestowania, czyli wartosci opcji opdznienia.

Warto$¢ parametru A okresla si¢ na podstawie ponizszej formuty:
V-1 (B—1FA
T WOk B, Frp1

A (53)

€0, podstawiajac do rownania (51), prowadzi do roéwnosci:

vV \P1

c(V)=W*=1I) (—) (54)
4

gdzie réznice V* — I interpretowa¢ mozna jako NPV projektu inwestycyjnego, natomiast

B
wyrazenie (VL) 1jako stochastyczny wspotczynnik dyskonta [Pawlina 2003, s. 105].

Modele wyceny opcji realnych sg przedmiotem krytyki, jako ze wymagaja spetnienia
restrykcyjnych zatozen stojacych u podstaw metod wyceny opcji finansowych. Spetienie tych
zatozen w przypadku opcji rzeczywistych jest natomiast bardzo trudne, jesli w ogdle mozliwe.
W szczegolnosci dotyczy to zatozenia istnienia na rynku instrumentu bazowego be¢dacego
przedmiotem ptynnego obrotu. Poruszany jest rowniez aspekt wlasnosci, zwigzany z kwestig
wylacznosci posiadania opcji®®, a takze problem wpltywu wykonania opcji na instrument
bazowy [Zhu iWeyant 2003]. W konsekwencji, w literaturze przez wielu badaczy
kwestionowana jest zasadno$¢ i poprawno$¢ calego procesu wyceny opcji rzeczywistych
opartego na wykorzystaniu metod wyceny opcji finansowych.

Arnold i Shockley [2002] twierdzg natomiast, ze zalozenia lezace u podstaw wyceny
opcji realnych nie sg bardziej restrykcyjne anizeli te przyjmowane w przypadku metod opartych
na zdyskontowanych przeptywach pienieznych (np. przy kalkulacji NPV). Zaréwno metody
DCF, jak i metody wyceny opcji realnych, bazuja na hipotezie braku arbitrazu. Takze
w przypadku obu tych podejs¢ wykorzystywane sg ceny dostgpnych na rynku aktywow,
CO wymaga spelnienia zatozenia o zupetnosci rynkéw. Jednocze$nie jednak, zdaniem badaczy,
nie jest konieczne istnienie aktywnego rynku, na ktérym mozliwy bylby obrét podobnymi
aktywami. Wystarczy jedynie mozliwo$¢ skonstruowania portfela instrumentow o jednakowej

charakterystyce, jak wyceniany sktadnik aktywow.

30 Warunek ten czesto nie jest spetniony w przypadku opcji rzeczywistych. Problem wspoétdzielenia opcji
realnych oraz wplywu konkurencji na decyzje strategiczne oraz warto$¢ projektow inwestycyjnych
przedsiebiorstwa jest przedmiotem rozwazan w ramach kolejnego rozdziatu niniejszej rozprawy.
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Cho¢ analogia opcji rzeczywistych do opcji finansowych wydawac¢ si¢ moze

przejrzysta, w praktyce ze stosowaniem metod wyceny opcji finansowych do wyceny opcji

realnych zwigzane sa takze liczne trudnosci. Ograniczenia w tym zakresie porzadkuje

Wiséniewski [2008, s. 261] wskazujgc miedzy innymi na:

trudnos¢ zidentyfikowania opcji, jej wtasciwego zdefiniowania oraz opisu liczbowego,
ograniczenia standardowych modeli wyceny opcji — uchwycenie ztozonego charakteru
wielu opcji w postaci prostej formuty optymalizacyjnej jest wielokrotnie trudne lub
nawet niemozliwe; jednocze$nie stosowanie formuty Blacka-Scholesa pozwala jedynie
na wyceng opcji europejskich, podczas gdy wiekszos¢ opcji realnych ma charakter opcji
amerykanskich,

zalozenie o znanej i stalej cenie wykonania — w przypadku opcji finansowej cena
wykonania jest pewna i jasno okreslona w kontrakcie opcyjnym, natomiast ceng
wykonania opcji realnych sg najczesciej miary ekonomiczne wymagajace oszacowania
i podlegajace zmianom w czasie, jak na przyktad wartos¢ naktadow inwestycyjnych,
czy warto$¢ likwidacyjna aktywow,

zatozenie o jednym zrodle niepewnosci — W wiekszosci modeli wyceny opcji zaklada
si¢ wystepowania wytacznie jednego czynnika ryzyka, od ktérego uzalezniona jest
warto$¢ instrumentu bazowego, podczas gdy w przypadku opcji realnych liczba
czynnikow wptywajacych na warto$¢ projektu inwestycyjnego jest znaczna, przez co
uproszczenie to jest trudniejsze do zaakceptowania, niz w przypadku opcji finansowych,
wspotzaleznos¢ opcji — wiekszos¢ opcji realnych stanowi opcje ztozone, wzajemnie ze
sobg powigzane, co utrudnia odrgbne okreslenie warto$ci poszczegolnych opcji
prostych oraz dokonanie wyceny portfela opcji, w tym wiasciwe uwzglednienie ich
wspotzaleznosci,

okres$lenie wartosci instrumentu bazowego — w przypadku opcji finansowych wartosé¢
instrumentu bazowego jest w sposob jednoznaczny okreslona poprzez notowanie
gieldowe, natomiast warto$¢ projektu inwestycyjnego, stanowigcego instrument
bazowy opcji realnej, wymaga oszacowania, co oznacza konieczno$¢ zastosowania
ztozonych algorytméw opartych na podejsciu dyskontowym,

Szacowanie zmienno$ci wartosci projektu inwestycyjnego — zmienno$¢ wartosci
projektu inwestycyjnego jest trudna do oszacowania w sytuacji, w ktorej nie jest on
przedmiotem obrotu gietdowego, a informacje o jego warto$ci wymagaja ztozonego

procesu wyceny,
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e zalozenie o logarytmiczno-normalnym rozktadzie wartosci instrumentu bazowego ze
stalym poziomem zmiennosci, stojgce u podstaw wiekszosci modeli wyceny opcji,
przyjmowane w przypadku warto$ci projektu inwestycyjnego, w stosunku do ktorego
faktyczny rozktad prawdopodobienstwa jest trudny do zweryfikowania, moze budzi¢
pewne watpliwosci; jednoczesnie jesli zatozenie, ze zmienno$¢ instrumentu bazowego
moze by¢ opisana za pomocg geometrycznego ruchu Browna, jest nieuzasadnione, cata
procedura wyceny okazuje si¢ niepoprawna,

e Szacowanie czasu zycia opcji — 0 ile w przypadku opcji finansowych czas zycia opcji
okreslony jest wprost w kontrakcie opcyjnym, o tyle w przypadku opcji realnej czas,
w ktorym mozliwe jest jej wykonanie, najczesciej nie jest precyzyjnie i jednoznacznie
okreslony.

Pomimo przedstawionych powyzej ograniczen, koncepcja stosowania metod wyceny
opcji finansowych dla potrzeb okreslenia warto$ci projektu inwestycyjnego z uwzglgdnieniem
towarzyszacej mu elastycznos$ci decyzyjnej stanowi podejscie powszechnie akceptowane
i ugruntowane w literaturze przedmiotu, a takze znajdujace zastosowanie w praktyce
gospodarczej.

1.4. Podejscie opcyjne w sytuacjach strategicznych

Szczegdlnym ograniczeniem standardowego podejscia do analizy i wyceny®! opcji
realnych jest przyjmowane implicite zalozenie co do wyltacznego posiadania praw do
wykonania opcji przez dany podmiot. Sytuacja taka mozliwa jest w szczegdlnosci wtedy, gdy
wylacznos¢ w zakresie prawa do wykonania opcji zagwarantowana jest w postaci
odpowiednich zabezpieczen takich jak posiadany patent, koncesja, kontrakt gwarantujacy
wylaczno$é, czy tez istotne bariery wejscia zapewniajace pozycje monopolistyczng.

W praktyce gospodarczej dany podmiot najczgsciej nie posiada wytacznego prawa do
wykonania opcji. W takiej sytuacji opcja ma charakter opcji powszechnej. Podmiot ten posiada
co prawda elastycznos¢ w podejmowaniu pewnych decyzji ekonomicznych, jednak
analogiczne decyzje moga zosta¢ podjete rowniez przez jego konkurentow. Jest zatem mozliwe,
ze odsuwanie w czasie decyzji o wykonaniu opcji doprowadzi do wczesniejszego jej wykonania
przez podmiot konkurencyjny, co natomiast moze mie¢ istotny wptyw na warto$¢ opcji dla

rozwazanego przedsigbiorstwa. W przypadku opcji opdznienia badz zwigkszenia skali

31 W literaturze powszechnie stosowane sg oba pojecia: analizy oraz wyceny opcji rzeczywistych [Borison
2005], co wynika z interdyscyplinarnego charakteru podejscia opcyjnego (wykorzystywanego m.in. w obszarze
finansow przedsigbiorstw oraz zarzadzania strategicznego) i mozliwosci jego zastosowania zarowno dla okreslenia
warto$ci projektu inwestycyjnego (lub firmy), jak i wlasciwego momentu wykonania opcji. Stad tez autor
rozprawy $wiadomie stosuje rownolegle oba te pojecia w dalszej czgsci dysertacji.

48



prowadzonej dziatalno$ci wczesniejsze wykonanie opcji przez konkurenta moze spowodowac
spadek wartosci korzysci z realizacji inwestycji przez dany podmiot. Posiadanie opcji realnej
na ten sam instrument bazowy (projekt inwestycyjny) przez wiele podmiotéw konkurencyjnych
moze mie¢ istotny wplyw na optymalng strategiec wykonania OpCji przez poszczegdlne
podmioty, a tym samym na wartos$¢ opcji rzeczywistych [Tallon i in. 2002; Zhu i Weyant 2003].
Model wyceny opcji powszechnej winien zatem wiasciwie odwzorowywac¢ mozliwe dziatania
konkurentow, jako ze maja one wptyw na wartos¢ opcji.

W literaturze przedmiotu wpisujgcej si¢ w nurt finansow neoklasycznych, w sytuacji
istotnego znaczenia czynnika konkurencyjnosci proponuje si¢ wykorzystanie podejScia do
analizy i wyceny opcji realnych okreslanego mianem option games. Stanowi ono kombinacj¢
metod analizy i wyceny opcji rzeczywistych oraz elementoéw teorii gier.

Teorig gier nazywa si¢ 0golng teori¢ sytuacji strategicznych, to jest sytuacji wzajemnej
zaleznosci, w ktorych dziatanie jednego podmiotu decyzyjnego wpltywa na sytuacj¢ decyzyjna
drugiego podmiotu. Teoria ta znalazla szczegdélowo opisana w dziele von Neumanna
i Morgensterna [1944]. Badacze zaproponowali migdzy innymi precyzyjny Sposob
reprezentacji gier oraz uogdlniong metode analizy zachowan [Watson 2001].

Istnieja dwa fundamentalne zatozenia teorii gier: zalozenie petnej racjonalnosci graczy,
a takze zatozenie wspolnej wiedzy (ang. common knowledge) wszystkich graczy. Poprzez petng
racjonalno$¢ graczy rozumie si¢ dokonywanie przez kazdego z nich wyborow najlepiej
odpowiadajacych jego preferencjom, a dzigki temu maksymalizujacych jego uzytecznosc.
Zalozenie wspolnej wiedzy oznacza natomiast, ze drugi gracz jest $wiadomy sposobu
postepowania gracza pierwszego i zaktada jego petng racjonalno$¢ dziatania. Podobnie gracz
pierwszy $wiadom jest wiedzy gracza drugiego co do racjonalnosci zachowania pierwszego
i tak dalej [Watson 2001].

Nash [1950] zdefiniowat pojecie rownowagi w grach strategicznych. Koncepcja ta
okreslana jest w literaturze rownowaga Nasha. Stanowi ona taka kombinacje strategii
poszczegolnych graczy, dla ktorej zaden znich nie jest zainteresowany zmiang obranej
strategii. Poszukiwanie punktu rownowagi sprowadza si¢ do podejmowaniu przez kazdego
gracza dzialania stanowigcego jego najlepsza odpowiedz na zachowanie pozostatych
podmiotow. Zaktada si¢, ze jezeli podmiot mogtby w danej sytuacji podja¢ decyzje dla niego
bardziej korzystng, podejmie ja. To z kolei wywota analogiczng reakcje innych podmiotow.
Punkt réwnowagi poszukiwany jest tak dlugo, az wszystkie podmioty uczestniczace w grze

dokonaja wyboru stanowigcego ich najlepsza odpowiedz na decyzje konkurentow.
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Istniejg sytuacje w ktérych znalezienie punktu réwnowagi Nasha nie jest mozliwe
w strategiach czystych (prostych), tj. strategiach, w ktorych kazdy z graczy dokonuje wyboru
jednej mozliwej alternatywy decyzyjnej | trwa przy niej. Alternatywe stanowi obranie strategii
mieszanej, okre$lajgcej prawdopodobienstwa, z jakimi gracz dokonuje wyboru pomig¢dzy
mozliwymi strategiami czystymi. Nash przedstawit twierdzenie, zgodnie z ktorym kazda
skonczona gra strategiczna posiada rownowage Nasha w strategiach mieszanych. Rozwigzanie
kazdej takiej gry przedstawi¢ mozna zatem w postaci zestawu prawdopodobienstw, z jakimi
poszczegoblne strategie czyste stosowane sg przed graczy.

Zastosowanie podejscia opcyjnego uwzgledniajgcego elementy teorii gier pozwala na
analiz¢ oraz wycen¢ przedsigwzig¢ inwestycyjnych, zgodnie z zatozeniami ekonomii
neoklasycznej, z uwzglgdnieniem trzech czynnikow wptywajacych na ich warto$¢ [Smit
i Trigeorgis 2006b]:

e wartoSci oczekiwanej przeptywow pienieznych wynikajacych z natychmiastowej
i nieprzerwanej realizacji projektu inwestycyjnego — warto$¢ t¢ okresla miara NPV
nazywana (w kontekscie podejécia opcyjnego) miarg statyczng wartosci inwestycji?,

e wartosSci elastycznosci decyzyjnej zwigzanej z mozliwoscig aktywnego zarzadzania
strategicznego w obszarze dziatalno$ci inwestycyjnej przedsigbiorstwa — jest to wartos¢
portfela opcji rzeczywistych zwigzanych z inwestycja>?,

e strategicznej warto$ci interakcji zachodzacych w $rodowisku konkurencyjnym,
zwigzanych z mozliwo$cia wykonania opcji przez inne podmioty — komponent ten

uwzgledniany jest w kalkulacji warto$ci opcji poprzez zastosowanie teorii gier.

Schemat 2: Komponenty wartosci opcji powszechnej

. Wartos¢ 2
r iczn L
Strategiczna =| StatycznaNPV |+ elastycznosci + Wartp 5¢
NPV e strategiczna
decyzyjnej
Warto$¢ biezaca Warto$¢ portfela Wptyw konkurencji
przysztych korzysci opcji realnych uwzgledniony przez
netto z realizacji zwigzanych zastosowanie
projektu (NPV) Z inwestycja teorii gier

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Smit Trigeorgis 2006b].

32 Smit i Trigeorgis okre$laja miarg NPV jako statyczng w tym sensie, ze nie uwzglednia ona elastycznosci
decyzyjnej zwigzanej z inwestycja.

3 Nalezy pamietaé, ze pomiedzy warto$ciami poszczegdlnych opcji realnych nie zachodzi zjawisko
addytywnosci. Wartos¢ elastyczno$ci oznacza tagczng wartos$¢ portfela opcji realnych, nie natomiast prosta sume
warto$ci poszczegdlnych opcji prostych. Suma ta uwzglednia dodatkowo warto$¢ interakcji zachodzacych
pomigdzy opcjami.
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Powszechna opcja rzeczywista zawiera tym samym elementy gry strategicznej zaréwno
przeciwko naturze, bowiem uwzglednia reakcje podmiotu na zmieniajacg si¢ sytuacje
w otoczeniu, jak iprzeciwko konkurencji, jako ze bierze pod uwage zachowania innych
podmiotow wspotdzielacych opcje powszechng, uwzgledniajac mozliwe ich dziatania oraz
reakcje na zachowania innych konkurentéw [Smit i Trigeorgis 2006b].

W przypadku projektow inwestycyjnych realizowanych w srodowisku konkurencyjnym
zaobserwowa¢ mozna wiele r6znych typow gier strategicznych. Najczesciej wskazuje si¢ na
ponizsze [Smit i Trigeorgis 2006b]:

e dylemat wi¢znia (ang. prisoner’s dilemma) — sktonno$¢ do wczesniejszego wykonania
opcji (np. realizacji inwestycji) w celu ubiegniecia analogicznej decyzji ze strony
konkurenta; najczgsciej wczesniejsze wykonanie opcji prowadzi do uzyskania
wyzszych korzysci z tytutu pierwszenstwa,

e podziat dolara (ang. grab the dollar) — mozliwo$¢ osiggniecia korzysci wylacznie
w przypadku wykonania opcji (np. realizacji inwestycji) przez jednego gracza,

e palenie mostow (ang. burning the bridges) — sktonnos¢ do odsuwania w czasie lub
rezygnacji z wykonania opcji (np. realizacji inwestycji) wynikajaca z obawy przed
pojawieniem si¢ na rynku gracza o znacznie silniejszej pozycji konkurencyjnej,

e walka pfci (ang. battle of sexes) — sktonnos¢ do wzajemnego dostosowywania strategii
I nawigzywania wspOlpracy przez podmioty dziatajace na rynku, dysponujace opcja
rzeczywista.

W ramach podej$cia option games, analiza gier strategicznych odbywa si¢ dla kazdego
momentu w czasie i stanu natury, dla ktorego opcja moze zosta¢ wykonana. W kazdym z nich
poszczeg6lne podmioty dysponujace opcja powszechna maja mozliwo$¢ wykonania opcji lub
wstrzymania sie z jej wykonaniem®. W zaleznosci od strategii obranych przez poszczegodlnych
graczy, zroznicowany jest profil wyplat dla poszczegdlnych podmiotdw, tj. zestaw korzysci
uzyskiwanych w zaleznos$ci od zachowania pozostatych graczy. W modelach z czasem cigglym
fakt ten uwzglednia si¢ w odpowiedniej konstrukcji rownan opisujacych wartos¢ wyptat dla
poszczegolnych graczy, majacych wptyw na uzyskane rozwigzanie analityczne. W przypadku
podejscia z czasem dyskretnym oznacza to natomiast analiz¢ podgier (ang.subgame)
strategicznych dla kazdego wezta drzewa dwumianowego. W kazdym z nich okreslany jest
profil wyptat dla graczy oraz poszukiwany jest punkt réwnowagi Nasha, stanowigcy

rozwigzanie podgry w danym wezle drzewa. Na schemacie 3 zaprezentowano przyktadowe

3 W terminie wygasniecia opcji wstrzymanie sie z jej wykonaniem jest jednoznaczne z rezygnacja
z wykonania opcji — odrzuceniem jej.
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podejscie do analizy podgier strategicznych dla przypadku wspotdzielonej opcji inwestowania,

stanowiacj przyktad dylematu wieznia [Smit i Ankum 1993]%.

Schemat 3: Przyklad podgry strategicznej w postaci normalnej — opcja inwestowania

Firma B
inwestuje czeka
) inwestuje Vi—1, Vi—1 Vfeader _ | Cfollower
Firma A
czeka thollower theader -1 Ct Ct

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Smit i Ankum 1993].
W ramach przedstawionej przyktadowej gry strategicznej [Smit i Ankum 1993] istnieja

cztery mozliwe sytuacje:

e realizacja inwestycji w rozwazanym momencie przez obie firmy jednoczes$nie — kazda
z tych firm uzyskataby korzysci w wysokosci warto$ci biezacej przeptywow
pieni¢znych brutto zwigzanych z projektem inwestycyjnym, Vi, pomniejszonych
0 warto$¢ wydatku inwestycyjnego, |,

e realizacja inwestycji w rozwazanym momencie wylacznie przez firm¢ A oraz
wstrzymanie si¢ z realizacjg inwestycji przez firme¢ B — firma A otrzymataby dodatkowa
korzy$¢ wynikajaca z pierwszenstwa realizacji inwestycji, przez co jej taczne korzysci
wyniostyby V€% _ | natomiast firma B nadal dysponowataby niewykonana opcja
inwestowania, jednak o nizszej wartosci, Cfollower gdzie \/leader _ | > (follower

e realizacja inwestycji w rozwazanym momencie wylgcznie przez firm¢ B oraz
wstrzymanie si¢ z realizacja inwestycji przez firm¢ A —firma B otrzymataby dodatkowsa
korzy$¢ wynikajaca z pierwszenstwa realizacji inwestycji, przez co jej taczne korzysci
wyniostyby V€%’ _ | natomiast firma A nadal dysponowataby niewykonana opcja
inwestowania o wartosci C{°"¢" przy czym V'eader _ | > Cjfollower

e wstrzymanie si¢ z realizacjg inwestycji przez obie firmy — obie firmy dysponowataby
niewykonana opcja inwestowania o warto$ci Ct, przy czym C¢> Cifollower,

W  rozwazanym przyktadzie powszechnej opcji inwestowania obawa przed

wczesniejszym wykonaniem opcji przez konkurenta wptywa negatywnie na warto$¢ opcji

% Posta¢ gry normalnej w niniejszej dysertacji zaprezentowano zgodnie z powszechnie przyjeta
konwencja, wskazujac w ramach poszczego6lnych kombinacji strategii prostych obu graczy (w poszczegdlnych
komorkach tabeli) zestaw wyptat dla kazdego z graczy. W pierwszej kolejnosci przedstawiono kazdorazowo
warto$¢ wyptat dla gracza, ktorego dostgpne strategie proste zaprezentowano w wierszach (Firma A), natomiast
w drugiej kolejnosci (po przecinku) wskazano wartosci wyptat dla gracza, ktorego strategie proste odpowiadaja
poszczegdlnym kolumnom tabeli (Firma B).
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inwestowania, prowadzac do szybszego jej wykonania, niz miatoby to miejsce w przypadku
opcji wytacznej [Smit i Ankum 1993; Grenadier 2002].

Okreslenie warto$ci opcji powszechnej, w ramach podejscia neoklasycznego, wymaga
wyznaczenia optymalnej strategii wykonania opcji realnych przez poszczegolnych graczy.
W przypadku modeli z czasem dyskretnym konstruowane jest w tym celu drzewo dwumianowe
uwzgledniajace w kazdym wezle analize podgry strategicznej. Rozwigzania poszczegoélnych
gier poszukuje si¢, stosujac zasad¢ indukcji wstecznej. Wyznaczenia punktow réwnowagi
Nasha w kolejnych weztach drzewa dokonuje si¢ poczawszy od ostatniego okresu (terminu
wygasniecia opcji), anastepnie dla Kkolejnych sgsiednich weztow poprzedzajacych.
Rozwigzanie podgry strategicznej dla pierwszego wezla drzewa dwumianowego pozwala
okresli¢ catkowita wartosci opcji powszechnej dla kazdego z graczy na poczatek horyzontu
analizy.

Wyznaczenie wartosci opcji realnej dokonywane jest zatem dla kazdego z graczy,
w kazdym okresie horyzontu analizy, a takze dla kazdego stanu natury. Jest to proces ztozony,
a przede wszystkim zaktadajgcy implicite realizacje¢ zatozenia kompletnosci informacji. Nalezy
wspomniec¢, iz zatozenie pelnej wiedzy graczy oraz catkowitej symetrii informacji uchylaja
w swoich badaniach Zhu i Weyant [2003]. Podkres$lajg oni koniecznos¢ dokonania przez graczy
wyboru pomiedzy korzysciami z tytutu uzyskiwanych informacji dzigki odsuwaniu w czasie
realizacji inwestycji a kosztami wynikajacymi z mozliwosci wczesniejszego wykonania opcji
przez konkurenta. Badacze wskazuja, ze zjawisko asymetrii informacji moze mie¢ wptyw na
moment (a wigc i kolejnos¢) wykonywania opcji przez poszczegdlnych graczy, a tym samym
wartos¢ opcji.

Literatura z zakresu analizy i wyceny powszechnych opcji realnych jest bogata.
Pierwsza publikacja, w ktorej analizowano interakcje wystepujace pomiedzy podmiotami
dysponujacymi powszechng opcjg rzeczywista przedstawil Smets [1993, cyt. za Azevedo
i Paxson 2010] na przyktadzie zagranicznych inwestycji bezposrednich. Wsrdd prac
wykorzystujacych podejscie z czasem dyskretnym warto wspomnie¢ artykut Smita i Ankuma
[1993], analizujacych warto$¢ powszechnej opcji opoOznienia inwestycji o charakterze
badawczo-rozwojowym. Inwestycja ta zwigzana jest z otwarciem zaktadu produkcyjnego
I stanowi gre typu ,,dylemat wigznia”. Autorzy wykorzystali w ramach prowadzonych badan
model wyceny opcji z czasem dyskretnym Coxa, Rossa i Rubinsteina [1979]. Literatura
glownego nurtu w pozniejszym okresie dotyczyta gtownie modeli z czasem cigglym. Grenadier
[1996] prezentuje wyprowadzenie punktu rownowagi dla sytuacji duopolu (zgodnej z modelem

Cournota-Nasha), w ktorym obaj konkurenci dysponuja opcja powszechna opdznienia
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inwestycji. Autor formutuje rozwigzanie oparte na modelu z czasem cigglym, wskazujac na
istotny spadek wartosci opcji wskutek wystgpowania mozliwosci wezesniejszego wykonania
opcji przez konkurenta. Problem réwnowagi w duopolu dyskutuja takze cho¢by Huisman i Kort
[1999] koncentrujgcy swoja uwage na sektorze nowych technologii, Weeds [2002] analizujacy
tzw. “wys$cig patentowy” (ang. patent race) w ramach dziatalno$ci badawczo-rozwojowej,
Murto [2004] badajacy optymalng strategie¢ wyjscia z rynku, czy Smit i Trigeorgis [2006a]
koncentrujacy swoja uwage na inwestycjach w rozwo6j prototypow w sektorze elektroniki
i telekomunikacji. Kulatilaka i Perotti [1998] prezentuja analityczny model wyceny warto$ci
opcji wzrostu w otoczeniu konkurencyjnym, przy zatozeniu wystgpowania konkurencji
niedoskonatej. Wskazuja, ze w przypadku istnienia istotnej przewagi konkurencyjnej, wzrost
zmiennosci Sytuacji rynkowej prowadzi do wzrostu wartosci opcji. Jednoczesnie w przypadku
braku takiej przewagi wyzsze ryzyko systematyczne przektada si¢ na nizsza warto$¢ opcji
powszechnej i zniecheca do podjecia decyzji o realizacji projektu inwestycyjnego. Lambrecht
i Perraudin [2003] proponujag model umozliwiajacy analize warto$ci opcji opdznienia przy
zatozeniu posiadania niekompletnych informacji. W zaproponowanym przez nich ujeciu
standardowa warto§¢ NPV oraz warto$¢ uzyskana z wykorzystaniem podej$cia opcyjnego
stanowig dwa skrajne specyficzne przypadki rdznigce si¢ zakresem posiadanych informacji.
Wazng publikacj¢ z zakresu real option games prezentuja w koncu Smit i Trigeorgis [2006b],
przedstawiajac wieloaspektowa analiz¢ tego podejscia 0raz syntez¢ najwazniejszych watkow
z zakresu teorii gier, opcji realnych oraz zarzadzania strategicznego.

Azevedo i Paxson [2010] dokonuja szerokiego przegladu literatury z zakresu real option
games. Sa to modele roznigce si¢ formalnym ujeciem czasu (czas ciaggly badz dyskretny),
przyjetymi zatozeniami w zakresie dostepu do informacji (kompletny badZ ograniczony zakres
posiadanych informacji, symetryczny lub niesymetryczny dostep do informacji itp.), typem
analizowanych gier (jednorazowe badz powtarzalne, zakladajace wystgpowanie wspotpracy lub
nie, o sumie zerowej badz nie itp.), czy tez obszarem zastosowania (dziatalno$¢ badawczo-
rozwojowa, sektor infrastruktury, analiza wartosci patentow, analiza Sytuacji duopolu itp.).
Jako standardowy opisuja model, w ktorym warto$¢ projektu inwestycyjnego jest niepewna
i daje si¢ opisa¢ znanym procesem stochastycznym, natomiast naktad inwestycyjny jest
nieodwracalny, niepodzielny i okreslony co do wartosci. Projekt rozpatrywany jest
w oderwaniu od pozostatych obszaréw dziatalnosci przedsigbiorstwa, ktére posiada
wystarczajagce wewnetrzne zasoby niezbgdne do realizacji inwestycji. Podmioty dziataja
w sytuacji duopolu, przy czym gry majg charakter gier jednorazowych 0 sumie zerowej,

w ktorych gracze posiadajg peten, symetryczny dostep do informacji. Jednoczesénie nie istnieje
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mozliwos¢ wspotpracy pomiedzy graczami. Modele tworzone s3 najczes$ciej w postaci
analitycznej z czasem ciggtym i w nieograniczonym horyzoncie czasowym. Ponizej zestawiono
wybrane pozycje literaturowe, dokonujac wyodrgbnienia propozycji okreslonych przez

Azevedo i Paxsona [2010] jako niestandardowe.

Tabela 4: Przyklady badan w zakresie wyceny opcji powszechnych

Modele niestandardowe
¢ Niekompletna informacja [Decamps i Mariotti 2004; Hsu

Modele standardowe
e Standardowy projekt

inwestycyjny [Paxson
i Pinto 2005; Joaquim
i Butler 1999; Kong i Kwon
2007; Mason i Weeds 2001]

Nowe technologie [Azevedo
i Paxson 2009; Huisman
2001]

Rynek nieruchomosci
[Grenadier 1996]

Rynek telekomunikacyjny
[Paxson i Pinto 2003]

Infrastruktura publiczna
[Smit 2003]

Inwestycja w rozwaj
mozliwos$ci produkeyjnych
Inwestycje badawczo-
rozwojowe

[Smit i Ankum 1993]

Rownowaga sektora
[Carlson i in. 2006; Smit

i Trigeorgis 2006a]
Wartos¢ patentu [Cottrell
i Sick 2001; Garlappi 2001;
Lambrecht 1999]

Zagraniczne inwestycje
bezposrednie [Smets 1993]

i Lambrecht 2003; Lambrecht i Perraudin 2003; Maeland
2002; Martzoukos i Zacharias 2001; Murto i Keppo 2002;
Sawva i Scholtes 2005]

Niedoskonala informacja [Hsu i Lambrecht 2003; Maeland
2002; Martzoukos i Zacharias 2001; Savva i Scholtes 2005]

Gra typu “zwyciezca bierze wszystko” (ang. winner takes
all) [Maeland 2002; Murto i Keppo 2002; Weeds 2002]

Gra powtarzana wielokrotnie [Garlappi 2001; Grenadier
2000; Martzoukos i Zacharias 2001; Murto 2004;
Ruiz-Aliseda 2004; Weyant i Yao 2005; Wu 2006]

Mozliwosé¢ wspolpracy pomiedzy graczami [Mason
i Weeds 2001; Savva i Scholtes 2005; Thijssen 2004 Weeds
2002]

Zalozenie ex-ante symetrii pomiedzy graczami [Baba
2001; Decamps i Mariotti 2004; Grenadier 2000; Huisman
2001; Hsu i Lambrecht 2003; Kulatilaka i Perotti 1998;
Maeland 2002; Mason i Weeds 2005; Pawlina i Kort 2006;
Reiss 1998; Ruiz-Aliseda 2004; Shackleton, Tsekrekos

i Wojakowski 2004; Sparla 2004]

Wiecej niz dwoch graczy [Agguerevere 2003; Dixit

i Pindyck 1994; Grenadier 2000; Grenadier 2002; Kylatilaka
i Perotti 1998; Lambrecht i Perraudin 1998; Maeland 2002;
Murto i Keppo 2002; Murto, Nasakkala i Keppo 2004;
Nielson 2002; Odening i in 2007; Reiss 1998; Thijssen 2004;
Williams 1993]

Zalozenie endogenicznej przewagi jednego z graczy [Baba
2001; Grenadier 2000; Grenadier 2002; Kulatilaka i Perotti
1998; Mason i Weeds 2001; Martzoukos i Zacharias 2001;
Murto i Keppo 2002; Murto, Nasakkala i Keppo 2004;
Odening i in 2007; Shackleton i in 2004; Sparla 2004;
Thijssen 2004; Weyant i Yao 2005; Williams 1993]

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Azevedo i Paxson 2010].
Podejscie neoklasyczne do analizy i wyceny opcji powszechnych, oparte na zatozeniu

pelnej racjonalnosci i wspolnej wiedzy graczy, jest przedmiotem dyskusji w zakresie jego
aplikacyjnosci 1 zgodnos$ci z rzeczywisto$cig. Przydatno$¢ modelowania z wykorzystaniem
teorii gier w formutowaniu strategii funkcjonowania w otoczeniu konkurencyjnym analizuje
Saloner [1991]. Wskazuje on na ograniczenia walorow deskryptywnych modelu opartego na

teorii gier. W rzeczywisto$ci konkurenci nie dziataja w petni racjonalnie, cho¢ nie oznacza to
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zdaniem Salonera braku przydatnosci analizy wykorzystujacej teori¢ gier. AplikacyjnosSci
modeli wykorzystujacych to podej$cie autor upatruje jednak przede wszystkim w ujeciu
,metaforycznym” (cyt. za autorem). O ile nie pozwalaja one na formulowanie precyzyjnych
wskazan dla dziatania menedzeréw, umozliwiajg zobrazowanie pewnych tendencji co do
sposobu myslenia i dzialania w otoczeniu konkurencyjnym.

Takze Kadane i Larkey [1983] szeroko dyskutuja problematyke rozréznienia pomigdzy
spojrzeniem normatywnym a deskryptywnym w kontekScie teorii gier. Przedmiotem
zainteresowania w ramach modeli deskryptywnych (opisowych) jest rzeczywisty stan rzeczy
(ang. ,,is”), podczas gdy modele normatywne koncentrujg si¢ na ich stanie pozgdanym
(ang. ,,ought”) [Saloner 1965]. Jak twierdza Kadane i Larkey, w literaturze istnieje
niejednolito$§¢ pogladow w zakresie umiejscowienia teorii gier w ramach prezentowanej
dychotomii podejs¢ teoretycznych, ze wzgledu na ambiwalentny charakter tej teorii. Z jednej
strony bowiem ma ona charakter normatywny, jako ze ma definiowaé¢ optimum decyzyjne
w sytuacji konkurencyjnej, z drugiej strony umozliwia¢ ma prognozowanie zachowania
konkurentow, co przydawa¢ ma jej walor opisowy. Autorzy wskazuja na przyczyny
zroznicowania pogladow w zakresie umiejscowienia teorii gier w ramach rozrdznienia
pomiedzy podejsciem normatywnym i deskryptywnym, wskazujac na bedace jej wasciwoscia
(1) introspektywne teoretyzowanie — tj. formutowanie pogladow co do mozliwego zachowania
innych podmiotow, na ktoére wplyw notabene moga mie¢ zdaniem autoréow czynniki
behawioralne, przez co faktyczne dziatanie moze odbiega¢ od optymalnego, (2) istnienie
rzeczywistos$ci obiektywnej (faktycznej) oraz subiektywnej — stanowiagcej odzwierciedlenie
rzeczywisto$ci obiektywnej sformutowane przez aparat percepcji, nierzadko znieksztatcone ze
wzgledu na stosowane heurystyki oraz niedoskonatosci tego aparatu, (3) zréznicowang
perspektywe postrzegania rzeczywistosci przez podmioty, ktoéra moze by¢ uzalezniona m.in. od
posiadanych przez nie informacji, a takze (4) nierzadko nadmiernie wywyzszane przez badaczy
kryterium rozwigzywalnos$ci matematycznej (ang. tractability), ktéra wielokrotnie dominuje
rozwazania, stanowigc kontrargument dla akceptowania rozbiezno$ci modelu wzgledem
rzeczywistosci.

* K

Neoklasyczna teoria finansow zaktada spelnienie zalozenia pelnej racjonalnosci
podmiotow, ktore podejmujac decyzje zgodnie z teorig uzytecznosci oczekiwanej,
maksymalizujg wlasng uzytecznos¢. W ramach tej teorii wypracowano podejscie do oceny
efektywnosci inwestyCji polegajace na wykorzystaniu biezgcej wartosci netto przeptywow

pienieznych (NPV). Z czasem dostrzezono, ze klasyczna miara NPV nie uwzglednia
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elastycznosci decyzyjnej zwigzane] z mozliwoscig odsuwania w czasie realizacji projektow
inwestycyjnych oraz wptywania na ich losy, w zaleznosci od pojawiajacych si¢ nowych
informacji o otoczeniu.

Na gruncie teorii neoklasycznej zaproponowano wykorzystanie analogii tejze
elastycznosci do opcji finansowych oraz wykorzystanie metod ich wyceny do okreslenia
warto$ci opcji rzeczywistych. Wsréd metod wyceny opcji realnych najczesciej wykorzystuje
si¢ podejscia polegajace na analizie drzew dwumianowych, w tym model Coxa-Rossa-
Rubinsteina, a takze modele analityczne — model Blacka-Scholesa w przypadku opcji
europejskich, czy podejscie prezentowane przez Dixita i Pindycka stuzace wycenie opcji
amerykanskich. Metody wyceny wypracowane dla potrzeb szacowania wartosci opcji
finansowych oparte sa jednak na szeregu restrykcyjnych zatozen, ktorych spelnienie
w przypadku opcji rzeczywistych napotyka na liczne ograniczenia.

Standardowe modele wyceny opcji rzeczywistych nie uwzgledniaja wptywu czynnika
konkurencyjnosci, powszechnie wystepujacego w praktyce gospodarczej i wielokrotnie istotnie
wplywajacego na warto$¢ opcji. Wigkszos$¢ opcji realnych ma charakter opcji powszechnych,
a brak wylacznosci w dysponowaniu opcja rodzi mozliwos¢ wczesniejszego jej wykonania
przez konkurenta i w konsekwencji prowadzi do spadku wartosci opcji. Analiza i wycena opcji
powszechnych, pozwalajaca na uwzglgdnienie wptywu konkurencji, realizowana jest w ramach
podejscia neoklasycznego z zastosowaniem teorii gier. Teoria ta zaktada spetnienie zatozenia
pelnej racjonalnosci graczy, a takze ich wspdlnej wiedzy, niezb¢dnych do wyznaczenia punktu
rownowagi Nasha.

O ile teoria gier trafnie opisuje zachowanie homo oeconomicus, o tyle jego walory
deskryptywne oraz aplikacyjne w kontekscie ograniczonej racjonalnosci jednostek sg
przedmiotem zywych dyskusji akademickich. Model analizy sytuacji strategicznych, w tym
wyceny opcji powszechnych, powinien trafnie opisywaé¢ zachowanie podmiotéw i umozliwiaé
jego prognoze, co napotyka na liczne ograniczenia w przypadku przyjecia zalozenia pelnej
racjonalnosci graczy. Wypracowanie przydatnych wskazan normatywnych wymaga
wlasciwego odwzorowania faktycznego zachowania konkurentéw, ktore czesto odbiega od
zalozenia pelnej racjonalnosci. Pomocny w tym kontekscie jest dorobek ekonomii
behawioralnej, czynigcej przedmiotem szczegdlnego zainteresowania uwarunkowania
psychologiczne i spoteczne wyborow ekonomicznych jednostek. Dorobek tej dziedziny, jak
I jego znaczenie dla poruszanej problematyki w ramach niniejszej dysertacji, sa przedmiotem

kolejnego rozdziatu.

57



Rozdzial 2

OPCJE REALNE W KONTEKSCIE TEORII PERSPEKTYWY

Niniejszy rozdzial stanowi realizacj¢ drugiego celu szczegotowego
rozprawy obejmujacego  usystematyzowanie inklinacji  behawioralnych,
ze szczegdlnym uwzglednieniem teorii perspektywy, majacych znaczenie dla
wyceny opcji rzeczywistych. Systematyzacja ta ma na celu wskazanie zrodet
uwarunkowan psychologiczno-spotecznych wyceny opcji, z ktorych szczegodlne
znaczenie ma postrzeganie wartosci i prawdopodobienstw w sposob opisany przez
teori¢ perspektywy.

Dla realizacji powyzszego celu dokonano przegladu badan z zakresu
ekonomii behawioralnej w obszarze dokonywania wyboréw ekonomicznych.
W szczegolnoscei zaprezentowano dorobek finanséw behawioralnych w zakresie
uwzglednienia psychologicznego podtoza decyzji inwestycyjnych. Wskazano tym
samym na szerszy nurt w ramach rozwoju teorii ekonomii i finansow,
koncentrujacy si¢ na analizie zachowania podmiotow gospodarujacych i jego
uwarunkowan psychologicznych i spotecznych, w ktéory wpisuje si¢ teoria
perspektywy.

W dalszej kolejnosci zaprezentowano istote teorii perspektywy, kladac
szczegllny nacisk na opisany w jej ramach etap oceny wariantow decyzyjnych.
Etap ten ma bowiem szczegdlne znaczenie dla konstrukcji modelu
uwzgledniajacego elementy dorobku teorii perspektywy w wycenie opcji
rzeczywistych, ktory wpisuje si¢ w realizacje gtdwnego celu niniejszej rozprawy.

W trzecim podrozdziale opisano znaczenie dorobku finansow
behawioralnych, w tym teorii perspektywy, dla wyceny opcji rzeczywistych.
W szczeg6lnosci uzasadniono wybodr tej wilasnie teorii, stanowigcej fragment
dorobku ekonomii behawioralnej, koncentrujacy si¢ na analizie podejmowania
decyzji ekonomicznych w warunkach ryzyka. Dokonano rowniez identyfikacji
elementéw teorii perspektywy majacych znaczenie dla wyceny opcji
rzeczywistych.

Rozdzial zamyka podsumowanie dorobku ekonomii behawioralnej
zwigzanego z dokonywaniem wyborow w warunkach ryzyka oraz jego znaczeniem
dla wyceny opcji rzeczywistych. Akcentuje ono istnicjacg w literaturze luke
badawczg w zakresie konstrukcji modelu wyceny opcji rzeczywistych
uwzgledniajagcego elementy teoriit perspektywy oraz podkresla zasadnos¢
stworzenia takiego modelu.

2.1. Dokonywanie wyboréow ekonomicznych w ujeciu ekonomii behawioralnej

Ekonomia behawioralna stanowi nurt badawczy zwigzany z uwzglednieniem dorobku
psychologii na gruncie nauk ekonomicznych [Tomer 2007]. Takze finanse behawioralne
wpisujg si¢ w nurt badawczy, w ramach ktorego dgzy sie do uwzglednienia psychologicznego
podtoza podejmowania decyzji ekonomicznych, przy czym przedmiotem zainteresowania

badan prowadzonych w tym obszarze jest dziatalno$¢ zwigzana z przeptywem pienigdza
[Szyszka 2009].
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Standardowe podejscie stosowane w ramach ekonomii behawioralnej zaklada
czteroetapowe postepowanie: (1) identyfikacje powszechnie stosowanych zatozen lub modeli
normatywnych, (2) identyfikacje wystepujacych anomalii — zjawisk sprzecznych z tymi
zatozeniami lub modelami, (3) sformutowanie alternatywnych teorii stanowigcych uogolnienie
dotychczas stosowanych oraz (4) konstrukcj¢ modeli ekonomicznych uwzgledniajacych
zalozenia okre$lone w etapie poprzednim, a takze wskazanie i testowanie implikacji nowych
modeli [Camerer i Loewenstein 2004]. Poszczegodlne etapy realizowane sa zwykle przez liczne
wyodrebnione przyczynki literaturowe, ktore nastgpnie uktadajg si¢ w szerszy nurt badan
0 opisanym wyzej przebiegu®.

Wiele z metod stosowanych w ramach ekonomii behawioralnej jest podobnych, jak
W pozostatych obszarach ekonomii. Poczatkowo szczegdlne znaczenie odgrywaly badania
eksperymentalne. Obecnie poréwnywalne znaczenie maja badania i eksperymenty terenowe,
symulacje komputerowe czy skanowanie mozgu [Camerer i Loewenstein 2004]. Przyktadem
stosowania symulacji komputerowych jest cho¢by badanie Angeletosa i in. [2001] w zakresie
hiperbolicznego modelu konsumpcji.

Watki z zakresu finansow behawioralnych pojawiaty si¢ w literaturze przedmiotu na
dlugo przed zdefiniowaniem i wyodrgbnionym nazwaniem tego obszaru badawczego.
Przyktadem moze by¢ komentarz Smitha [1759, s. 311] wskazujacy na jego $wiadomos$é
awersji do strat, oceniajacy jako bardziej dotkliwg zmiane stanu posiadania na nizszy wzgledem
satysfakcji doznawanej w momencie jego zwigkszenia. Innym przykladem jest sformutowane
przez Keynes’a [1936, s. 156] przyrownanie dziatalnosci inwestycyjnej na rynku gietdowym
do konkursu pigknosci, w ktorym inwestorzy wybieraja jako przedmiot inwestycji aktywa nie
tyle atrakcyjne z ich osobistego punktu widzenia, co mogace by¢ atrakcyjnymi z punktu
widzenia innych inwestorow [Fung 2006].

W kontekscie podejmowania decyzji ekonomicznych w warunkach ryzyka, jak ma to
miejsce w przypadku opcji realnych, szczegdlne znaczenie odgrywa szeroki dorobek literatury
z zakresu ekonomii behawioralnej w zakresie percepcji i przetwarzania informacji.
Simon [1955] wskazat na ograniczone mozliwosci przetwarzania ludzkiego umystu wynikajace
z ograniczen czasowych 1 technologicznych, podkreslajac brak mozliwos$ci uzyskania petnego
dostgpu do wszystkich informacji, a takze ich doktadnego przetworzenia w ograniczonym

czasie oraz przy ograniczonych mozliwosciach technicznych. Ze wzgledu na powyzsze,

% Niniejsza praca wpisuje si¢ w realizacje etapu czwartego, w zakresie konstrukcji modelu
ekonomicznego (wyceny opcji realnych) uwzgledniajgcego dorobek ekonomii behawioralnej wynikajacy
z obserwacji empirycznych i sformutowanej na ich gruncie teorii (perspektywy).
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w ocenie Simona jednostki nie kierujg si¢ w pelni zasadami matematyki i statystyki —a co za
tym idzie, s3 racjonalne jedynie w ograniczonym zakresie. Algorytm podejmowania decyzji
opisany przez Simona [1955] prowadzi do poszukiwania nie tyle strategii racjonalnej
postepowania, co ,,strategii satysfakcjonowania” (ang. satisficing). Oznacza¢ to moze choc¢by
poszukiwanie pierwszej napotkanej mozliwosci pozwalajacej osiggngé wczesniej ustalony
minimalny oczekiwany poziom aspiracji.

Rowniez Tversky i Kahneman [1974] wskazuja na ograniczong racjonalnosé
podmiotow gospodarujacych wynikajaca z presji czasu oraz zlozono$ci informacji.
Ograniczenie ztozonos$ci analizy danych dokonywane jest poprzez stosowanie heurystyk,
stanowigcych uproszczony intuicyjny sposoéb oceny i szacowania prawdopodobienstwa.
Tversky i Kahneman [1974] wskazujg trzy podstawowe rodzaje heurystyk: dostgpnosci,
reprezentatywnosci oraz heurystyke kotwiczenia [Cieslak 2003, s. 50].

Heurystyka dostgpno$ci oznacza wnioskowanie na podstawie dost¢gpnych informacji,
tatwych do przywotania z pamigci na podstawie doswiadczen lub konotacji. Mentalna
dostepnos$¢ jest wskazowka wykorzystywang przy szacowaniu prawdopodobienstw — zdarzenia
tatwo dostepne w pamigci uznawane sg za bardziej prawdopodobne. Natomiast w przypadku
braku doswiadczen wilasnych za bardziej prawdopodobne uznaje si¢ zdarzenia tatwo
wyobrazalne z punktu widzenia danej jednostki [Tversky i Kahneman 1973]. Dodatkowo,
postugiwanie si¢ heurystyka dostgpnosci prowadzi do dostrzegania iluzorycznych korelacji
[Chapman i Chapman 1969; Tversky i Kahneman 1974] oraz myslenia przyczynowego
(ang. causal schema), tj. nieuzasadnionego dostrzegania zaleznosci przyczynowo-skutkowych
mimo braku ich faktycznego wystgpowania (np. w przypadku wystepowania po sobie
niepowigzanych zjawisk). Jednoczesnie jednak, taki sposob myslenia utatwia percepcje
rzeczywisto$ci, umozliwiajac spojng interpretacj¢ zdarzen i faktow.

Heurystyka reprezentatywno$ci polega na wnioskowaniu poprzez poszukiwanie
podobienstw. Ocena stopnia, w jakim dana proba odpowiada calej populacji (np. dane zdarzenie
danemu typowi mozliwych zdarzen), dokonywana jest w sposdb uproszczony poprzez ocene
podobienstwa probki do populacji lub tez poprzez oceng, jak bardzo probka ta
charakterystyczna jest dla catej populacji. Heurystyka reprezentatywnosci oznacza odstepstwo
od wnioskowania Bayesowskiego poprzez ignorowanie prawdopodobienstwa bazowego
(a priori) [Kahneman i Tversky 1973].

Z heurystyka reprezentatywno$ci powigzany jest sposob postrzegania przez ludzi
losowosci. Istnieje przekonanie, iz proces losowy powinien wykazywaé swoje

charakterystyczne cechy niezaleznie od swojej dtugosci, co Tvesky 1 Kahneman okreslili
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mianem ,,prawa matych liczb”. Seria rzutéw monetg O-R-O-R-R-O (gdzie: O-orzet, R-reszka)
uznawana jest za bardziej prawdopodobnag od serii O-O-O-R-R-R [Kahneman i Tversky 1972].
Losowos¢ rozumiana jest przy tym jako proces samokorygujacy, co prowadzi do tzw. ,,btedu
hazardzisty” (ang. gamber’s fallacy), zgodnie z ktérym po wielokrotnym odchyleniu w jednym
Kierunku oczekuje si¢ przeciwnego odchylenia, przeszacowujgc prawdopodobienstwo jego
wystgpienia. Oczekiwanie to wynika migdzy innymi Z nieprawidtlowego rozumienia
statystycznego prawa regresji do $Sredniej [Tversky i Kahneman 1974]. Z drugiej za$ strony
powszechna jest wiara w ,,dobrg passe”, okreslana jako tzw. ,,efekt gorgcej reki” (ang. hand
fallacy) [Gilovich, Vallone i Tversky 1985]. Wynika ona z przekonania 0 wystepowania trendu
w przypadku kilkukrotnego powtorzenia si¢ odchylenia w okreslonym kierunku. Ostatecznie
na percepcj¢ prawdopodobienstw wpltyw ma tzw. ,blad koniunkcji” polegajacy na
przypisywaniu wigkszego prawdopodobienstwa koniunkcji zdarzen, anizeli pojedynczemu
zdarzeniu [Tversky i Kahneman 1983].

Heurystyka kotwiczenia polega na wnioskowaniu z uwzglgdnieniem pewnej pierwotnie
zasugerowanej (lub przyjetej) wartosci (tzw. kotwicy), wykorzystywanej przy dokonywaniu
ocen i szacowaniu wielkosci [Slovic i Lichtenstein 1971]. Dla przyktadu wartos¢ 8!
w zaleznos$ci od sposobu zapisu 1 X2 X 3... lub 8 X7 X 6... estymowana jest na catkowicie
odmiennym poziomie —odpowiednio 512 oraz 2250 [Tversky i Kahmeman 1974]. Estymowane
wartos$ci cigzg w kierunku kotwicy, ktora moze stanowi¢ pierwotnie przyjeta, zasugerowang
warto$¢ lub tez wynik wstepnego oszacowania. Estymacja obcigzona jest przez pierwotnie
przyjeta warto$¢, przy czym ostateczne dopasowanie wartosci szacowanej na podstawie
kotwicy zwykle jest niedostateczne. Badania wskazuja, Zze na btad kotwiczenia podatni sg
zarowno eksperci, jak i amatorzy [Northcraft i Neale 1987; Stephan i Kiell 2000].

Kolejnym obszarem inklinacji behawioralnych s3 znieksztalcenia procesu
wnioskowania. Najczgsciej sa one wynikiem ztozenia wigcej niz jednej heurystyki, co prowadzi
do opisywanych w literaturze zjawisk: nadmiernej pewnosci siebie, selektywnej percepcji
informacji, bledu afirmacji, czy tez btedu ,,post factum” [Cieslak 2003, s. 64].

Nadmierna pewnos¢ siebie wynika z nieuzasadnionego optymizmu w ocenie wlasnych
mozliwosci, co prowadzi do tzw. ,,bledu kalibracji”, tj. zbyt waskiej oceny przedziatow dla
szacowanych wartosci [Kahneman i Riepe 1998; De Bondt 1998; Stephan i Kiell 1998].
Nasilenie efektu nadmiernej pewnosci siebie uzaleznione jest od ztozonos$ci danej problematyki
czy zjawiska [Fischhoff, Slovic i Lichtenstein 1997], przy czym przypadtos¢ ta w wigkszym

stopniu dotyczy ekspertow niz amatoréw [Griffin i Tversky 1992].
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Zjawisko selektywnej percepcja wynika z ograniczonych mozliwosci przyswajania
nowych informacji lub tez wypierania informacji niezgodnych z dotychczasowymi
doswiadczeniami jednostki [Golderg i von Nitzsch 2000]. Ludzie poszukuja potwierdzenia
wlasnych sadow, co okreS$la si¢ mianem ,bledu afirmacji” (ang. confirmation bias),
polegajacego na poszukiwaniu informacji potwierdzajacych prawidtowos¢ wiasnych
przekonan oraz ignorowanie faktow stojacych w sprzecznosci z nimi [Einhorn i Hogarth 1978].

Blad ,,post factum” [Fischhoff 1975, 1980; Wood 1978] oznacza tendencj¢ do
przeszacowywania dokladnosci wilasnych prognoz przed zajsciem danego zdarzenia oraz
pozniejsza (po zaistnieniu zdarzenia) niezdolno$¢ do oceny uprzednich przekonan co do
prawdopodobienstwa zajscia tego zdarzenia (co znajduje odzwierciedlenie w czestym
stwierdzeniu: ,,wiedziatem, ze tak bedzie”). Sktonnos¢ ta prowadzi do przeceniania wlasnej
zdolno$ci przewidywania przyszto$ci, atakze prowadzi do niewtasciwej oceny przesztych
decyzji.

Nalezy podkresli¢ dwojaki charakter stosowanych heurystyk. Z jednej strony stanowig
one skuteczne narzedzie ograniczenia zlozonosci zjawisk i ulatwiajg sprawne podejmowanie
decyzji, co ma wymiar racjonalny, bowiem pozwala na zwigkszenie efektywnos$ci procesu
decyzyjnego poprzez ograniczenie wysitkow i kosztow zwigzanych z jego realizacjg. Z drugiej
strony heurystyki prowadza do systematycznych btedow (ang. biases) wnioskowania,
€O negatywnie wplywa na racjonalno$¢ podejmowanych wyborOw poprzez ograniczenie
mozliwos$ci osiagnigcia rozwigzania optymalnego.

Pozytywny wymiar stosowania heurystyk podkreslaja Gigerenzer i Todd [1999],
formutujac poglad, iz pelna ekonomiczna racjonalno$¢ moze dawac gorsze efekty od
stosowania szybkich i oszczednych heurystyk (ang. fast and frugal heuristics). Heurystyki te
maja stanowi¢ wyraz zdolnosci jednostek do adaptacji do nowych zaistnialych warunkéw
zewnetrznych. W koncepcji Gigerenzera faktyczny proces decyzyjny definiowany jest przez
pie¢ etapow: (1) rozpoznawania, (2)poszukiwania wskazowek, (3) rozrdzniania,
(4) zastgpowania wskazowek oraz (5) maksymalizacji. Proces dokonywania wyboru moze
zosta¢ zakonczony juz po pierwszym etapie, jesli podmiot decyzyjny rozpozna obiekt,
wybierajac znang alternatywg¢. W przeciwnym przypadku poszukuje on dodatkowych
wskazdéwek, sprawdzajac, czy pozwalajag one na warto$ciowanie alternatyw (rozroznienie).
Jesli wskazowki okazujg si¢ niewystarczajgce do podjecia decyzji, jednostka poszukuje
informacji (zastgpujac nimi pierwotne wskazowki) pozwalajacych na dokonanie ostatecznego
wyboru najbardziej korzystnej alternatywny. Jesli wybdr ten nie jest mozliwy, jednostka

dokonuje wyboru losowego. Pierwsze cztery kroki stanowig tym samym etapy wnioskowania,
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natomiast dopiero w ostatnim kroku podejmowana jest decyzja. Zdaniem Gigerenzera
I Goldsteina [1999] skutecznos$ci modelu podejmowania decyzji opartego na heurystykach
szybkich i oszczednych dowodza badania wskazujace na ponadprzecigtng rentownos$¢ portfeli
konstruowanych przez laikow nieposiadajgcych wiedzy eksperckiej [Borges i in. 1999].

Thaler [1980, 1985] oraz Kahneman i Tversky [1984] wprowadzili do literatury pojecie
mentalnej ksiggowosci (ang. mental accounting). Zwigzane jest ono z wyizolowanym
postrzeganiem poszczeg6lnych aspektow podejmowanych decyzji, rozwazanych w ramach
odrebnych ,.kont umystowych”. W konsekwencji skutki podejmowania poszczegolnych decyzji
nie muszg by¢ interpretowane lgcznie — kazdy z nich stanowi¢ moze przedmiot odrebne;,
zrdznicowanej interpretacji. Wskazuje si¢ przy tym miedzy innymi na tzw. hedonistyczne
kadrowanie (ang. hedonic framing) zyskow i strat, oznaczajgce kodowanie osigganych
wynikéw finansowych w spos6b budzacy mozliwie wysokie zadowolenie lub mozliwie
ograniczone negatywne odczucia.

Literatura z zakresu ekonomii behawioralnej wskazuje takze na systematycznie
wystepujace zjawiska roznigce wystepujace w rzeczywistosci dynamiczne procesy decyzyjne
wzgledem modeli normatywnych, takich jak teoria uzyteczno$ci oczekiwanej, czy tez
neoklasyczne modele wyboru poziomu konsumpcji i inwestycji, w tym teoremat separacji
Fishera [1930] czy teori¢ zdyskontowanej uzytecznosci Samuelsona [1937]. Dotyczy to
W szczegdlnosci dwoch obszaréw: indywidualnej stopy dyskonta oraz dynamiki procesow
adaptacyjnych.

Anomalie wyboru miedzyokresowego zwiazane z niekonsekwencja decyzji
prowadzone byly przez Thalera [1981], ktéry wskazal na trzy rodzaje zachowan sprzecznych
Z teorig zdyskontowanej uzytecznosci: (1) spadek stopy dyskonta wraz z wydluzaniem si¢
okresu oczekiwania na wyptate, (2) spadek stopy dyskonta wraz ze wzrostem wartosci wyptaty,
(3) wyzszy poziom stopy dyskonta dla zyskow anizeli strat.

Zjawisko negatywnych preferencji czasowych zwigzane jest z odmienng percepcja
sekwencji wyptat wzgledem wyptat pojedynczych. W przypadku sekwencji wyplat, stosowane
stopy dyskonta moga mie¢ warto$¢ ujemna [Loewenstein i Prelec 1993], co jest sprzeczne
z zalozeniami modelu zdyskontowanej uzytecznosci. Dodatni poziom stop dyskonta
sugerowatby, ze jednostki preferujg malejgca sekwencje wypltat, podczas gdy w rzeczywistosci
znacznie bardziej pozadang jest sekwencja rosngca [ Loewenstein i Thaler 1989; Hsee, Abelson
I Salovey 1991; Varey i Kahneman 1992].

Nizszy poziom stop dyskonta dla wysokich warto$ci wyptat nazywany jest efektem skali

(ang. magnitude effect). Efekt ten daje sie wytlumaczy¢ w odniesieniu do problemu
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samokontroli. Oczekiwanie na wyplate zwigzane jest z wysitkiem, w przypadku ktérego
oczekuje si¢ odpowiedniego wynagrodzenia. Jednocze$nie poziom tego wynagrodzenia
oceniany jest odmiennie dla wysokich i niskich wartosci wyplat, co wynika z malejace]
wrazliwos$ci na kolejne przyrosty ich wartos$ci.

Asymetria w zakresie dyskontowania zyskow oraz strat okreslana jest takze efektem
znaku. Empiryczne dowody na jej wystgpowanie prezentuja migdzy innymi Lowenstein [1998]
oraz Thaler [ 1981], wskazujac na wyzszy poziom dyskonta stosowany w przypadku strat anizeli
zyskow. Zauwazalne sg rOwniez negatywne preferencje czasowe W zakresie ponoszenia strat,
w przypadku ktérych jednostki mogg preferowac szybsza ich realizacj¢ wzgledem oczekiwania
na ich poniesienie.

Oprocz anomalii wyboru miedzyokresowego wskazanych przez Thalera [1981],
W literaturze omawiamy jest tzw. efekt zrodta, zgodnie z ktérym jednostki stosujg rdznie stopy
dyskonta w zalezno$ci od zrodla uzyskiwanych dochodéw. Dotyczy to formy otrzymywania
dochodow, np. réznych form uzyskiwanych premii lub sposobu postrzegania uzyskiwanych
darowizn [Shefrin i Thaler 1988]. Obserwacje w tym zakresie sg spdjne z koncepcja mentalne;
ksiegowosci, bowiem rézne zrodta dochodow stanowig odrebne ,,.konta umystowe”, co znajduje
odzwierciedlenie w odmiennych poziomach stopy dyskonta.

Szczegblny obszar zainteresowania naukowcow stanowi dokonywanie wyboru
mi¢dzyokresowego w warunkach ryzyka, ktory wlaczy w sobie dwa elementy — preferencje
czasowe oraz stosunek do ryzyka. Ahlabrecht i Weber [1997] wskazuja na wystgpowanie
nizszych stop dyskonta w przypadku podejmowania decyzji w warunkach ryzyka, co jest
sprzeczne z klasycznym rozumieniem ryzyka, jako uzasadniajgcego oczekiwania co do
uzyskiwania dodatkowej premii. Ze wzgledu na jednoczesne dyskontowanie ze wzgledu na
czas oraz ryzyko, czynnik ryzyka dominuje w percepcji jednostki, co prowadzi do nizszego
oczekiwania co do stopy dyskonta ze wzgledu na odsunigcie w czasie [Stevenson 1992].

W literaturze z zakresu finanséw behawioralnych sformutowano podejscia wpisujace
si¢ w dazenie do zbudowania deskryptywnego modelu dokonywania przez jednostki wyboru
mie¢dzyokresowego. Istotny udzial w tym zakresie mieli Loewenstein i Prelec [1992], ktory
zaproponowali koncepcje dyskontowania hiperbolicznego. Zgodnie z ta koncepcja rzeczywista
funkcja dyskontowa opisana jest poprzez hiperbole, nie natomiast funkcje wyktadnicza, jak
postuluje si¢ na gruncie modeli normatywnych. Negatywna zalezno$¢ pomiedzy parametrem
okreslajacym czas oraz warto$cig stopy dyskonta prowadzi do odwracania si¢ preferencii,
aw konsekwencji dynamicznej niekonsekwencji wyborow. Wplyw czasu na sile

dyskontowania prowadzi do przecinania si¢ krzywych uzytecznosci.
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Problem dynamicznej niekonsekwencji wyboréw zwigzany jest natomiast
z tzw. konfliktem intrapersonalnym [Thaler i Shefrin 1981; Shefrin i Thaler 1988] opisywanym
na gruncie badan nad problemem samokontroli jednostek. Dyskontowanie hiperboliczne
prowadzi do sprzecznos$ci biezacych i przysziych preferencji, co rodzi konflikt wewnetrzny
pomiedzy dazeniem do racjonalnego planowania oraz jednoczesng tendencja do
krétkowzrocznej percepcji zjawisk. Konsekwencja powyzszego jest natomiast sktonno$¢ do
zmian preferencji w czasie.

Znaczenie czynnika czasu w procesie dokonywania wyboréw ekonomicznych wiaze si¢
takze z zagadnieniem pamigtania przesztosci. Dynamiczne odczuwanie uzyteczno$ci
dyskutowane jest w literaturze migdzy innymi w zakresie wystepowania i dynamiki procesow
adaptacyjnych, a takze oceny zdarzen minionych, warunkujacych biezaca percepcj¢ jednostek
oraz formutowanie przez nie osagdow dotyczacych przysztosci.

Adaptacja stanowi mechanizm redukcji efektow powtarzalnego dziatania lub bodzcow
pojawiajacych sie stale w otoczeniu. W przypadku decyzji ekonomicznych dotyczy to
np. realizowanych zyskéw badz strat z inwestycji [Frederick i Loewenstein 1992]. Mechanizm
ten realizuje funkcj¢ ochronng, poprzez ograniczenie dziatania zewngtrznego bodzca, a takze
funkcje ostrzegawcza, poprzez wzmocnienie odczuwania zmian istotnie odbiegajacych od
pozioméw uznawanych za normalne®’. Proces adaptacji moze mieé szczegodlne implikacje dla
mechanizméw podejmowania decyzji w warunkach ryzyka opisanych na gruncie teorii
perspektywy. Procesy przystosowawcze zwigzane z uptywem czasu wplywaja na sposob
percepcji wartosci 1 prawdopodobienstw. Migdzy innymi dotyczy¢ to moze zmian poziomu
punktu odniesienia, zwigzanych z przyzwyczajaniem si¢ jednostki do biezaco aktualizowanych
warto$ci, np. osigganych strat, ktore moga si¢ z czasem stawa¢ mniej dotkliwe. Punkt
odniesienia w kontekscie procesow adaptacyjnych moze mie¢ zatem charakter dynamiczny.

Dla biezacej percepcji zjawisk znaczenie ma rowniez sposob postrzegania zdarzen

minionych, w tym decyzji podejmowanych w przesztosci 1 ich skutkow. Nierzadko ich

37 Pomiar proceséw adaptacji zaproponowany zostat przez Helsona [1964], ktory wprowadzil pojecie
poziomu adaptacji, tj. nasilenia bodZca uznawanego za normalne i niewywotujacego reakcji. Odwzorowanie
proceséw adaptacyjnych dokonywane jest powszechnie z wykorzystaniem modelu Hardie’go, Johnsona i Fadera
[1993], zgodnie z ktorym biezacy poziom adaptacji stanowi §rednia wazona przesztych wartosci bodzca, przy
czym ostatnia (najnowsza) warto$¢ otrzymuje najwyzsza wage. Zgodnie z modelem Hardie’go, Johnsona i Fadera
[1993] biezaca uzytecznos¢ jest funkcja rdéznicy miedzy aktualng wartoscia bodzca a biezacym poziomem
adaptacji. W konsekwencji postrzegana warto$¢ bodzca zalezy od jego wartosci w przesziosci, natomiast
intensywno$¢ bodzca o stalym poziomie z czasem jest coraz nizsza.
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percepcja jest obarczona systematycznym bledem. Kahneman [2000] roznicuje pojecia
uzyteczno$ci pod wzgledem czasu, wskazujac na:

e chwilowg uzyteczno$¢ (ang. moment utility) — zwigzang z odczuwaniem bodzcow
w danym momencie,

e profil uzyteczno$ci (ang. utility profile) — stanowigcy sekwencje chwilowych
uzytecznosci w pewnym odcinku czasu,

e pamictang uzyteczno$¢ (ang. remembered utility) — bedaca ogdlng oceng przesziego
zdarzenia dokonywang przez jednostke.

Percepcje zdarzen minionych cechuja miedzy innymi: reguta ekstremum i konca
(ang. peak-end rule) oraz ignorowanie dlugosci sekwencji (ang. duration neglect). Reguta
ekstremum ikonca [Fredrickson i Kahneman 1993] oznacza oceng¢ zdarzen minionych
odpowiadajacg w przyblizeniu $redniej arytmetycznej wartosci ekstremalnej i koncowe;j
zarejestrowanych w trakcie trwania zdarzenia. Mozliwo$¢ stosowania tej reguly dla wyptat
pienieznych zostata potwierdzona przez Langera, Sarina 1 Webera [2002]. Ci sami badacze
zaprezentowali badania dowodzace wystepowania zjawiska ignorowania dlugosci sekwencji
[Langer, Sarin i Weber 2002]. Zgodnie z wynikami ich badan, zapamigtywana uzyteczno$¢ jest
niezalezna od dtlugosci trwania zdarzenia, czego nie daje si¢ wytlumaczy¢ na gruncie teorii
uzytecznos$ci oczekiwane;.

Szyszka [2009] porzadkuje dorobek finanséw behawioralnych, dokonujac podziatu na
psychologiczne i spoleczne uwarunkowania podejmowanych decyzji ekonomicznych.
W ramach pierwszej z tych kategorii ktorych wyroznia:

e aspekty zwigzane z budowaniem przekonan — w tym uwarunkowania postrzegania
rzeczywisto$ci, zwigzane z ograniczonymi mozliwosciami przetwarzania informacii,
zjawisko nadmiernej pewnosci siebie oraz zagadnienia dotyczace bit¢dnej oceny
reprezentatywnosci proby,

e aspekty zwigzane z ksztaltowaniem preferencji — do ktorych zalicza zjawiska opisane
na gruncie teorii perspektywy, zjawisko leku przed nieznanym, efekt status quo
I putapk¢ zaangazowania, atakze zagadnienia dotyczace ksztaltowania preferencji
W czasie,

e aspekty zwigzane ze znaczeniem stanéw emocjonalnych — w tym wplyw stanow
emocjonalnych na podejmowanie decyzji ekonomicznych, znaczenie zalu
i rozczarowania, a takze strachu i chciwosci.

O ile czynniki psychologiczne dotycza indywidualnych uwarunkowan procesu

decyzyjnego, stanowigcych najczesciej charakterystyke jednostki dokonujacej wyborow, o tyle
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uwarunkowania spoteczne zwigzane sg z funkcjonowaniem jednostki w ramach zbiorowosci.
Obejmuja one [Szyszka 2009]:

e wplyw otoczenia na jednostke oraz zachodzace interakcje miedzyludzkie — dotyczace
m.in. procesu uczenia si¢ w spotecznosci, bezposredniej komunikacji migdzyludzkiej,
znaczenia informacji medialnych, czy oddziatywania grup spotecznych,

e spoteczno-etyczne przestanki dokonywania wyborow,

e zachowania zbiorowe oraz zwigzane z nimi kaskady informacyjne.

Szyszka [2009] na gruncie finanséw behawioralnych porzadkuje rowniez zjawiska

opisujgce podejmowanie decyzji ekonomicznych. Najwazniejsze z nich zebrano w tabeli 5.
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Tabela 5: Psychologiczne i spoleczne uwarunkowania decyzji ekonomicznych

I. UWARUNKOWANIA PSYCHOLOGICZNE

1. Budowanie przekonan

Postrzeganie rzeczywistos$ci

Nadmierna pewnos¢ siebie

Bledna ocena reprezentatywnosci proby

Aktualizacja przekonan

o efekt waskich ram — skfonnos¢ do analizowania
probleméw w oderwaniu od szerszego kontekstu
[Kahneman i Tversky 1984; Kahneman
i Lovallo 1993; Read, Loevenstein i Rabin 1999]

e iluzja pieniedzy — brak rozréznienia wartosci
nominalnych i realnych [Shafir, Diamond
i Tversky 1997]

o ksiegowanie umyslowe — odrebne postrzeganie
poszczegolnych aspektéw dokonywanych
wyborow [Thaler 1985; Thaler 1990;

Thaler 1999]

¢ blad kotwiczenia — przywigzanie si¢ do
warto$ci wyjsciowej w procesie szacowania
parametrow [Kahneman i Tversky 1984]

¢ blad dostepnosci — przypisywanie nadmiernego
prawdopodobienstwa zdarzeniom utrwalonym
w pamigci [Tversky i Kahneman 1973]

o efekt halo — przypisywanie pozytywnej oceny
catosciowej na podstawie obserwacji jednej
pozadanej cechy [Nisbett i Wilson 1977]

o teoria samopercepcji — wnioskowanie na
podstawie wlasnych doswiadczen [Bem 1972]

e iluzja prawdy — uznawanie prawdziwosci
stwierdzen ze wzgledu na ich czytelnosc¢
[Reber i Schwartz 1999]

¢ mySlenie magiczne — wiara w przesady
[Tambiah 1990]

efekt ponadprzeci¢tnosei —
przekonanie o posiadaniu
ponadprzecietnej wiedzy

i umiejetnosci [Weinstein 1980;
Tyszka i Zaleskiewicz 2001]

efekt kalibracji — nadmierne
przekonanie o precyzji wiasnej
wiedzy [Keren 1991]

iluzja kontroli — przekonanie
0 mozliwo$ci wptywania na
zdarzenia losowe [Strickland,
Lewicki i Katz 1996]

nieuzasadniony optymizm —
bezpodstawne przekonanie

0 korzystnym przebiegu zdarzen
w przysztoéci [Buehler, Griffin

i Ross 2002]

zjawisko wybidrczej atrybucji
— przypisywanie porazek
czynnikom zewnetrznym,

a sukcesow wlasnym
zdolnosciom [Lager i Roth 1975;
Miller i Ross 1975; Taylor

i Brown 1998]

blad retrospekcji — przekonanie
0 mozliwosci przewidzenia
niekorzystnych zjawisk

w przesztosci [Fischhoff 1982]

¢ heurystyka reprezentatywnos$ci — estymacja

prawdopodobienstwa na podstawie podobiefistwa
zjawisk do wtasnych doswiadczen [Kahneman

i Tversky 1973; Tversky i Kahneman 1974;
Grether 1980]

nadreaktywnos$¢ — przeszacowywanie
prawdopodobienstw okreslonego zdarzenia ze
wzgledu na wystgpienie charakterystycznej dla
niego cechy [Griffin i Tversky 1992; Kahneman
i Tversky 1973]

efekt ,,goracych rak” — przekonanie o wyzszym
prawdopodobienstwie osiggania pozytywnych
przysztych rezultatow przez jednostki osiggajace
je w przesztosci [Gilovich, Vallone i Tversky
1985]

blad hazardzisty — przekonanie, ze czesto$é
wystepowania zjawisk nawet w matych probach
powinna odpowiada¢ prawdopodobienstwu ich
wystgpienia [Clotfelter i Cook 1993]

blad krotkich serii — niedoszacowanie
prawdopodobienstwa (przypadkowego)

powstawania dtugich serii jednakowych wynikoéw
[Shefrin 2000]

niewlasciwe rozumienie prawa regresji do
Sredniej — oczekiwanie wystapienia ponad-
(ponizej-) przecigtnych wynikow po wystapieniu
W przeszto$ci wynikow nizszych (wyzszych) od
$redniej [Kahneman i Tversky 1973; Tversky

i Kahneman 1974]

konserwatyzm
poznawczy —
opo6zniona reakcja na
nowe informacje
[Edwards 1968]

blad konfirmacji —
unikanie informacji
sprzecznych

Z weze$niej postawiong
hipoteza oraz
poszukiwanie faktow ja
potwierdzajacych
[Lord, Lepper i Ross
1979]

iluzja poprawnosci —
nadmierna pewnos¢
siebie prowadzaca do
trwanie w blednych
przekonaniach
[Einhorn i Hogarth
1978; Shefrin 2000]

racjonalizacja —
kreowanie ex-post
racjonalnego
uzasadnienia wyboréw
dokonywanych

w przesztosci [Nisbett
i Wilson 1977]
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I. UWARUNKOWANIA PSYCHOLOGICZNE - c.d.

2. Ksztaltowanie preferencji

Teoria perspektywy

Lek przed nieznanym

Efekt status quo i pulapka
zaangaZowania

Preferencje w czasie

e perspektywa zyskow i strat —
warto$¢ alternatyw
decyzyjnych postrzegana jest
w postaci zyskoéw lub strat
wzgledem pewnego punktu
odniesienia [Kahneman
i Tversky 1979]

e awersja do strat — wigksze
nachylenie i wypukty ksztatt
funkcji oceny w obszarze strat
[Kahneman i Tversky 1979]

o efekt pewnosci — preferowanie
nizszych warto$ci pewnych
wzgledem wyzszych
obarczonych ryzykiem
[Kahneman i Tversky 1979]

e teoria subiektywnej
rzeczywistosci — podejmowanie
decyzji na podstawie funkcji
uzytecznos$ci oraz indywidualnie
szacowanych prawdopodo-
bienstw [Savage 1954]

lek przed nieznanym — niecheé
do podejmowania gier losowych
0 niedookreslonym rozktadzie
prawdopodobienstwa

[Ellsberg 1961; Fox i Tversky
1995; Rode i in. 1999]

o efekt status quo — preferowanie
zachowania aktualnego stanu
posiadania [Samuelson
i Zeckhauser 1988]

e paraliz decyzyjny — trudnos¢
w dokonaniu jednoznacznego

wyboru [Tversky i Simonson 1993;

Shafir, Simonson i Tversky 1993]

e pulapka zaangazowania —
przeszacowywanie wartosci rzeczy

aktualnie posiadanym [Thaler 1980;
Knetch i Siden 1984; Knetsch 1989;

Kahneman, Knetsch i Thaler 1991]

o dyskontowanie hiperboliczne — stosowanie wyzszej
stopy dyskonta w przypadku zdarzen oczekiwanych
W blizszej przysztosci [Kirby i Markovié¢ 1995;
Azfar 1999]

¢ uzaleznienie stopy dyskonta od wartosci
nominalnych — stosowanie wyzszej stopy dyskonta
w przypadku nizszych warto$ci [Thaler 1981;
Benzion, Rapoport i Yagil 1989]

e stosowanie odmiennych stop dyskonta wobec
zyskow i strat — stosowanie wyzszej stopy dyskonta
w przypadku zyskow niz strat [Thaler 1981; Benzion,
Rapoport i Yagil 1989; Loewenstein i Prelec 1992]

o dyskontowanie przyszlej uzytecznosci w relacji do
punktu referencyjnego [Loewenstein 1988;
Loewenstein i Prelec 1993]

o niestalo$¢ preferencji pod wpltywem osiggnietych
weczesniej wynikow [Thaler i Johnson 1990]

3. Stany emocjonalne

Wplyw stanéw emocjonalnych

Zal i rozczarowanie

Strach i chciwos$¢

o wigkszy optymizm
przy dobrym nastroju
[Johnson i Tversky 1983;
Wright i Bower 1992]

e wigkszy krytycyzm przy ztym
nastroju [Petty, Gleicher
i Baker 1991]

¢ odczuwanie Zalu — badania obejmujg m.in. reakcje w przypadku: podejmowania
w przesztosci decyzji o negatywnych skutkach [Bell 1982], odrzucenia wariantow
korzystnych na rzecz wariantow negatywnych w skutkach [Nofsinger 2001], podjecie
decyzji niekorzystnej w drodze wyjatku [Shefrin 2000], samodzielne podjecie decyzji

niekorzystnej w skutkach [Harbaugh 2002]

e biernos¢ w konsekwencji porazki w przeszlosci [Tykocinski i Pittman 1998]

¢ unikanie rozczarowania [Bell 1985; Gul 1991]

o chciwos$¢ naktaniajgca do
podejmowania ryzyka w celu
osiagnigcia zysku

e strach przed poniesieniem straty
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II. UWARUNKOWANIA SPOLECZNE

1. Wplyw otoczenia

Proces uczenia si¢ w spolecznosci

Bezposrednia komunikacja
miedzyludzka

Doniesienia medialne

Oddzialywanie grup spolecznych

e bezposredni proces uczenia si¢ — proces
ukierunkowany na wykorzystywanie
wskazowek innych osob, nierzadko sterowany
systemem nagrod i kar

o posredni proces uczenia si¢ — obserwacja
i powielanie dziatania innych jednostek

e imitacja — powtarzanie obserwowanych
schematow dziatania innych jednostek

¢ wplyw informacji
i rekomendacji uzyskanych
od innych osob na
podejmowanie decyzji

o wplyw informacji
rozpowszechnianych przez

srodki masowego przekazu na

podejmowane decyzje

¢ konformizm spoleczny — powielanie zachowan
grupy pomimo odmiennosci wtasnych przekonan

o efekt ,,wozu z orkiestra” — oddziatywanie
waskiej grupy osob na szerszg zbiorowosé
poprzez demonstracj¢ wtasnych zachowan przez
te grupe [Leibenstein 1950]

2. Przestanki spoleczno-etyczne

e podejmowanie decyzji na podstawie czynnikéw pozaekonomicznych, w tym norm spoleczno-etycznych

3. Zachowania zbiorowe i kaskady informacyjne

Zachowania zbiorowe

Kaskady informacyjne

Bikchandani i Sharma 2000]

¢ powielanie zachowan zbiorowosci pomimo odrebnosci wiasnych przekonan;

e racjonalne zachowania stadne — powielanie zachowan zbiorowosci wynikajace
z obawy przed utrata reputacji, systemu nagradzania itp. [Devenov i Welch 1996;

¢ nieracjonalne zachowania stadne — powielanie zachowan zbiorowos$ci
wynikajace z niewlasciwej interpretacji zachowan innych: efekt sprz¢zenia
zwrotnego, wptyw emocji [Hirschleifer i Teoh 2003]

e powielanie zachowan innych wbrew posiadanym wtasnym informacjom
[Banerjee 1992; Bikchandani, Hirschleifer i Welch 1992]

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: [Szyszka 2009].
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Przeglad najwazniejszych aspektow poruszanych w ramach badan prowadzonych
w zakresie finanso6w behawioralnych prezentuja m.in. Shiller [1999], Goldberg i von Nitzsch
[2001], Shefrin [2000, 2001], Barberis i Thaler [2003] oraz Thaler [2005].

W konteks$cie tematyki niniejszej dysertacji, wsrod uwarunkowan psychologicznych
podejmowania decyzji ekonomicznych, szczegdlne znaczenie ma perspektywa finansow
przedsigbiorstw. Obszerne opracowanie prezentujace najnowsze dokonania w zakresie
behawioralnych finansow przedsigbiorstw prezentuje Gajdka [2013], wskazujac za Bakerem,
Rubackiem i Wurglerem [2007] na obecne w literaturze dwa podstawowe aspekty tego obszaru
badan [Baker i Wurgler 2013; Nguyen i Schiiller 2013]: (1) ograniczonej racjonalno$ci
inwestorow dokonujacych inwestycji na rynku kapitalowym oraz (2) ograniczonej
racjonalno$ci menedzerow podejmujacych decyzje finansowe w przedsiebiorstwie.

W  ramach pierwszego podejscia, decyzje menedzeréw  dokonywane
W przedsigbiorstwie wynikaja z dazenia do zrOwnowazenia trzech celow: maksymalizacji
wartosci fundamentalnej, kateringu oraz zjawiska market timing. Katering oznacza przy tym
dazenie do podwyzszania cen akcji powyzej ich wartosci fundamentalnej zgodnie
z oczekiwaniami inwestorow, natomiast market timing oznacza wykorzystanie przej$ciowych
rozbiezno$ci pomiedzy ceng akcji a ich warto$cig fundamentalng, np. poprzez emisje akcji lub
obligacji w korzystnym momencie. Nieefektywnosci rynku wystepujace wskutek
wystepowania powyzszego konfliktu szeroko prezentuja migdzy innymi Barberis i Thaler
[2003] oraz Shleifer [2000], natomiast w ramach polskiej literatury Szyszka [2010].

W przypadku drugiego z prezentowanych podejs¢ zaklada si¢ natomiast,
ze nieracjonalni menedzerowie dziatajg w ramach efektywnego rynku. Shefrin [2007] wskazuje
trzy gléwne grupy zjawisk 1 inklinacji psychologicznych typowe dla menedzerow:
(1) sktonnos¢ do systematycznych btedow wnioskowania — w tym nadmiernego optymizmu
(ang. excessive optimism) i nadmiernej pewnosci siebie (ang. overconfidence), selektywnej
percepcji i bledu afirmacji (ang. confirmation bias), a takze btedu kontroli (ang. illusion
control); (2) stosowanie heurystyk — w szczegolnosci reprezentatywnosci, dostepnosci,
kotwiczenia oraz afektu — atakze (3) poddawanie si¢ efektowi prezentacji (ang. framing).
Za Gajdka [2013] wtabeli 6 zaprezentowano najwazniejsze jego zdaniem obszary badan

w zakresie behawioralnych finanséw przedsigbiorstw.
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Tabela 6: Obszary badan w zakresie behawioralnych finanséw przedsi¢biorstw

Budzetowanie kapitalowe

Zagadnienia w ramach podej$cia nieracjonalni inwestorzy —
racjonalni menedzerowie

Zagadnienia w ramach podej$cia racjonalni inwestorzy — nieracjonalni menedzerowie

e Wrazliwo$¢ inwestycji na ceny akcji ksztattujace si¢ powyzej
warto$ci wynikajacych z miar krancowej produktywnosci
kapitatu [Barro 1990; Morck i in. 1990; Blanchard, Rhee
i Summers 1993]

o Weryfikacja wptywu blednej wyceny instrumentow
finansowych na decyzje inwestycyjne spotek
[Chrinko i Schaller 2001; Pangeas 2003; Polk i Sapienza 2009;
Gilchrist, Himmerberg i Huberman 2005; Massa, Peyer i Tong
2005; Schaller 2011]

o Efekt wybiorczej atrybucji przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych [Daniel, Hirshleifer
i Subrahmanyam 1998; Gervais i Odean 2001; Heaton 2002]

¢ Nadmierna pewno$¢ siebie menedzeréw przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych [Gervais,
Heaton i Odean 2009; Gervais 2010; Malmandier i Tate 2005]

e Nadmierny optymizm i zbytnia pewno$¢ siebie przy szacowaniu przeptywow pieni¢znych
generowanych przez projekt [Pohlmal, Santiago i Markel 1998; Marshall i Meckling 1962;
Asher 1993], w tym w ujeciu Swiadomego dziatania w tym zakresie [Statman i i Tyebiee 1985;
Pruitt i Gitman 1985]

e Znaczenie optymizmu menedzeréw dla wrazliwosci inwestycji na przeptywy pienigzne
generowane przez spotke [Glaser, Schifers i Weber 2008; Lin, Hu i Chen 2005;
Biondi i Marzo 2011]

e Psychologiczne inklinacje przy szacowaniu naktadow inwestycyjnych, w tym ich niedoszacowanie
[Kidd 1977; Hall 1982; Kahneman i Lavallo 1993; Buehler Griffin i Ross 1994, 2002], eskalacja
zobowigzan podejmowanych przez menedzerow [Ross i Staw 1993], czy zjawisko
samospetniajacej si¢ przepowiedni [Sherman 1980; Health, Larrick i Wu 1999]

e Nadmierna pewno$¢ siebie i przesadny optymizm w kontekscie szacowania stopy dyskonta
[Gitman i Mercurio 1982; Poterba i Summers 1995; Stein 1996; Graham i Harvey 2001;
Dobbs 2009]

e Podejmowanie nowych projektow przez mate spotki ze wzgledu na nadmierng pewnosc siebie
przedsigbiorcow [Davis 1985; Corman, Perles i Vancini 1988; De Meza i Southey 1996; Camerer
i Lavallo 1999; Busenitz i Barney 1997; Moskovitz i Vissing-Jergsen 2002; VVan den Steen 2004;
Baker, Ruback i Wurgler 2007; Koeliner, Minniti i Schade 2007]

o Wplyw doswiadczenia na decyzje inwestycyjne podejmowane przez menedzeréw
[Tyler i Steensma 1998; Landier i Thesmara 2009; Gervais 2010]

e Pulapka zaangazowania w kontekscie zakonczenia realizacji projektu inwestycyjnego [Statman
i Cadwell 1987]

e Znaczenie emocji dla podejmowania decyzji o bezposrednich inwestycjach zagranicznych (FDI)
[van de Laar i de Neubourg 2006]
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Polityka dywidendy

Zagadnienia w ramach podej$cia nieracjonalni
inwestorzy — racjonalni menedzerowie

Zagadnienia w ramach podejScia racjonalni
inwestorzy — nieracjonalni menedzerowie

Behawioralne sygnalizowanie

¢ Dywidenda a behawioralny cykl Zycia i ryzyko
[Shefrin 2007]

¢ Dywidenda a samokontrola [Thaler i Shefrin 1981,
Shefrin i Thaler 1983; Graczyk 2009]

e Dywidenda a teoria perspektywy
[Shefrin i Statman 1984; Graham i Kumar 2006;
Breuer, Rieger i Soypak 2010]

o Kateringowa teoria dywidendy [Long 1978;
Poterba 1986; Hubbard i Michaely 1997;
Baker i Wurgler 2004]

e Wplyw nieracjonalnego zachowania menedzeréw
na polityke dywidendowa [Bouwman 2009;
Cordeiro 2009; Ben-David, Graham i Harvey 2008]

e Wplywa ograniczonej racjonalnosci inwestorow
(ktorzy sa ,,quasi-racjonalni”) na polityke
dywidendy [Baker i Wurgler 2013]

Finansowanie i struktura kapitalu

menedzerowie

Zagadnienia w ramach podej$cia nieracjonalni inwestorzy — racjonalni

menedzerowie

Zagadnienia w ramach podej$cia racjonalni inwestorzy — nieracjonalni

i Titman 2001]

i Michaely 2005; Bursa 2013]

i Weisbach 2006]

o Teoria struktury kapitatu — koncepcja market timing [Baker i Wurgler 2002]
e Polityka finansowania w konteks$cie market timing, zwigzana z:

o emisja akcji na rynku krajowym [Lerner 1994; Jung, Kim i Stulz 1996;
Pagano, Nanetta i Zingales 1998; Graham i Harvey 2001; Hovakimian, Opler

o wykupami akcji [Ikenberry, Lanishok i Vermaelen 1995; Brav, Harvey
o emisjg dlugu [Marsh 1982; Baker, Stein i Wurgler 2003;

Spiess i Affleck-Graves 1999; Richardson i Sloan 2003]
o emisjami zagranicznymi [Froot i Dabora 1999; Henderson, Jegadeesh

o Wplyw sklonnosci menedzerdéw na finansowanie spotki, w zakresie:
o emisji akcji [Baker i Xuan 2011; Baker i Wurgler 2013]
o emisji dlugu [Baker i Wurgler 2013; Dougal i in. 2011; Hackbarth 2009]

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [Baker, Ruback i Wurgler 2004; Gajdka 2013].
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Podejscie behawioralne funkcjonuje rowniez w obszarze analizy sytuacji
strategicznych. Klasyczna teoria gier stanowi podejScie normatywne do poszukiwania
stabilnego rozwigzania sytuacji strategicznych, gdy uczestniczace w nich podmioty sa w petni
racjonalne i posiadajg pelng wiedze [Camerer 2004]. W rzeczywistosci jednak zatozenia te nie
sa w pelni spetnione, czego dowodzg liczne badania empiryczne. Dla przyktadu Goeree 1 Holt
[2001] prezentuja wyniki badan laboratoryjnych gier jednorazowych, dokumentujac liczne
rozbieznos$ci uzyskanych rozwigzan wzgledem punktéw réwnowagi Nasha.

Wright i Brown [2010] wskazujg na sytuacje, w ktorych punkty rownowagi okreslone
na gruncie klasycznej teorii gier moga nie mie¢ zastosowania. Wyliczajg przy tym:
ograniczenia mozliwosci obliczeniowych ztozonej analizy, potencjalne watpliwosci co do
W pelni racjonalnego zachowania konkurenta, a takze mozliwo$¢ wystapienia wielu punktow
rownowagi. Zarzuty kierowane pod katem wykorzystania teorii gier jako podejscia
deskryptywnego porzadkuje rowniez Camerer [1991] w kontek$cie ich przydatnosci dla
zarzadzania strategicznego. Wskazuje na cztery problemy zwigzane z tym podejsciem:
(1) problem pateczek do ryzu (ang. chopstick problem) oznaczajacy, ze podejscie to jest zbyt
trudne do zastosowania, (2) problem kolazu, zgodnie z ktorym teoretyczne modele
wypracowane na gruncie teorii gier sg nickoherentne i thumaczg kazdorazowo tylko waski
wycinek rzeczywistosci, (3) problem testowania, ktorego mozliwosci w przypadku teorii gier
sa ograniczone, a takze (4) problem puszki Pandory, oznaczajacy nadmierny uniwersalizm
objasnien formutowanych na gruncie teorii gier, jako ze podejscie to daje zbyt swobodna
mozliwo$¢ wytlumaczenia dowolnych zjawisk. Camerer [1991] jednocze$nie podkresla jednak
zalety stosowania teorii gier, ktora w jego ocenie pozwala na wprowadzenie do analizy
elementow faktycznie wystgpujacego sposobu rozumowania w Sytuacjach strategicznych.
Krytycznie odnosi si¢ do oceny teorii gier jako majacej bazowa¢ zbyt dalece na zalozeniach
pelnej racjonalnos$ci, a przez to odbiega¢ od rzeczywisto$ci. Zdaniem badacza w przypadku
wielu gier zalozenie pelnej realnoSci nie jest konieczne do ustalenia punktu réwnowagi.
Wskazuje, ze istnieja inne niz introspekcja procesy (ktore nazywa sitami) wymuszajgce
ustalenie punktu rownowagi zgodnie ze wskazaniami teorii gier, takie jak: komunikacja
pomiedzy graczami, adaptacja zwigzana z procesami uczenia si¢ dokonywania wyboru
najbardziej korzystnego dla jednostki, a takze ewolucja wymuszajaca dokonywanie takiego
wyboru w celu przetrwania.

Na gruncie literatury z zakresu ekonomii behawioralnej wyksztalcit si¢ nurt badan nad
sytuacjami strategicznymi. Behawioralna teoria gier, jak nurt ten si¢ okresla, uwzglednia

ograniczenia procesOw myslowych oraz sktonnosci podmiotéw decyzyjnych [Crawford 1997,
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Camerer 2003]. W szczegdlny sposob uwzglednia dwa obszary zwigzane z Sytuacjami
strategicznymi: myslenie strategiczne, zwigzane z dgzeniem do osiaggni¢cia punktu réwnowagi,
a takze strategiczne uczenie si¢, umozliwiajace przewidywanie decyzji oponentdw poprzez
powtarzanie gry.

Camerer [1997] wylicza obszary szczegdlnego zainteresowania behawioralnej teorii
gier. Podkresla miedzy innymi kontekst spoteczny podejmowanych decyzji, w ramach ktorego
analizowany jest efekt altruizmu i zaufania, przeczace zatozeniu maksymalizacji wylacznie
wlasnej uzyteczno$ci i niespdjne m.in. z klasycznym rozwigzaniem dylematu wigZnia.
Na gruncie behawioralnej teorii gier wskazuje si¢ na poszukiwanie sprawiedliwej rownowagi
(ang. fairness equilibrium) [Rabin 1993] oraz interakcje zachodzace pomigdzy jednostkami
uczestniczacymi W grze. Ujecie behawioralne zwigzane jest takze z uwzglednieniem sposobu
formutowania osadoéw oraz dokonywania wyborow, w tym efekt kadrowania [Neale
i Bazerman 1985; Camerer i in. 1993; Cachon i Camerer 1996], czy wptywu nadmiernej
pewnosci siebie [Babcock 1 Loewenstein 1997; van Huyck, Battalio i Beil 1990]. Szczegdlne
znaczenie ma nurt badan dotyczacy cech gier jako sytuacji strategicznych. W ramach tego
obszaru wskazuje si¢ migdzy innymi na niespetnienie w praktyce zalozenia nieistotnosci
sposobu opisu alternatyw decyzyjnych [Cooper i in. 1993; Mertha, Starmmer i Sugden 1994]
oraz nieistotno$ci czynnika czasu dla dokonywanych wyboréw, w tym dazenia przez graczy do
nawigzania wspotpracy [Camerer i Karjalainen 1992]. Badania weryfikuja réwniez
wystepowanie iteracyjnej dominacji (ang. iterated dominance) [Nagel 1995; Stahl i Wilson
1995], dowodzac, zezjawiska te w praktyce wystepuja w ograniczonym zakresie,
W szczegllnosci gracze dokonujg przecietnie analizy jedynie dwoch lub trzech poziomow
introspekcji, zgodnie z zasada ograniczonej racjonalnosci. Weryfikacji poddawane jest
w koncu stosowanie mechanizmu indukcji wstecznej i ustalenia doskonatej réwnowagi
w podgrach (ang. subame perfection) [Camerer i in. 1993]. Okazuje si¢, Zze gracze ignorujg
mozliwos¢ powtorzenia gier w przysziosci iposzukuja rozwigzania wlasciwego grom
jednorazowym.

W konsekwencji powyzszych obszardw zainteresowania behawioralnej teorii gier oraz
sformutowanego na jej gruncie modelu opisujacego poszukiwanie rozwigzan w sytuacjach
strategicznych, Camerer [2004] wskazuje na trzy gtdéwne elementy behawioralnej teorii gier.
Zalicza do nich: spoteczne funkcje uzytecznosci, warunki poczatkowe (rozwigzanie gry
W pierwszym okresie) oraz teorie uczenia si¢ (rozwigzanie kolejnych gier), dokonujac bogatego

podsumowania dokonah w poszczegdlnych obszarach.

75



Standardowa analiza prowadzona w ramach teorii gier zaklada (1) formutowanie
przekonan co do mozliwego zachowania innych graczy na podstawie mozliwych do uzyskania
przez nich wyptat, (2) formutowanie najlepszej odpowiedzi oraz (3) ustalenie punktu
rownowagi. W rzeczywisto$ci proces wyboru strategii warunkowany jest przez ograniczong
racjonalno$¢ graczy, ktorych poziom wnikliwosci analizy jest zrdéznicowany. Modele
wypracowane na gruncie behawioralnej teorii gier, weryfikowane w ramach badan
eksperymentalnych, zaktadaja formulowanie przez graczy poczatkowej strategii na podstawie
analizy przecig¢tnie dwoch do trzech krokéw w ramach procesu introspekcji. Etap ten okreslany
jest mianem myslenia strategicznego (ang. strategic thinking). Ilos¢ tych krokow, stanowigca
sama w sobie przedmiot zainteresowania naukowcoéw, odczytywana jest jako poziom
racjonalnos$ci gracza. Wielokrotne powtarzanie gry umozliwia uruchomienie procesow uczenia
si¢ (ang. strategic learning), ktore zwigzane sg z doborem kolejnych strategii podtug
uzyskanych do$wiadczen w ramach ponawianej gry. Do§wiadczenia te analizowane sg przez
pryzmat wyplat uzyskiwanych w ramach obranych strategii lub korzysci utraconych
w przypadku strategii odrzuconych. Obie te kategorie majag wplyw na warto$¢ funkcji
przysztych odpowiedzi [Camerer, Ho, Chong 2004].

Przeglad modeli wyboru strategii sformutowanych na gruncie behawioralne;j teorii gier
prezentuja miedzy innymi Wright i Leyton-Brown [2010, 2012], wskazujac na cztery gtowne
grupy podejs¢ w zakresie modelowania etapu myslenia strategicznego: zakladajace
ograniczong liczbe introspekcji (ang. level-k) [Costa-Gomez, Crawford i Broseta 2001],
zaktadajace poszukiwania najlepszej odpowiedzi w sposob przyblizony i mniej kosztowny, ale
zaktadajacy mozliwos$¢ popelnienia btedu (ang. quantal response equilibrium) [McKelvey
i Palfrey 1995], bedace kombinacjg obu pierwszych podej$¢ (ang. quantal level-k) [Stahl
i Wilson 1994], a takze modele zwigzane z teorig kognitywnej hierarchii®® (ang. cognitive
hierarchy) [Camerer, Ho, Chang 2004]. Kazdorazowo w modelach tych uwzgle¢dnia si¢ jednak
sktonno$¢ do minimalizacji pracochtonnos$ci w ramach realizowanego procesu decyzyjnego.

Camerer [1999] wskazuje trzy mozliwe strategie badawcze w obszarze tworzenia
modeli podejmowania decyzji w sytuacjach strategicznych przez podmioty o ograniczonej
racjonalno$ci: (1) modyfikacje istniejacych modeli zaktadajacych pelng racjonalno$é,
(2) konstrukcje  catkowicie nowych  modeli  odwzorowujacych  wyniki  badan
eksperymentalnych lub (3) poszukiwanie rozwigzan taczacych w sobie oba te podejscia.

W zakresie modyfikacji istniejacych modeli wskazuje na dwa kluczowe rozwigzania —

38 Teoria ta zaktada m.in. mozliwo$¢ wystepowania grup graczy réznigcych sie gtebokoscia dokonywanej
analizy, np. liczba analizowanych poziomoéw introspekcji.
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wprowadzenie dodatkowych parametrow (ang. proxy) do funkcji uzytecznosci lub tez
uwzglednianie podejmowania decyzji w sposob odmienny od opisywanego na gruncie teorii
uzyteczno$ci oczekiwanej. W przypadku dazenia do konstrukcji catkowicie nowych modeli
deskryptywnych na podstawie wynikdw badan eksperymentalnych istnieja w przekonaniu
Camerera trzy procesy myslowe wymagajace uwzglednienia: motywacja — zwigzana z efektem
kontekstu podejmowania decyzji, adaptacja — zwigzana z bazowaniem na racjonalno$ci ex-post,
wbrew zatozeniom wnioskowania Bayesowskiego, a takze rozumowanie — obejmujace
wnioskowanie co do mozliwo$ci nawigzania wspOlpracy z oponentem. Strategie posrednie
obejmujg natomiast modele ekonomizacji zachowan — biorgce pod uwage koszty zwigzane
z procesem decyzyjnym, modele ewolucyjne — uwzgledniajace roznorodnos¢ i dynamike relacji
gracza z innymi jednostkami oraz otoczeniem, a takze modele uwzgledniajace podwojny
poziom racjonalno$ci — proceduralnej i faktycznej.

Ekonomia behawioralna, w tym finanse behawioralne stanowig stosunkowo nowy
obszar zainteresowania $rodowiska naukowego, przez co w literaturze obserwowana jest
wzmozona dyskusja obfitujaca w liczne poglady krytyczne kierowane pod adresem podejécia
behawioralnego®. Dyskusje t¢ w sposob kompleksowy podsumowuje Stracca [2004],
w obszarze behawioralnych finanséw przedsi¢biorstwa Baker, Ruback i Wurgler [2007],
natomiast na gruncie literatury polskiej Gajdka [2013]. Szczegolne znaczenie dla tej dyskusji
majg zastrzezenia Famy [1998] w konteks$cie badan nad efektywnoscig rynku. Zdaniem Famy
anomalie stanowigce centrum zainteresowania finansow behawioralnych majg charakter
losowy. Efektywny rynek generuje zdarzenia, ktorych indywidualne rozpatrywanie moze
sprawia¢ wrazenie nadreaktywnosci rynku, podczas gdy reakcje zbyt stabe zdarzaja si¢ rownie
czesto. Jednoczesnie wskazuje silng wrazliwos¢ dlugoterminowych anomalii na stosowang
metodyke badan, co moze wskazywac na przypadkowy charakter opisywanych zjawisk. Fama
wskazuje w koncu na liczne problemy metodyczne zwigzane z badaniami prowadzonymi
W obszarze finanséw behawioralnych. Uwagi krytyczne pod katem podejscia behawioralnego
stosowanego w ramach behawioralnych finanséw przedsigbiorstw formutujg miedzy innymi
Hovakimian [2006], podkreslajacy krotkotrwaty charakter zjawisk opisywanych przez teori¢
struktury kapitalu okreslang jako market timing, Hoberg i Prabhala [2006], kwestionujacy
kateringowa teori¢ dywidendy, majaca stanowi¢ efekt braku uwzglednienia ryzyka akcji
w ramach prowadzonych analiz, czy De Bondt i in. [2008], wskazujagcy na wielo$¢

I niekoherentno$¢ teorii thumaczacych niektore zjawiska. Krytyke pod katem podejscia

% Gajdka [2013] dokonuje syntetycznego przegladu krytycznych pogladéow pojawiajacych sie
W literaturze przedmiotu w stosunku do obszaru finansé6w behawioralnych.
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behawioralnego w finansach przedsigbiorstwa formutuje rowniez Ross [2004], twierdzac, ze
wigkszo$¢ zjawisk okreslanych jako anomalie da si¢ wytlumaczy¢ takze na gruncie teorii
neoklasycznej, natomiast trudnosci z wyjasnieniem pozostatych wynika¢ moga z braku
dotychczasowej wiedzy 1 w zaden sposob nie stanowig dowodu na niezasadno$¢ podejscia
neoklasycznego. Pesendorfer [2006] podkre§la, ze pomiar zmiennych stanowigcych
matematyczny opis zjawisk psychologicznych w praktyce jest w zasadzie niemozliwy, co
stanowi istotne ograniczenie aplikacyjnosci modeli wypracowanych w ramach ekonomii
behawioralnej. Za nieuzasadnione uwaza on takze dokonywanie analizy odchylen ludzkiego
dziatania wzgledem modeli normatywnych, co czyni si¢ to na kanwie ekonomii behawioralne;j
— modele te ze swej natury nie muszg bowiem stanowi¢ odwzorowania faktycznego sposobu
podejmowania decyzji. Ostatecznie Pesendorfer krytycznie odnosi si¢ do koncentrowania
uwagi na uwarunkowaniach psychologicznych, ktérych odniesienie do rzeczywistych danych
ekonomicznych jest utrudnione, jako ze dotycza one ludzkich mysli i odczué, a nie zjawisk
obiektywnie obserwowalnych. Uwagi krytyczne w stosunku do ekonomii behawioralnej
przedstawili takze Berg i Gigerenzer [2010], rowniez poddajac w watpliwo$¢ przydatnosc
podej$cia skoncentrowanego na analizie odchylen wzgledem modelu normatywnego.

Stigler [1965] postuluje oceng teorii ekonomicznych z wykorzystaniem trzech
kryteriéw: zgodnosci z rzeczywistos$cia, wlasciwym poziomem ogo6lnosci, a takze tatwosci
w stosowaniu. Camerer i Loewenstein [2004] argumentuja, ze w przypadku ekonomii
behawioralnej kryteria te sg spelnione, jako ze uwzglednienie czynnikow psychologicznych
prowadzi do zwigkszenia zdolnosci objasniajacej formutowanych teorii. Modele behawioralne
sg zwykle uogdlnieniem modeli klasycznych poprzez uwzglednienie dodatkowych parametrow
— gdy parametry te przyjmujg neutralne warto$ci, model odpowiada zwykle podejsciu
Klasycznemu. Wigksza ztozono$¢ konstruowanych modeli nie wyklucza mozliwosci ich
stosowania, a jednoczesnie jest uzasadniona z punktu widzenia istotnie wyzszej zdolno$ci
objasniajacej uzyskiwanych modeli.

2.2. Teoria perspektywy jako deskryptywny model decyzji w warunkach ryzyka

Wskazania teorii uzyteczno$ci oczekiwanej byty przedmiotem weryfikacji na gruncie
licznych badan empirycznych. Szczeg6lne znaczenie dla weryfikacji przydatnosci teorii
uzyteczno$ci oczekiwanej jako modelu deskryptywnego miaty badania Allaisa [1953],
Ellsberga [1961] i Markowitza [1952]. Ten ostatni na dtugo przed sformutowaniem teorii
perspektywy przedstawil propozycj¢ definiowania uzytecznosci poprzez kategorie zyskow

badz strat, zamiast wartosci bezwzglgdnych stanu posiadania, natomiast koncepcj¢ stosowania

78



wag decyzyjnych w miejsce obiektywnych prawdopodobienstw proponowali juz Fellner
[1965], Edwards [1968], czy van Dama [1975].

Na gruncie literatury wykazano wiele rozbiezno$ci wystepujacych pomigdzy

rozwigzaniami teoretycznymi probleméw decyzyjnych, wynikajagcymi z teorii uzyteczno$ci

oczekiwanej, a faktycznymi wyborami dokonywanymi przez uczestnikéw eksperymentow.

Udokumentowano miedzy innymi nastepujace przyktady anomalii:

efekt nieprzechodniosci preferencji — wykazywany m.in. na przyktadzie gier losowych
[Loomes, Starmer i Sugden 1991], zwigzany z preferowaniem bardziej prawdopodobnej
wygranej w przypadku wystepowania niewielkich réznic w wartosci wygranych;
w przypadku wiekszych réznic w warto$ciach wygranych, wybor bardziej uzalezniony
byt od wartosci oczekiwanej,

efekt pewnosci — zdarzenia o wysokim prawdopodobienstwie wystgpienia przeceniane
sa wzglgdem zdarzen pewnych [Kahneman i Tversy 1979],

efekt nieistotnosci prawdopodobienstw — zwigzany z preferowaniem wygranej
0 wyzszej wartosci oraz ignorowaniem roéznic W prawdopodobienstwach, gdy
prawdopodobienstwa wygranych sa bliskie zeru [Kahneman i Tversky 1979;
MacCrimmon i Larsson 1979],

efekt odwrocenia preferencji — zwigzany z pojawiajacg si¢ sktonnoscia do ryzyka, gdy
istnieje mozliwos¢ poniesienia straty [Lichtenstein i Silovic 1973; Kahneman i Tversky
1979],

efekt punktu odniesienia — dla dokonywanych wyboréw znaczenie majg wartosSci
wzgledne mozliwych do uzyskania korzysci, interpretowane jako zysk lub strata
wzgledem przyjmowanego punktu odniesienia, nie natomiast ich wartosci bezwzgledne
[Kahneman 2011],

efekt braku stosowania aksjomatu eliminacji — na wybory wplyw maja wyniki
realizowane niezaleznie od podejmowanej decyzji, mimo ze winny by¢ neutralne
(paradoks Allais [1953]),

efekt ignorowania rozktadu prawdopodobienstwa w przypadku zdarzen jednorazowych
— Jednostki nie kierujg si¢ zasadg maksymalizacji warto$ci oczekiwanej w przypadku
pojedynczych zaktadow w zakresie, W jakim czynig to w przypadku ich serii (problem
Samuelsona [1963]),

efekt kadrowania — rozne sposoby przedstawienia procesu decyzyjnego prowadzic¢

moga do zmiany preferencji [Kahneman i Tversky 1984].
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Suhonen [2007] porzadkuje najwazniejsze jego zdaniem teorie podejmowania decyzji
w warunkach ryzyka, b¢dace przyktadem podejscia deskryptywnego, alternatywne wzgledem
teorii uzytecznosci oczekiwanej, stanowigcej podejscie 0 charakterze normatywnym. Wylicza
wsrdd nich teori¢ subiektywnej uzytecznosci oczekiwanej, teori¢ zalu, teori¢ perspektywy oraz
teori¢ stochastycznych preferencji. Teoria subiektywnej uzyteczno$ci oczekiwanej [Savage
1954] zaktada subiektywna percepcj¢ prawdopodobienstw oraz aktualizacj¢ przekonan zgodnie
z regutami Bayesowskimi, a takze funkcje uzytecznosci malejaca dla wysokich wartosci, przy
czym dopuszcza sie¢ mozliwo$¢, ze funkcja ta nie jest wklesta w calym jej przebiegu.
W przypadku teorii zalu (ang. regret theory) [Bell 1982; Fishburn 1982; Loomes i Sugden
1982, 1987], przyjmuje si¢, ze podmioty podejmujace decyzje biorg pod uwage nie tylko
mozliwe konsekwencje dokonywanych wyborow, ale réwniez skutki, jakie osiggnetyby,
podejmujac decyzje alternatywna. Wybor dokonywany jest przy tym przy zatozeniu dazenia do
minimalizacji odczucia zalu lub rozczarowania. Teoria perspektywy [Kahneman i Tversky
1979] oraz pdzniejsza jej wersja zwana kumulatywng teorig perspektywy (ang. cumulative
prospect theory) [Tversky i Kahneman 1992], zaktadaja subiektywna percepcje wartosci
dokonywang W sposob relatywny wzgledem pewnego punktu odniesienia, a takze
przypisywanie scenariuszom decyzyjnym subiektywnych wag okreslanych na podstawie
prawdopodobienstwa ich wystgpienia, przy czym sposob dokonywania ocen warto$ci
i formutowania wag obcigzony jest wystepowaniem licznych inklinacji®®. Teoria
stochastycznych preferencji (ang. stochastic preference theory) [Hey i Orme 1994; Harless
i Camerer 1994; Loomes i Sugden 1995; Starmer 2000] zaktada natomiast dokonywanie
wyborow w warunkach ryzyka w sposob dajgcy si¢ opisaé procesem stochastycznym,
bazujacym na sktadowej deterministycznej zwigzanej z preferencjami jednostki, a takze
sktadowej stochastycznej. Losowy charakter dokonywanego wyboru jest tym silniejszy, im
mniejsza jest roznica pomiedzy preferencjami jednostki w zakresie poszczegolnych alternatyw
decyzyjnych.

Kahneman i Tversky [1979] na podstawie prowadzonych badan nad psychologicznymi
uwarunkowania podejmowania decyzji w warunkach ryzyka, zaproponowali spdjna koncepcje
deskryptywnego modelu opisujacego tego typu decyzje, nazwang przez siebie teorig
perspektywy. Istota teorii perspektywy zwigzana jest z postrzeganiem wartosci jako wielko$ci

wzglednych, interpretowanych jako zyski lub straty wzgledem pewnego punktu odniesienia

40 Teorie te szczegdtowo scharakteryzowano w dalszej czesci rozprawy.

80



(ang. reference point)*!. Postrzeganie wartosci oraz prawdopodobienstw mozliwych przysztych
stanow natury przebiega natomiast w sposob subiektywny, przez co catkowita postrzegana
przez decydenta warto$¢ danego wariantu decyzyjnego nie stanowi wartosci oczekiwanej
mozliwych do uzyskania przez niego korzysci. Percepcja wartosci i prawdopodobienstw jest
przy tym odmienna w przypadku osiggania zyskow 0raz W Sytuacji ponoszenia strat wzgledem
punktu referencyjnego.

Teoria perspektywy stanowi¢ ma alternatywe dla teorii uzytecznosci oczekiwanej.
Teoria uzytecznos$ci oczekiwanej jest powszechnie akceptowanym normatywnym modelem
racjonalnego podejmowania decyzji w warunkach ryzyka. Zdaniem badaczy [Kahneman
I Tversky 1979] wykorzystanie teorii uzyteczno$ci oczekiwanej jako modelu deskryptywnego
oznacza przyjecie implicite zatozenia o przestrzeganiu przez wszystkich ludzi aksjomatow
teorii uzytecznosci oczekiwanej. Cho¢ w wielu wypadkach zatozenie takie ma uzasadnienie, to
istniejg sytuacje, w ktorych rzeczywiste ludzkie preferencje istotnie odbiegaja od zatozen teorii
uzyteczno$ci oczekiwanej, a tym samym jej stosowanie jako deskryptywnego modelu opisu
rzeczywisto$ci nie jest wiasciwe. Kahneman i Tversky [1979] opisali trzy takie sytuacje,
dokumentujac zjawiska: efektu pewnosci, efektu odbicia oraz efektu izolacji.

Efekt pewnosci okreslony jest w nastgpujacy sposob: jesli wybor miedzy
perspektywami*? (y, pq) oraz (x, p) jest obojetny dla decydenta, to perspektywa (y, pqr) bedzie
preferowana wzgledem (X, pr), przy zatozeniu, ze 0 < p, g, r < 1. Oznacza to, ze preferowane
sa prognozy dajace pewny zysk, nawet jesli alternatywna prognoza daje wyzszy zysk
oczekiwany, ale niepewny. Efekt odbicia objawia si¢ awersja do ryzyka w obszarze zyskow
oraz sktonnos$cig do ryzyka w obszarze strat. Pewne zyski o nizszej warto$ci preferowane sg
wzgledem mato prawdopodobnych wysokich zyskow. Jednocze$nie jednak wysokie straty
o niskim prawdopodobienstwie preferowane sa wzgledem nizszych, ale pewnych strat.
Pewnos¢ uzyskania rezultatow zwigksza tym samym nieche¢ wzgledem strat oraz pragnienie
osiaggni¢cia zyskow. Efekt izolacji oznacza natomiast pomijanie wspolnych elementéw
sktadowych poszczeg6lnych alternatyw decyzyjnych. Wybér pomiedzy alternatywami oparty
jest wylacznie na cechach je rdzniacych. Taka dekompozycja perspektyw moze prowadzi¢ do
niespojnosci preferencji w zaleznosci od doboru zestawu alternatyw decyzyjnych, w zakresie

elementéw wspolnych w ramach danego zestawu.

1 Inspiracje dla tworcow teorie perspektywy stanowily prace z zakresu psychofizyki Helsona [1964],
zawierajace probe wytlumaczenia relatywnej percepcji poprzez poziomy adaptacji (ang. The Adaptation-Level
Theory).

42 Kahneman i Tversky [1979, s. 263] definiujg perspektywe (prognozeg) (Xq, P1; ---; Xn, Pn) jako zestaw
mozliwych przyszlych stanow rzeczywistosci, w ktorych z prawdopodobienstwem p; uzyska¢ mozna rezultat
(korzys¢) rowny x;, przy czymp, +p, + - +p, = 1.
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Kahneman i Tversky [1979] wyrdzniaja dwa etapy procesu decyzyjnego: etap obrobki
oraz etap oceny. Etap obrobki polega na wstepnej analizie perspektyw prowadzacej do
opracowania uproszczonej ich postaci. W ramach drugiego etapu poddane wczes$niejszej
obrobce perspektywy podlegaja ocenie oraz wybierany jest wariant decyzyjny o najwyzszej
wartosci, tj. najbardziej korzystny dla decydenta.

Celem etapu obrobki jest przeformulowanie wariantu decyzyjnego w sposob
pozwalajacy na uproszczenie podzniejszego etapu oceny i wyboru wariantu decyzyjnego.
Obrobka obejmuje nastgpujace operacje prowadzace do przeformutowania zestawu wartosci
I prawdopodobienstw:

e kodowanie — wartosci nie sg postrzegane jako bezwzgledne stany bogactwa, ale jako
zyski lub straty wzgledem pewnego (neutralnego) punktu odniesienia; punkt ten cze¢sto
odpowiada aktualnemu stanowi posiadania, jednak moze by¢ réwniez wynikiem
sposobu formulowania perspektywy (problemu decyzyjnego) lub tez podlegaé
wptywowi oczekiwan decydenta,

e upraszczanie — perspektywy moga podlega¢ uproszczeniu przez sumowanie
prawdopodobienstw scenariuszy o jednakowych warto$ciach (korzysciach) dla
decydenta®,

e oddzielanie — w przypadku perspektyw zawierajacych sktadnik pozbawiony ryzyka,
sktadnik ten podlega oddzieleniu od elementéw obcigzonych ryzykiem*,

e pomijanie — usuwane sg sktadniki perspektywy wystepujace we wszystkich wariantach
w ramach danego problemu decyzyjnego; decyzja skoncentrowana jest na porownaniu
elementow rozniagcych poszczegdlne warianty™,

e upraszczanie — prawdopodobienstwa oraz wartosci podlegaja zaokragleniom®, a takze
pomijane sg scenariusze o znikomym prawdopodobienstwie,

e analiza dominacji — perspektywy podlegaja analizie pod wzgledem wystepowania
alternatyw calkowicie zdominowanych, ktore s3 pomijane.

Po etapie obrobki nastgpuje etap oceny. Polega on na przypisaniu wagi kazdemu

scenariuszowi na podstawie prawdopodobienstwa jego wystapienia oraz subiektywnej jego

43 Autorzy podajg przyktad perspektywy (200, 25%; 200, 25%) ktora moze zosta¢ zredukowana do
postaci (200, 50%).

4 Autorzy wskazujg na przyktad perspektywy (300, 80%; 200, 20%), ktora podlega dekompozycji na
pewien zysk rowny 200 oraz obcigzong ryzykiem perspektywe o postaci (100, 80%).

4 Autorzy przytaczajg przyklad wyboru pomiedzy perspektywami (200, 20%; 100, 50%; -50, 30%) oraz
(200, 20%; 150, 50%; -100, 30%), ktory moze zosta¢ zredukowany do wyboru pomiedzy perspektywami
(100,50%; -50,30%) oraz (150, 50%; -100, 30%).

46 Autorzy podaja przyktad perspektywy (101, 49%), ktéora moze by¢ odebrana jako mozliwo$é
osiagnigcia zysku o wartosci 100 z jednakowym prawdopodobienistwem, jak nie zyskanie niczego.
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uzyteczno$ci (wartosci) na podstawie wartosci rezultatu (korzy$ci) zwigzanego z tym
scenariuszem. Sposrod dostepnych wariantow wybierany jest ten o0 najwyzszej lacznej
wartosci.

Warto$¢ prognozy okreslana jest odmiennie dla perspektyw ostrych oraz perspektyw
regularnych. Pierwsze z nich stanowig prognozy dajace jednoznacznie pozytywne lub
jednoznacznie negatywne rezultaty, a wiec w przypadkow dwoch perspektyw — (x,p) oraz
(y,q) — speiniajg warunek p + q = 1 oraz jeden z warunkow: x >y > 0 albo x <y < 0.
Prognozy regularne nie daja jednoznacznie pozytywnego lub negatywnego wyniku, spetniajac
przynajmniej jeden z warunkéw: p +q < 1lubx >0>ylubx <0 < y.

Catkowita wartos¢ danego wariantu, V, wynika z dwoch elementéow skladowych —
oceny, v(x), oraz wagi, m(p). Ocena stanowi swoistg subicktywnie postrzegang warto$¢
okreslang na podstawie zysku lub straty, X. Waga natomiast okresla sil¢ wplywu
poszczegblnych przyszlych scenariuszy na catkowita warto§¢ danej prognozy, przy czym sita
ta uzalezniona jest od prawdopodobienstwa wystapienia danego scenariusza, p. W przypadku
regularnych perspektyw warto$¢ catkowita prognozy opisana jest formuta:

V(x,p;y,q) = n(p)v(x) + m(q)v(y) (55)
gdzie v(0) = 0, w(0) = 0 oraz w(1) = 1. W przypadku ostrych prognoz catkowita warto$¢
danego wariantu, V, okreslona jest formuta:

Vix,p;y,q) = v(y) + n(@[v(x) — v(y)] (56)

W fazie obrobki catkowicie pozytywne lub negatywne perspektywy dzielone sa
kazdorazowo na dwa sktadniki: pozbawiony ryzyka — pewny minimalny zysk lub strat¢ — oraz
obcigzony ryzykiem — dodatkowy zysk lub strate stanowiacy(a) nadwyzke ponad sktadnik
pewny. Warto$¢ takiej perspektywy stanowi sume warto$ci komponentu pewnego v(y) oraz
komponentu ryzykownego — niepewnej nadwyzki przemnozonej przez wage przypisang
mozliwosci jej wystgpienia. Waga scenariusza przypisywana jest tym samym wylacznie
nadwyzce v(x) — v(y) stanowiacej komponent ryzykowny. Nalezy zwroci¢ uwage, ze prawa
strona rownania (56) jest tozsama z wyrazeniem m(p)v(x) + [1 — n(p)]v(y), przez co
rownanie (56) zredukowa¢ mozna do réwnania (55) jesli tylko jest spetniony warunek
n(p) + (1 —p) = 1. Wagi nie posiadaja jednak cech prawdopodobienstw, przez co nie
muszg sumowac si¢ do jednosci.

Sposob postrzegania wartosci 1 okreslania na ich podstawie subiektywnej oceny opisuje
funkcja oceny. Posiada ona trzy podstawowe cechy charakterystyczne:

e wartosci okre§lane sg jako wielkosci relatywne, na podstawie odchylen wzgledem

punktu odniesienia,
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e funkcja warto$ci jest najczes$ciej wklesta w obszarze zyskow oraz wypukta w obszarze
strat — co wynika z malejacej wrazliwosci na kolejne przyrosty zyskow (strat) wzgledem
punktu odniesienia; ksztalt ten odzwierciedla tzw. efekt odrzucenia (ang. reflection
effect) zwigzany ze zmiang kolejnosci preferencji w przypadku przejscia z wyboru
dotyczacego zyskOw na zwigzany z ponoszeniem strat,

e funkcja wartosci jest najczesciej mniej nachylona w obszarze zyskow oraz relatywnie
stroma w obszarze strat — co wynika ze zjawiska awersji do strat, tj. wiekszej
dotkliwosci strat wzgledem korzysci odczuwanych wskutek osiggania analogicznych
zyskow.

Uwzgledniajac powyzsze charakterystyki Kahneman i Tversky [1979] przedstawili funkcje

oceny posiadajacg ksztalt litery ,,S”, ktorg zaprezentowano na wykresie 4.

Wykres 4: Hipotetyczna funkcja wartosci w jej postaci przedstawionej przez
Kahnemana i Tversky’ego w 1979 r.

VALUE

LOSSES GAINS

Zrédlo: [Kahneman i Tversky 1979].

Warto$¢ (ocena) rezultatu w ramach danego scenariusza mnozona jest przez wage
decyzyjng, okreslang na podstawie prawdopodobienstwa jego wystapienia. Wagi decyzyjne
maja wiele cech subiektywnych prawdopodobienstw, jednak interpretowane sg szerzej.
Okreslaja one site, z jaka dany scenariusz wplywa na postrzegang atrakcyjnos¢ perspektywy.
Sposdb percepcji prawdopodobienstw 1 okreslania na ich podstawie wag decyzyjnych opisuje
funkcja wazaca. Funkcja wazaca posiada nastepujace cechy charakterystyczne:

e wagi decyzyjne, m(p), sa rosngcg funkcjg prawdopodobienstwa wystgpienia danego

scenariusza, p;

e rezultaty zdarzen calkowicie nieprawdopodobnych sg ignorowane (m(0) = 0),
natomiast w przypadku zdarzen pewnych decyzja oparta jest wylacznie na analizie

rezultatow tych zdarzen (m(1) = 1),
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e wagi decyzyjne zdarzen mato prawdopodobnych sa zawyzane*’ — ich mozliwe rezultaty
maja wigkszy wptyw na decyzje, anizeli wynikataby to z prawdopodobienstwa ich
wystapienia; W konsekwencji wagi sa subaddytywne w obszarze niskich
prawdopodobienstw, co oznacza, ze w(rp) > ru(p),

e zdarzenia pewne sg przeceniane w stosunku do wysoce prawdopodobnych, co okreslane
jest efektem pewnosci,

e prawdopodobienstwa wysokie i $rednie s niedoszacowane,

e funkcja wazaca jest wypukta (ang. subproportionality); jako ze nachylenie funkcji
wazace] stanowi miar¢ wrazliwosci preferencji na zmiany prawdopodobienstwa,
wypuklos¢ funkcji wazacej oznacza, ze wagi decyzyjne sa generalnie mniej wrazliwe
na wzrost warto$ci prawdopodobienstwa, anizeli wynikatoby to z koncepcji wartosci
oczekiwanej,

e w konsekwencji powyzszych cech, wagi decyzyjne czesto nie sumujg si¢ do jednosci
(ang. subcertainty).

Przedstawione powyzej wlasnosci funkcji wazacej opisujg stosunek do ryzyka, ktory
zgodnie z teorig perspektywy jest zroznicowany w zaleznos$ci od tego, czy dotyczy osiggania
zyskow, czy tez ponoszenia strat. Jednostki wykazuja si¢ bowiem awersja do ryzyka w sytuacji
wysokiego prawdopodobienstwa osiggniecia zysku lub niskiego prawdopodobienstwa
poniesienia straty. Jednoczes$nie jednak wykazuja sktonnos$¢ do ryzyka, gdy osiagnigcie zysku
jest niskie, badz gdy wystepuje wysokie prawdopodobienstwo poniesienia straty [ Kahneman
i Tversky 1979]. Dodatkowo, w procesie przypisywania wag decyzyjnych, zdarzenia
0 wyjatkowo niskim prawdopodobienstwie sg albo catkowicie ignorowane (na etapie obrobki)
albo ich wpltyw na decyzje jest nieracjonalnie wysoki. Takze rdznica pomigdzy wysokim
prawdopodobienstwem wystapienia danego zdarzenia a pewnoscig jest albo pomijana, albo tez
w nieracjonalnym zakresie uwzgledniana w procesie podejmowania decyzji. Bioragc pod uwage
powyzsze charakterystyki, Kahneman i Tversky [1979] przedstawili hipotetyczny ksztat

funkcji wazacej, ktory przedstawiono na wykresie 5.

47 Kahneman i Tversky [1979] dokonujg rozrdznienia pomiedzy przypisywaniem nadmiernej wagi
(ang. overweighting), stanowigcym ceche wag decyzyjnych, a przeszacowaniem (ang. overestimation) zwigzanym
z szacowaniem samego prawdopodobienstwa.
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Wykres 5: Hipotetyczna funkcja wazaca w jej postaci przedstawionej przez Kahnemana
i Tversky’ego w 1979 r.

1.0

)

DECISION WEIGHT: TT (p)

STATED PROBABILITY: p
Zrédio: [Kahneman i Tversky 1979].

Tversky i Kahneman [1992] w swojej pozniejszej publikacji zaproponowali
zmodyfikowang wersj¢ teorii perspektywy, opartag na skumulowanych wagach decyzyjnych —
tzw. kumulatywng teori¢ perspektywy. Zmodyfikowana wersja teorii perspektywy
wykorzystuje dorobek naukowy z zakresu modyfikacji teorii uzytecznosci oczekiwanej,
zwigzany z analizg skumulowanych funkcji prawdopodobienstwa [Schmeidler 1989; Yaari
1987].

Kumulatywna teoria perspektywy stanowi rozwini¢cie pierwotnej wersji tej teorii,
zachowujac jej podstawowe zalozenia w zakresie przebiegu procesu decyzyjnego.
W szczegolnosci zaktada przeprowadzenie etapu obrobki oraz oceny, a takze szacowanie
wartos$ci catkowitej wariantow decyzyjnych, na podstawie wartosci relatywnych (zyskow lub
strat) wzgledem punktu odniesienia, Z wykorzystaniem subiektywnie postrzeganych wartosci
oraz subiektywnie przypisywanych wag decyzyjnych. Roznice stanowi natomiast sposob
szacowania wag — zaklada si¢ bowiem ich okreslanie na podstawie catego rozktadu
prawdopodobienstwa, nie natomiast na podstawie punktowych wartosci prawdopodobienstw
wystapienia poszczegolnych scenariuszy. Wagi okreslane sg przy tym oddzielnie dla czesci
rozktadu prawdopodobienstwa zwigzanej z osigganiem zyskow, a odrgbnie dla pozostalej jego
czesci, dotyczacej scenariuszy zwigzanych z ponoszeniem strat. Zgodnie z kumulatywng teorig

perspektywy, catkowita warto$¢ prognozy okreslona jest formuta:
0

V= z 7 v(x;) + Zn:ﬂ;rv(xi) (57)
i=0

i=—m
przy czym x; dla 0<i<n oznacza kolejne wartosci zyskow, natomiast x;

dla —m < i < 0 oznacza kolejne wartosci strat wzgledem pewnego neutralnego punktu
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odniesienia, uporzadkowane w kolejnosci rosngcej wartoéci bezwzglednej. Na podstawie
wartosci tych okreslane sg ich subiektywne oceny v(x;) z wykorzystaniem funkcji oceny v(x).
Tversky i Kahneman [1992] zaproponowali nastepujaca formute funkcji oceny:

x“, x=0
v(x) = {—A(—X'B), x <0 (58)

Zgodnie z powyzsza formulg ocena dokonywana jest odrgbnie w obszarze zyskow
(x = 0) oraz strat (x < 0) wzglgdem punktu odniesienia. W obszarze zyskow subiektywnie
postrzegana wartosé, v, jest funkcja potegowa jej wartosci wyrazonej w pieniadzu, x, przy
czym wyktadnik potegi, a, odzwierciedla wrazliwo$¢ oceny na kolejne przyrosty zyskow.
W obszarze strat subiektywnie postrzegana warto$¢ jest funkcja wielomianowa jej wartosci
wyrazonej gotowkowej, przy czym wyktadnik potegi, 5, odzwierciedla wrazliwo$¢ oceny na
kolejne przyrosty strat, natomiast wspotczynnik A jest miarg awersji wzgledem strat.

Wagi decyzyjne, m;, okreSlane sg z wykorzystaniem funkcji wazacej, w(p), na
podstawie wartosci prawdopodobienstw wystapienia poszczegoélnych standéw natury, p,
odregbnie w obszarze strat, r; , oraz zyskow, 7Ti+ , zgodnie z formula:

( W (p-m) I=-m

i i-1
w~ (Z pj>—w‘ <Z pj> i=—-m+1,..,—1
j=—m j=—m
n n
W+<Z' pj>_W+<Z- _ pj> i=0,..,n-—1
j=1 j=i+1

\ w*(pn) i=n

(59)

gdzie w~ (p) odpowiada funkcji wazacej w obszarze strat, natomiast w* (p) w obszarze zyskow
wzglgedem punktu odniesienia. Tversky i Kahneman [1992] zaproponowali nastepujacg formule

funkcji wazace;j:

+

( pY
+ +yy+ 17 x=0
4 — )Yy
w(p) = % @r+@ y_P) ) (60)
p x <0

\@r + @ —py
gdzie y* oraz y~ odpowiadajg wrazliwosci wag decyzyjnych na zmiany warto$ci
prawdopodobienstw — odpowiednio — w obszarze zyskow oraz strat wzglegdem punktu
odniesienia. Wykorzystujac powyzsza formute funkcji wazacej, Tversky i Kahneman [1992]
przedstawili ksztalt funkcji wazacej wynikajacy z przeprowadzonych przez nich badan

empirycznych, ktory zaprezentowano na wykresie 6.
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Wykres 6: Funkcja wazaca w jej postaci okreslonej przez Tversky’ego i Kahnemana
w 1993 r.
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Zrédto: [Tversky i Kahneman 1992].
Korzystajac z dorobku Tversky’ego i Kahnemana [1992], Davies and Satchell [2007]

zaproponowali analityczng posta¢ kumulatywnej teorii perspektywy®, zgodnie z ktora

catkowita warto$¢ prognozy okreslana jest na podstawie formuty:

0 .
V= ]E”‘(F(x))f(x)v‘(x)dx+f PH(F(x)f(x)v (x)dx (61)
“oo 0

gdzie ¥ =d‘Z—;p) stanowi pierwsza pochodng funkcji wazacej wzgledem wartosci

prawdopodobienstwa, F(x) odpowiada skumulowanemu rozktadowi prawdopodobienstwa,
natomiast f(x) stanowi funkcje gestosci prawdopodobienstwa zyskéw lub strat wzgledem
punktu odniesienia. Jednoczes$nie v~ (x) oraz v* (x) oznaczajg funkcje oceny — odpowiednio —
strat oraz zyskéw wzgledem punktu odniesienia.

2.3. Behawioralne uwarunkowania wyceny opcji rzeczywistych

Klasyczne metody wyceny opcji bazuja na zatozeniu petnej racjonalnosci decydentow,
ktorzy kieruja si¢ zasadg maksymalizacji uzytecznosci oczekiwanej. Pozwalajg tym samym na
okreslenie sprawiedliwej warto$ci rynkowej opcji. Nie okre§laja natomiast wartoSci

subiektywnej opcji, uwzgledniajacej indywidualny sposob percepcji  decydentow.

48 Alternatywng forme przedstawili Barberis i Huang [2010] jako V = f_omv'(x)dw‘[F )] -
—f Ooo vt (x)dw*[1 — F(x)], gdzie v oznacza funkcje warto$ci, w odpowiada funkcji wazacej, X stanowig warto$ci
zyskow (,,+7) badz strat (,,-”) wzgledem punktu odniesienia, natomiast F(X) jest dystrybuantg rozktadu
prawdopodobienstwa.
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W rzeczywistos$ci ludzie kierujg si¢ co najwyzej zasadg racjonalnosci ograniczonej, postugujac
si¢ szeregiem heurystyk i wykazujac liczne sktonnosci psychologiczne, réznigce ich od
koncepcji homo oeconomicus.

Takze podejécie option games posiada pewne ograniczenia w zakresie zgodnosci
zatozen lezacych u jego podstaw z rzeczywistoscig. Bazujac na zalozeniach pelnej
racjonalno$ci i wspdlnej wiedzy, stanowig wiasciwe odwzorowanie sytuacji strategicznych,
w ktorych uczestniczg homo oeconomicus. Zwazajac jednak na liczne inklinacje behawioralne
charakteryzujace jednostki, modele formutlowane w ramach tego podejscia posiadajg
ograniczone walory aplikacyjne jako modele w petni deskryptywne. Brak realizacji zatozenia
pelnej racjonalnosci oponentéw powoduje, ze i formulowane na ich gruncie postulaty
normatywne moga stanowi¢ rozwigzania suboptymalne. Zatozenie o pelnej racjonalnosci
oponentéw prowadzi¢ moze do niewtasciwej prognozy ich faktycznego mozliwego przysztego
zachowania, a w konsekwencji do niewtasciwego oszacowania rzeczywistej wartos$ci opcji
powszechne;j.

Badania nad (subiektywng) wyceng opcji, uwzgledniajgca wpltyw inklinacji
behawioralnych, poza ich walorem deskryptywnym, przystuzy¢ si¢ moga takze formutowaniu
postulatow o charakterze normatywnym. W sytuacjach strategicznych podmiot dziatajacy
W petni racjonalnie powinien dazy¢ do przewidywania rzeczywistego zachowania oponenta.
Przedmiotem analizy w ramach podej$cia option games sg interakcje zachodzace pomiedzy
podmiotami wspotdzielagcymi powszechng opcje rzeczywista. Kluczowe znaczenie ma zatem
wilasciwa predykcja decyzji strategicznych konkurenta. W petni racjonalny gracz powinien
wlasciwie uwzgledni¢ ograniczong racjonalno$¢ pozostatych podmiotéow. Optymalizacja
decyzji w przypadku powszechnych opcji rzeczywistych wigze si¢ z wtasciwg predykcja
subiektywnej wartosci opcji postrzeganej przez pozostatych graczy, ktéra ma przetozenie na
mozliwe ich rzeczywiste decyzje co do wyboru alternatyw decyzyjnych. Konieczna jest zatem
budowa modelu normatywno-deskryptywnego, ktory z jednej strony pozwoli na prognozg,
niekoniecznie w pelni racjonalnego, zachowania oponentow, z drugiej za$ na racjonalng
optymalizacj¢ wtasnej decyzji na podstawie dokonanej prognozy. Model taki pozwolilby na
optymalizacj¢ decyzji przedsigbiorstwa (podejScie normatywne) dzigki wlasciwemu
przewidywaniu zachowan konkurenta (podejscie deskryptywne). Podstawg racjonalnej
optymalizacji decyzji w zakresie wykonania opcji oraz szacowania jej obiektywnej warto$ci
rynkowej jest zatem mozliwie bliska rzeczywisto$ci prognoza zachowania konkurenta,
uwzgledniajaca jego indywidualne uwarunkowania behawioralne wyceny i podejmowania

decyzji o wykonaniu opcji powszechnej.
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Istnieje wiele czynnikéw o charakterze behawioralnym mogacych wptywa¢ na
percepcje¢ wartosci opcji powszechnych. W szczegolnosci decyzje te sg przedmiotem ogdlnych
uwarunkowan psychologiczno-spotecznych wspdlnych dla réznych rodzajow decyzji
ekonomicznych oraz metod ich analizy. Istnieje jednak szereg inklinacji specyficznych dla
podejscia option games, lub tez takich, na ktore podejscie to moze by¢ szczegdlnie wrazliwe.
Na kolejnym schemacie dokonano dekompozycji tego podejscia, wskazujac na zrodta
behawioralnych uwarunkowan w poszczeg6lnych obszarach. Poza zjawiskami wspdlnymi dla
wielu rodzajow decyzji ekonomicznych, czynniki psychologiczno-spoteczne wigza si¢
Z procesem wyceny opcji (w tym finansowych), percepcjg wartosci specyficzng dla opcji
rzeczywistych, analiza sytuacji strategicznych i w koncu z wycena powszechnych opcji

realnych.

Schemat 4: Obszary behawioralnych uwarunkowan option games

‘ Behawioralne aspekty

i : Behawioralne aspekty
decyzji ekonomicznych | 4@ NPV

Wycena opcji | » ‘ wyceny opcji

_____ < S
Uwzglednienie elastycznosci decyzyjnej
_ B S .
e | operane || Tenaier b | 2 |
--------- Y---.... _-..--7--------'
Uwzglednienie wplywu konkurencji
N4

.....................

Behawioralne aspekty
option games

Zrédlo: [Jarzecki 2013].

Wsrod  behawioralnych  uwarunkowan podejmowania decyzji ekonomicznych,
majacych znaczenie takze w przypadku analizy i wyceny powszechnych opcji rzeczywistych,
Wyrdzni¢ mozna trzy gtdéwne zagadnienia: (1) psychologiczne podtoze prognozowania zdarzen
przysztych na podstawie przesztosci, (2) behawioralne uwarunkowania percepcji wartosci
I dokonywania wyboréw strategicznych, a takze (3) zagadnienia zwigzane z zarzadzeniem
portfelem inwestycji. Behawioralne uwarunkowania podejmowania decyzji inwestycyjnych

oraz przyktadowe inklinacje z nimi zwigzane zaprezentowano W tabeli 7.
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Tabela 7: Behawioralne uwarunkowania podejmowania decyzji inwestycyjnych

Prognozowanie przyszlo$ci na podstawie przesztosci

Uwarunkowania behawioralne Przykladowe inklinacje

¢ Nieuzasadniony optymizm
e Efekt waskich ram Wiara w trend
¢ Blad kotwiczenia

e Myslenie magiczne

e Heurystyka reprezentatywnosci
¢ Btlad krotkich serii

o Niewlasciwe rozumienie prawa regresji do $redniej Btad ekstrapolacji
¢ Blad hazardzisty
e Nadreaktywnos$¢

* Konserwatyzm poznawczy Niewlasciwa aktualizacja przekonan

¢ Blad konfirmacji

Postrzeganie wartosci i wybor inwestycji

Uwarunkowania behawioralne Przykladowe inklinacje

¢ Postrzeganie wartosci jako zyskow i strat

wzgledem punktu referencyjnego Postrzeganie wartosci w sposob

subiektywny, sprzecznie z hipoteza

* Ksiggowanie umystowe uzytecznos$ci oczekiwanej

e Efekt halo

e Awersja do strat Wigksza wrazliwo$¢ na przyrosty strat
niz zyskow

¢ Blad dostepnosci

e Efekt pewnosci Niewtasciwa ocena prawdopodobienstwa

o lluzja prawdy

e Efekt ponadprzecigtnosci

e lluzja kontroli

o Efekt kalibracji Nadmierna pewnos¢ siebie

e Zjawisko wybiorczej atrybucji

¢ Blad retrospekcji

e Konserwatyzm poznawczy

¢ Blad konfirmacji Opodzniona reakcja na zmiany
w otoczeniu

e [luzja poprawnosci
¢ Racjonalizacja

e Le¢k przed nieznanym
e Putapka zaangazowania Awersja do zmian

e Paraliz decyzyjny
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Postrzeganie wartos$ci i wybor inwestycji — c.d.

Uwarunkowania behawioralne Przykladowe inklinacje

¢ Dyskontowanie hiperboliczne

e Uzaleznienie stopy dyskonta od wartosci
nominalnych Dobor stopy dyskonta odbierajacej

¢ Stosowanie odmiennych stop dla zyskow i strat od poziomu rynkowego

e Dyskontowanie przysztych uzytecznosci
w odniesieniu do punktu referencyjnego

e Niestalo$¢ preferencji, uzaleznionych od osigganych | Zmienno$¢ kryterium decyzyjnego
wczesniej wynikow | sposobu percepcji wartosci

e Wickszy optymizm w przypadku dobrego nastroju Podejmowanie decyzji pod wptywem

¢ Krytycyzm towarzyszacy ztemu nastrojowi emocji

e Odczuwanie zalu . , . .
o o . Nieche¢ do podejmowania ryzykownych
e Dazenie do unikania rozczarowania decyzji

¢ Strach przed poniesieniem straty

o Chciwosé Sktonno$¢ do podejmowania
ryzykownych decyzji

e Uczenie si¢ w spotecznosci, imitacja zachowania
innych podmiotow L -

. Powielanie zachowania innych graczy

e Konformizm spoteczny

e Zachowania stadne

e Znaczenie kwestii spoteczno-etycznych Uwzglednienie czynnikow
pozaekonomicznych przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych

Zarzadzanie portfelem inwestycji

Uwarunkowania behawioralne Przykladowe inklinacje
¢ Efekt waskich ram Ograniczona dywersyfikacja portfela
inwestycji

o Lek przed nieznanym

o Efekt dyspozycji Niezdolnos¢ do przerwania realizacji
projektow nierentownych

Zrodlo: opracowanie wilasne.
Przyktadowe uwarunkowania behawioralne option games zestawiono w tabeli 8.

Uporzadkowano je wedtug obszarow wskazanych na schemacie 4. W pierwszej kolejnosci
wskazano aspekty zwigzane z wyceng opcji (w tym finansowych) dotyczace ograniczen
realizacji zatozenia o braku arbitrazu, percepcji wartosci 1 prawdopodobienstw, ksiggowania
umystowego, czy efektu kadrowania. Zaprezentowane uwarunkowania behawioralne
w zakresie analizy i wyceny opcji realnych dotycza migdzy innymi doboru kryterium

decyzyjnego w zakresie wykonania opcji, prognozowania warto$ci parametrow wplywajacych
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na warto$¢ opcji, procesu podejmowania decyzji o wykonaniu opcji, czy sposobu
dyskontowania warto$ci. W zakresie analizy sytuacji strategicznych wskazano na mozliwg
ograniczong racjonalnos¢ graczy i brak realizacji zatozenia o wspolnej ich wiedzy, ograniczony
zakres dokonywanej przez nich introspekcji i specyfike proceséw uczenia si¢ W sytuacjach
strategicznych, behawioralne uwarunkowania prognozowania wyptat oraz percepcji wartosci,
specyfike procesu decyzyjnego, ograniczenia w dostgpie do informacji, uwarunkowania
ksztaltowania wyobrazen o percepcji oponenta, czy tez interakcje zachodzace pomig¢dzy
graczami. Ostatecznie w przypadku analizy i wyceny powszechnych opcji rzeczywistych
podkreslono ztozono$¢ ich analizy oraz ograniczenia mentalne zwigzane z mozliwoscig jej
realizacji, problem odwzorowania decyzji konkurenta, czy ograniczenia w zakresie dostgpnosci
informacji. Przedstawiony katalog uwarunkowan psychologiczno-spotecznych zwigzanych
z analiza 1 wyceng powszechnych opcji rzeczywistych, cho¢ stanowi katalog otwarty, ilustruje
wielosci 1 roznorodnos¢ behawioralnych aspektow zwiazanych z zagadnieniem elastycznosci
decyzyjnej w sytuacjach strategicznych dotyczacych decyzji inwestycyjnych.

Tabela 8: Behawioralne uwarunkowania analizy i wyceny opcji powszechnych

Wycena opcji
Aspekt Przykladowe uwarunkowania
Brak realizacji Aktywno$¢ graczy nieracjonalnych
zatozenia braku Ryzyko synchronizacji — niepewno$¢ pojedynczego arbitrazysty co do reakcji

arbitrazu pozostalych

Bariery kosztowe i regulacyjne [Szyszka 2009]

Percepcja wartosci | Percepcja wartosci i prawdopodobienstw zgodnie z teorig perspektywy

i prawdo- [Versluis, Lehnert i Wolff 2010; Nardon i Pianca 2012, 2014, 2015]
podobienstw skutkujace m.in. sktonnoscia do akceptowania ryzyka po uprzednim
realizowaniu zyskoéw [Thaler and Johnson 1990], czy tez spadkiem
wrazliwo$ci na straty po uprzednim realizowaniu zyskoéw [Barberis, Huang

i Santos 2001]
Ksiegowanie Postrzeganie poszczegolnych sktadowych portfela replikacyjnego oraz opcji
umystowe W sposob odrebny i zrdéznicowany [Fisher i Statman 1997, Shefrin i Statman
2000]

Efekt kadrowania Znaczenie sposobu prezentacji opcji dla postrzeganej jej wartosci
[Fox, Rogers i Tversky 1996]

93



Postrzeganie projektu jako opcji

Aspekt

Przykladowe uwarunkowania

Prognozowanie
parametréw modelu

Uwarunkowania procesu budowania prognoz oraz aktualizacji przekonan
w procesie analizy i wyceny opcji realnych

Kryterium Stosowanie heurystyk, w tym uproszczonego kryterium decyzyjnego

decyzyjne . . , . . . -~
Uwarunkowania psychologiczne percepcji wartosci przy analizie opcji
realnych
Uwzglednianie czynnikow pozaekonomicznych, w tym spoteczno-etycznych
kryteriow podejmowania decyzji

Proces Ztozonos¢ analizy wariantow decyzyjnych i1 ograniczona racjonalnos¢

podejmowania W ramach procesu decyzyjnego

decyzji

Sktonno$¢ do odsuwania w czasie lub unikania podjecia decyzji o wykonaniu
opcji mimo spelnienia warunku granicznego

Inklinacje psychologiczne oraz wpltyw zbiorowos$ci na proces podejmowania
decyzji

Dyskontowanie

Wycena opcji ponizej wartosci oczekiwanej wyptat [Miller i Shapira 2004]

wartosci Dyskontowanie hiperboliczne [Giang 2008]
Analiza sytuacji strategicznych
Aspekt Przykladowe uwarunkowania
Racjonalno$¢ Ograniczona racjonalno$¢ graczy, racjonalno$¢ subiektywna
graczy

Wspdlna wiedza

Brak zalozenia pelnej racjonalnosci oponentow

Zakres introspekcji

Ograniczona liczba krokéw analizy introspektywne;j

Proces uczenia si¢

Uwarunkowania procesu uczenia si¢ w przypadku gier powtarzalnych

Prognozowanie
parametréw modelu

Uwarunkowania procesu budowania prognoz oraz aktualizacji przekonan
w wielookresowej analizie podgier

Postrzeganie

Uwarunkowania psychologicznych percepcji wartosci w analizie podgier

warto$ci

Proces Ztozonos¢ i ograniczona racjonalno$¢ procesu decyzyjnego, niekoniecznie
podejmowania prowadzacego do wyboru strategii odpowiadajacej sytuacji rownowagi
decyzji

Dostepnosé¢ Ograniczono$¢ i asymetria informacji

informacji

Perspektywa Brak petnej wiedzy na temat kryterium decyzyjnego konkurenta, jego wyplat,
konkurenta punktu odniesienia

Uwarunkowania psychologiczno-spoteczne prognozowania i ksztattowania
oczekiwan przez konkurenta

Uwarunkowania psychologiczno-spoteczne postrzegania wartosci przez
konkurenta

Uwarunkowania psychologiczno-spoteczne procesu decyzyjnego konkurenta

94




Analiza sytuacji strategicznych — c.d.

Aspekt Przykladowe uwarunkowania

Interakcje Brak uwzglednienia interakcji pomigdzy graczami: mozliwosci kooperacji,
pomigdzy graczami | zachowan altruistycznych, procesu nasladowania, uczenia si¢ itp.

Dazenie do nawigzania wspotpracy z konkurentem

Imitacja, powielanie dziatania konkurenta

Analiza i wycena powszechnych opcji rzeczywistych

Aspekt Przykladowe uwarunkowania

Ztozonos¢ analizy | Ograniczenia percepcji ludzkiego umystu oraz ich konsekwencje: stosowane
heurystyki, znaczenie emocji i intuicji w procesie decyzyjnym

Odwzorowanie Uwzglednienie spoteczno-psychologicznych aspektéw prognozowania

decyzji konkurenta | i ksztaltowania oczekiwan, postrzegania wartosci, a takze realizacji procesu
decyzyjnego przez graczy

Dostepnos¢ Ograniczonos¢ i asymetria informacji

informacji

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Istnieje szeroki dorobek literatury zwigzany z poszczegblnymi behawioralnymi
uwarunkowaniami analizy i wyceny powszechnych opcji rzeczywistych, w tym podkreslajacy
znaczenie teorii perspektywy w procesie szacowania wartosci opcji. Wigksza czesS¢ tego
dorobku z koncepcja option games wiaze si¢ jednak w sposob posredni, koncentrujac si¢ na
wybranym pojedynczym obszarze: zwigzanym z wyceng opcji (finansowych), postrzeganiem
opcji rzeczywistych, czy tez analizg sytuacji strategicznych.

Pierwsza koncepcja objasnienia rzeczywistej wyceny opcji finansowych na gruncie
behawioralnym, z wykorzystaniem kumulatywnej teorii perspektywy, zostata zaprezentowana
przez Shefrina i Statmana [1993]. Autorzy dokonali poréwnania warto$ci opcji
jednookresowych z wynikami wyceny uzyskiwanymi na podstawie modelu Coxa-Rossa-
Rubinsteina, wskazujac na silng zalezno$¢ pomiedzy warto§ciami parametrow funkcji oceny
a postrzeganymi wartosciami opcji. Shefrin i Statman w swojej analizie nie uwzgledniali
natomiast funkcji wazacej.

Rozbieznosci wyceny opcji finansowych wzgledem modeli teoretycznych analizowali
takze Poteshman i Serbin [2003], koncentrujac swojg uwage na wezesniejszym wykonaniu
opcji finansowych. Badacze odnalezli zwigzek pomiedzy przedwczesnym wykonaniem opcji
awysokim poziomem cen instrumentu bazowego lub wysokim poziomem stop zwrotu
wystepujacymi w okresie poprzedzajagcym wykonanie opcji. Wyniki przeprowadzonych przez
nich badan pozwalajg twierdzi¢, ze podejmowanie decyzji o wykonaniu opcji daje si¢
wytlumaczy¢ na gruncie teorii perspektywy. Podobne przyczynki w zakresie zastosowania

elementdw teorii perspektywy do wyjasnienia zjawisk zwigzanych z obrotem opcjami
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finansowymi przedstawiajg Blackburn i Ukhov [2006], koncentrujacy swoja uwage na ksztalcie
stosowanej przez inwestorow funkcji oceny. Autorzy dowodza wypuktosci funkcji oceny
w pewnych przedziatach, co jest spostrzezeniem zgodnym z teorig perspektywy.

Breuer 1 Perst [2004] wprowadzili funkcje wazaca do modelu wyceny odwroconych
zamiennych papierow wartoSciowych z dyskontem (DRC, ang. descount reverse convertibles),
stanowigcych kombinacje¢ papieru wartosciowego wolnego od ryzyka oraz krotkiej pozycji
W opcji sprzedazy. Wartosci perspektyw okreslone na podstawie kumulatywnej teorii
perspektywy zostaty poréwnane z wynikami wyceny przeprowadzonej na podstawie modelu
Blacka-Scholesa. Badacze wykazali przy tym preferowanie inwestycji w aktywa pozbawione
ryzyka na rynkach cechujacych si¢ niskim dryfem notowan.

Abbink i Rockenbach [2005] na podstawie swoich badan wskazali na problem
(nieuzasadniong praktyke) stosowania jednakowego zestawu parametrow funkcji wazacej
i funkcji oceny dla wszystkich graczy rynkowych, ktory oznacza zatozenie implicite
jednakowego nastawienia wszystkich podmiotow wzgledem ryzyka. Abbink i Rockenbach
dokumentujg istotne roznice w Sposobie wyceny opcji finansowych przez studentow
I profesjonalnych traderéw, stawiajac pod znakiem zapytania mozliwos¢ uogodlniania warto$ci
parametrow opisujacych sposob percepcji wartosci 1 prawdopodobienstw wynikajace z badan
laboratoryjnych na szerokie nichomogeniczne grupy jednostek. Podobne wnioski wyciagneli
ze swoich badan Berkelaar, Kouwenberg i Post [2004].

Versluis, Lehnert i Wolff [2010] wskazuja na inklinacje behawioralne zwigzane
zwyceng opcji finansowych, wymieniajac wsrdd nich efekt kadrowania, ksiggowanie
umystowe oraz teori¢ perspektywy.

Fox, Rogers i1 Tversky [1996] wskazuja na rozbiezno$ci pomig¢dzy sposobem
interpretacji prawdopodobiefstw w sytuacjach niepewno$ci oraz ryzyka, rdéznigcych si¢
dostepnoscia informacji w zakresie obiektywnych wartosci prawdopodobienstw. Brak takich
informacji wzmacnia odchylenie postrzeganych wartosci opcji finansowych wzgledem
wartosci oczekiwanych przeptywow pieni¢znych z nimi zwigzanych.

Fisher i Statman [1997] a takze Shefrin i Statman [2000] dokumentujg tzw. efekt
waskich ram [Thaler 1985, 1999] wystepujacy w przypadku wyceny opcji finansowych. Efekt
ten zwigzany jest z wyodrebnionym postrzeganiem pojedynczych inwestycji, nie natomiast
W postaci cato$ciowego portfela.

Koncepcje taczaca wycene opcji finansowych z koncepcja ksiggowania umystowego
przedstawia takze Rockenbach [2004], wyodrgbniajac trzy rézne konta umystowe. Analizuje

trzy podejscia: (1) zakladajace, ze opcja oraz akcja znajdujg si¢ w tym samym ,.koncie”,
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(2) zaktadajace, ze opcja i obligacja znajduja si¢ na tym samym ,,koncie” oraz (3) zaktadajace,
ze opcja traktowana jest jako niezalezne ,konto.” Dokonuje poréwnania wynikéw badan
laboratoryjnych ze wskazaniami modelu Coxa-Rossa-Rubinsteina, dowodzac istotnego
znaczenia ksiegowania umystowego w procesie wyceny opcji finansowych.

Znaczenie teorii perspektywy dla postrzegania warto$ci opcji finansowych weryfikuja
miedzy innymi Versluis, Lehnert i Wolff [2010], Nardon i Pianca [2012, 2014, 2015] wskazujac
na istotnie lepsze dopasowanie wartosci opcji wynikajacych z modeli uwzgledniajacych
elementy kumulatywnej teorii perspektywy do danych empirycznych, anizeli ma to miejsce
w przypadku wynikow wyceny przeprowadzanej z zastosowaniem standardowych modeli
wyceny opcji finansowych. Badacze stwierdzaja, ze takie zjawiska jak postrzeganie wartosci
W sposob wzgledny w odniesieniu do pewnego punktu referencyjnego, czy tez awersja
wzgledem ryzyka w obszarze zyskéw oraz sktonno$¢ do ryzyka w obszarze strat, maja
znaczenie dla sposobu postrzegania wartosci opcji finansowych. Badania te sg zgodne
z wezesniejszymi  badaniami  empirycznymi  wskazujacymi na wzrost sklonnosci do
akceptowania ryzyka po uprzednim realizowaniu zyskow [Thaler and Johnson 1990], czy tez
spadek wrazliwo$ci na straty po uprzednim realizowaniu zyskow [Barberis, Huang i Santos
2001], interpretowanych jako dowdd na znaczenie zmiany punktu referencyjnego
wykorzystywanego przy ocenie wartosci dla postrzeganych warto$ci instrumentéw
finansowych.

Dorobek literatury zwigzanej z behawioralnymi uwarunkowaniami analizy i wyceny
opcji rzeczywistych w znacznej czg¢sci wynika z prowadzonych badan eksperymentalnych.
W ramach badan tych weryfikacji poddawana jest zgodno$¢ wskazan wynikajacych z modeli
wyceny opcji rzeczywistych z faktycznie postrzeganymi ich warto§ciami oraz stosowanymi
strategiami w zakresie wykonania opcji. Znaczaca czg¢S¢ tych badan prowadzona jest
w kontekscie realizacji strategii wyzszego rzedu przez przedsigbiorstwo [Bowman i Hurry
1993; McGrath 1997, 1999; Dess i in. 2003; Sirmon, Hitt i Ireland 2007; Klingebiel i Adner
2015]. Jednak istniejg liczne watki zwigzane z uwarunkowaniami wynikajacymi z perspektywy
mikro, w tym dotyczacymi indywidualnych sktonnosci w zakresie podejmowania decyzji
w warunkach ryzyka.

Miller 1 Shapira [2004] prezentuja wyniki badan empirycznych nad heurystykami
I inklinacjami behawioralnymi zwigzanymi z poodejmowaniem decyzji z zakresie wykonania
opcji realnych i ich wyceny. Wskazuja na (1) wyzsza wycene wartosci opcji wzgledem wartosci
oczekiwanej korzysci zwigzanych z mozliwoscig ich wykonania, (2) nizszg wyceng opcji przez

kupujacych wzgledem wyceny dokonywanej przez sprzedajacych, (3) spadek wartosci opcji
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w przypadku mozliwosci  wystgpienia zdarzeh o niskim prawdopodobienstwie,
(4) zréznicowanie stosowanych stop dyskonta w zaleznosci od horyzontu czasowego, a takze
(5) niska zaleznos$¢ wartos$ci opcji od ceny jej wykonania.

Yavas i Sirmans [2005] w ramach prezentowanych badan empirycznych dowodza
powszechnej tendencji do wczesniejszego niz optymalne wykonywania opcji realnych,
Co autorzy wigza z jednoczesnym niedoszacowaniem wartosci elastycznosci decyzyjnej
zwigzanej Z opcja.

Tiwana i in. [2007] prezentuja wyniki badan empirycznych nad sposobem wyceny opcji
realnych dokonywanej przez menedzeréw zarzadzajacych projektami z sektora informatyki,
przeprowadzonych w kontekscie ograniczonej racjonalnosci i zwigzanych z nig inklinacji
behawioralnych. Badacze analizuja rozbieznosci wystepujace pomiedzy warto§ciami opcji
szacowanymi przez menedzerow a okreSlonymi przy zastosowaniu klasycznych metod
wyceny. Rozbieznosci te sg wigksze w przypadku wysokich korzysci zwiagzanych z realizacja
projektu inwestycyjnego, anizeli w przypadku niskiego poziomu tych korzysci. Zgodnie
z wynikami uzyskanymi przez autoréw, opcjom realnym przypisywana jest jednoczes$nie
wyzsza warto$¢ w przypadku wysokich korzy$ci zwiagzanych z realizacja projektu.

Wang, Bernstein i Chesney [2012a] prezentuja wyniki eksperymentéw, ktorych
uczestnicy okreslali warto$¢ opcji na podstawie notowan cen instrumentu bazowego zmiennych
w czasie. Autorzy dowodzg dwodch rodzajow inklinacji behawioralnych: ignorowania wartosci
oczekiwanej cen oraz niskiej wrazliwosci na termin wygasnigcia opcji. Odmienne wyniki zdaja
si¢ uzyskiwac Oprea, Friedman i Anderson [2009], autorzy eksperymentu, ktorego uczestnicy
mieli podja¢ decyzje co do momentu wykonania opcji. Uczestnicy ci z czasem, w miare
kolejnych powtorzen eksperymentu, uczyli si¢ odsuwania w czasie decyzji o wykonaniu opcji
I podejmowali ja dopiero po uzyskaniu pewnych informacji o ksztaltowaniu si¢ wartosci
instrumentu bazowego. Jednoczes$nie jednak zachowanie zblizone do optymalnego wykazywali
dopiero w ostatnim etapie eksperymentu.

Behawioralna  perspektywa  analizy  wykorzystujacej  podejscie  opcyjnie
wykorzystywana jest takze przez Hackbartha [2009], badajacego interakcje pomigdzy
decyzjami inwestycyjnymi i finansowymi z zastosowaniem opcji realnych, w tym wptywu na
te zalezno$ci nadmiernego optymizmu 1 przesadnej pewnos$ci siebie menedzeréw. Badacze
wskazuja na korzystny wplyw inklinacji menedzerdéw, prowadzacych do ograniczenia konfliktu
wystepujacego pomiedzy akcjonariuszami a wierzycielami [Myers 1977], zwigzanego
z odsuwaniem w czasie momentu realizacji inwestycji w sytuacji wystgpowania wysokiego

zadtuzenia. Optymistyczne nastawienie menedzerow, cho¢ wigze si¢ z emisjg wyzszego

98



poziomu zadluzenia, prowadzi¢ moze do wczesniejszej realizacji projektow inwestycyjnych,
co pozwala na zmniejszenie kosztow agencji dugu.

Wang, Bernstein i Chesney [2012b] prezentujg wyniki badan eksperymentalnych nad
intuicyjnym wykorzystywaniem przez jednostki podejscia opcyjnego w dziatalnosci
inwestycyjnej. Badacze wskazuja na dwie inklinacje behawioralne: ignorowanie prawa regresji
do $redniej oraz dziatanie krotkowzroczne, ktore tacznie prowadza do czgstszych zmian decyzji
niz wynikaloby to z modelu teoretycznego.

Badania eksperymentalne nad wykonaniem opcji realnych przeprowadzili takze
Murphy, Andraszkiewicz i Knaus [2016], dokumentujgc zjawisko awersji do strat i nieliniowe
przetozenie prawdopodobienstw na wagi przypisywane scenariuszom decyzyjnym.

Behawioralny kontekst analizy opcji realnych obecny w literaturze dotyczy rowniez
sytuacji strategicznych. Koncepcja wykorzystania podejscia behawioralnego do analizy
sytuacji strategicznych, w ktorej wystepuje elastyczno$¢ decyzyjna w postaci powszechnych
opcji rzeczywistych, wykorzystywana byla migdzy innymi przez Dhira i Mitala [2012],
badajacych decyzje dotyczace przeje¢ firm. Nadmierna pewno$¢ siebie menedzerdéw
podejmujacych decyzje o przejeciu prowadzi¢ ma, zgodnie z uzyskanymi wynikami badan, do
spadku wartosci przedsiebiorstwa, podczas gdy brak wytaczno$ci w posiadaniu opcji wzmacnia
racjonalno$¢ podejmowanych decyzji.

W literaturze istnieja nieliczne proby uwzglednienia czynnikow behawioralnych
w modelach wyceny opcji, w tym opcji realnych. Przyktad uwzglednienia podioza
behawioralnego w ramach podejscia opcyjnego do analizy decyzji strategicznych
W przedsigbiorstwie stanowi rozprawa doktorska Gentry’ego [2006]. Przedmiotem jego
zainteresowania jest uwzglednienie teorii aspiracji menedzeréw [March i Simon 1958; Cyert
i March 1963] w ramach analizy opcji rzeczywistych. Gentry prezentuje badania empiryczne
przeprowadzone na probie firm z sektora telekomunikacyjnego, w przypadku ktorych udzielona
certyfikacja traktowana jest przez menedzerow tych firm jako opcja. Gentry w ramach
prowadzonych badan nawigzuje do teorii perspektywy wykorzystujac ja jednakze jedynie jako
instrument interpretacji uzyskanych wynikow, utozsamiajac aspiracje menedzerow z punktem
referencyjnym.

Jost i Wolff [2010] dokonali modyfikacji modeli Lamberta, Larckera i Verrecchia
[1991] oraz Halla i Murphy’ego [2002] pozwalajacych na wyceng opcji menedzerskich
w sytuacji braku realizacji zasady maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci. W szczego6lnosci
dokonali implementacji elementow teorii perspektywy w jej wersji kumulatywnej. Badacze

uwzglednili oceng wartos$ci z wykorzystaniem funkcji oceny zgodnie z formutg Tversky’ego
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i Kahnemana [1992] oraz przypisywanie scenariuszom decyzyjnym wag z wykorzystaniem
funkcji wazacej w formule zaproponowanej przez Gonzaleza i Wu [1999]. Zaproponowany
przez nich model nie uwzglednia natomiast dokonywania oceny wartos$ci w ujeciu wzglednym,
tj. w relacji do punktu odniesienia. Ponadto analiza prowadzona jest w kontek$cie wyceny opcji
finansowych, co oznacza zalozenie implicite wykazywania si¢ przez wszystkich inwestorow
uczestniczacych w obrocie rynkowym jednakowymi charakterystykami psychologicznymi,
majacymi odzwierciedlenie w jednakowych parametrach funkcji wazacej i funkcji oceny.

Grenadier i Wang [2007] oraz Hoang [2008] zaproponowali modele wyceny opcji
realnych uwzgledniajgce dyskontowanie hiperboliczne. Wprowadzenie tego zalozenia
prowadzi do obnizenia warto$ci czasowej opcji opdznienia oraz zmniejszenia biezacej wartosci
oczekiwanej przysztych przeptywow pieni¢znych.

Wu-Xiang [2006, 2007] oraz Wang, Bing i Zhang [2007] zaproponowali modele gier
opcyjnych zaktadajace wycene opcji realnych przy uwzglednieniu tendencji graczy do
ksiggowania umystowego. Badacze sformutowali trzy podejscia do behawioralnej wyceny
realnych opcji powszechnych zgodnie z podejsciem prezentowanym przez Rockenbacha
[2004].

W ramach badan empirycznych, ktorych wyniki prezentowane sa w ramach literatury
przedmiotu, wielokrotnie wykazano istotne systematyczne odchylenia postrzeganych wartosci
opcji wzgledem ich warto$ci wynikajacych ze standardowych modeli wyceny. Wiekszos¢
z modeli uwzgledniajacych inklinacje behawioralne w procesie szacowania warto$ci opcji
abstrahuje jednak od preferencji inwestorow wzgledem ryzyka. Istnieja jednak pewne wyjatki.

Versluis, Lehnert i Wolff [2010] proponuja model wyceny opcji europejskiej
uwzgledniajacy elementy teorii perspektywy w postaci funkcji wazacej 1 funkcji oceny.
Punktem wyj$cia do jego konstrukcji jest model Blacka-Scholesa. Autorzy prezentuja dwie
wersje modelu w zalezno$ci od percepcji przeptywdw pienieznych w czasie w sposob
niezalezny dla poszczegolnych okresow (ang. time seggregated) lub jako wartosci
zagregowanych w danym przedziale czasu (ang. time aggregated), zgodnie z wynikami badan
Fishera i Statmana [1997] oraz Shefrina i Statmana [2000], bazujacych na koncepcji
ksiggowania umystowego Thalera [1985, 1999].
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Model Versluisa, Lehnerta i Wolffa [2010] wyceny L opcji europejskich o cenie
wykonania K i terminie wygasniecia T, wystawionych na akcje spoiki niewyplacajacych
dywidend lub indeks, opisany jest formuta:

Vsegg = v* [Lee™ "] + f W1 = Fa(SP1fa(Sr)vT[L(K — Sp)]dSy (62)

gdzie Vsegg stanowi biezaca warto$¢ tych opcji, ¢ odpowiada premii opcyjnej, rs oznacza stopg
zwrotu wolng od ryzyka, St stanowi ceng instrumentu bazowego w terminie wygasnigcie opcji
opisanego rozktadem prawdopodobienstwa, ktorego funkcja gestosci okreslona jest jako fa(St),
natomiast dystrybuanta jako Fa(St). Badacze zakladaja punkt odniesienia rowny zero,
korzystajac w formul funkcji wazacej 1 funkcji oceny okreslonych przez Tversky’ego
I Kahnemana [1992]

Nardon i Pianca [2012, 2014] prezentujg model analityczny wyceny europejskiej opcji
waniliowej uwzgledniajacy elementy kumulatywnej teorii perspektywy. Ich propozycja
stanowi rozwini¢cie modelu Versluisa, Lehnerta i Wolffa [2010] o zbadanie zaleznosci
pomiedzy warto$ciami opcji zakupu oraz sprzedazy. Badacze wykorzystuja podejscie
analityczne Daviesa i Satchella [2007] do opisu teorii perspektywy. Wykorzystuja takze rozne
koncepcje krzywych wazacych [Nardon i Pianca 2015].

W  pézniejszej publikacji, Nardon i Pianca [2014] proponuja takze model
skonstruowany z wykorzystaniem funkcji wazacej o stalej wzglednej wrazliwosci [Abdellaoui
i in. 2010]. Przedmiotem analizy jest nastawienie inwestorow wzgledem ryzyka, ktore moze
stanowi¢ jedng z przyczyn niedoszacowania wartosci opcji. Badacze analizuja poziom
optymizmu odzwierciedlony ksztattem funkcji okreslania wag scenariuszy na podstawie
obiektywnych warto$ci prawdopodobienstw, dokonujac dekompozycji cech funkcji wazacej na
jej wypuktos¢ oraz nachylenie, interpretowane odpowiednio jako optymizm lub pesymizm oraz
relatywny optymizm.

Podejscie Versluisa, Lehnerta i Wolffa [2010], a takze Nardona i Pianci [2012, 2014]
stanowia najbardziej kompleksowe propozycje w zakresie wyceny opcji finansowych
z wykorzystaniem teorii perspektywy. Nalezy jednak wskaza¢, iz badacze w ramach
prowadzonych analiz za punkt referencyjny implicite uznaja poczatkowy stan bogactwa, nie
przeprowadzajac szerszej dyskusji na temat stosowanego punktu odniesienia, jego dynamiki,
ani tez nie uogodlniajac proponowanego modelu o ten element.

Punkt odniesienia ma szczegdlne znaczenie w ramach teorii perspektywy, bowiem
wzgledem tego punktu wartosci interpretowane sg jako zyski badz straty, co decyduje

0 sposobie ich percepcji. Poruszanie si¢ w obszarze zyskow lub strat ma rowniez znaczenie dla
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ksztattowania stosunku do ryzyka oraz sposobu przypisywania wag decyzyjnych
poszczegolnym scenariuszom co do mozliwego przysztego stanu natury. Punkt referencyjny
stanowi specyficzng charakterystyke psychologiczng jednostki, wplywajac na percepcje
wartosci 1 prawdopodobienstw przez t¢ jednostke oraz determinujgc sposdb podejmowania
przez nig decyzji w warunkach ryzyka. Warto$¢ tego punktu ma charakter indywidualny i moze
by¢ zwigzana miedzy innymi z aspiracjami inwestora [Gentry 2006], wynikaé z warto$ci
historycznych, osiaganych przez konkurencje, czy tez mozliwych do osiggania w ramach
inwestycji alternatywnych [Fiegenbaum, Stuart i Schendel 1996]. Punkt odniesienia moze by¢
roézny dla poszczegdlnych podmiotow, zaréwno co do Sposobu jego ustalania, jak i samej jego
warto$ci. Stad tez uwzglednienie punktu odniesienia w modelu wyceny opcji jest niezbgdne
w celu wiasciwego ujecia zjawisk opisywanych na gruncie teorii perspektywy, w tym
obserwowania wptywu wartos$ci tego punktu na wyceng i moment wykonania opcji.

Nalezy takze podkresli¢, iz w literaturze nie ma sformutowanych modeli wyceny opcji
uwzgledniajacych elementy teorii perspektywy formutowanych z wykorzystaniem podejscia
numerycznego. Dostepne modele maja charakter analityczny, przez co ich modyfikacja posiada
liczne ograniczenia i jest istotnie utrudniona ze wzgledu na ich ztozonos$¢. Ma to szczegdlne
znaczenie w przypadku opcji realnych, zwazajac na wielokrotnie bardziej ztozong ich nature
wzgledem opcji finansowych. Opcje rzeczywiste posiadaja czesto skomplikowang konstrukcje
warto$ci wewnetrznej, a takze nierzadko wystgpuja w postaci kombinacji opcji prostych, przez
co wypracowane modele analityczne wielokrotnie moga by¢ niewystarczajace do ich analizy.
Ograniczenia te dotycza rowniez sytuacji strategicznych. Ich analiza oraz poszukiwanie punktu
rOwnowagi w ujeciu analitycznym wymaga znajomo$ci wysublimowanych technik
analitycznych i specjalistycznej wiedzy.

Modele z czasem dyskretnym, oparte na analizie drzew dwumianowych, charakteryzuja
si¢ znacznie mniejszym poziomem zlozonosci, co umozliwia tatwiejsza ich obrobke
I modyfikacje, w tym poszukiwanie nowych zastosowan, bez koniecznosci posiadania
specjalistycznej wiedzy matematycznej. Stworzenie tego typu modelu pozwoli na wzrost
aplikacyjnosci proponowanego podejscia.

Ponadto, punktem wyjscia dostgpnych w literaturze modeli wyceny opcji finansowych
uwzgledniajgcych elementy teorii perspektywy jest model Blacka-Scholesa, pozwalajacy na
wycene opcji europejskiej. Dostepne w literaturze propozycje nie dajg tym samym mozliwosci
wyceny opcji amerykanskich, podczas gdy wigkszo$¢ opcji realnych wystepujacych

W rzeczywistosci ma charakter takich wiasnie opcji. Wielookresowa analiza opcji jest
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konieczna dla badania momentu wykonania opcji realnych, a takze wyceny opcji
rzeczywistych, ktorych wykonania zwykle mozliwe jest w pewnym dhuzszym przedziale czasu.

Ostatecznie nalezy mie¢ na uwadze, iz wystepujace w literaturze modele analizy
I wyceny opcji uwzgledniajgce elementy teorii perspektywy konstruowane i wykorzystywane
byly dotychczas wytacznie dla potrzeb wyceny opcji finansowych. Prowadzone z ich udziatem
rozwazania nie uwzglednialy specyfiki opcji rzeczywistych. W przypadku opcji realnych
Znaczenie wigksze znaczenie dla ich analizy i wyceny maja specyficzne charakterystyki
decydenta, w tym behawioralne uwarunkowania jego indywidualnego procesu podejmowania
decyzji w warunkach ryzyka. Przyjecie kontekstu opcji realnych istotnie rzutuje na konstrukcje
modelu wyceny opcji oraz doboru zatozen przyjmowanych do ich analizy. Oznacza to
konieczno$¢ szczegdlnego uwzglednienia indywidualnych charakterystyk opisujacych
subiektywng percepcje wartosci i1 prawdopodobienstw, w tym m.in. parametrow funkcji
wazgcej I oceny, czy poziom stosowanego punktu referencyjnego.

* %

Dorobek ekonomii behawioralnej wskazuje na ograniczong racjonalno$¢ podmiotow
w zakresie dokonywania wyboréw ekonomicznych, dokumentujac liczne znieksztalcenia
procesOw percepcji i przetwarzania informacji, wnioskowania, czy anomalie wyboru
miedzyokresowego. Wptyw psychologicznych i spolecznych uwarunkowan funkcjonowania
jednostek widoczny jest rowniez w zakresie podejmowanych przez nie decyzji finansowych,
wtym dotyczacych finanséw przedsigbiorstw, i stanowi przedmiot zainteresowania
behawioralnych finansow (przedsigbiorstwa). Inklinacje behawioralne dotycza takze sytuacji
strategicznych opisywanych w ramach behawioralnej teorii gier, wigzac si¢ z ograniczong
racjonalnos$cig procesOw myslenia i uczenia si¢ strategicznego oraz wptywu spotecznosci. Cho¢
ekonomi¢ behawioralng okresla si¢ jako nurt nowy i wcigz budzacy pewne kontrowersje,
wptyw uwarunkowan psychologiczno-spotecznych na decyzje ekonomiczne jest coraz rzadziej
kwestionowany.

W ramach uwarunkowan behawioralnych wyborow ekonomicznych szczegodlne
znaczenie dla analizy i wyceny (powszechnych) opcji rzeczywistych maja zjawiska zwiazane
z podejmowaniem decyzji ekonomicznych w warunkach ryzyka, opisywane w ramach teorii
perspektywy. Teoria ta stanowi model deskryptywny, w pewnym sensie stanowigcy
alternatywe wzgledem normatywnego modelu teorii uzytecznosci oczekiwanej, uwzgledniajac
obserwowane rozbieznosci rzeczywistych wyboréw dokonywanych przez jednostki wzgledem
wskazan normatywnych. Teoria perspektywy zaktada podejmowanie decyzji poprzez realizacje¢

etapu obrobki oraz etapu oceny, przy czym ten drugi ma szczegdlne znaczenie w przypadku
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wyceny opcji. Ocena wartosci dokonywana jest w sposob relatywny, w postaci zyskow lub strat
wzgledem pewnego punktu odniesienia, a percepcja wartosci opisana jest przez S-ksztaltng
funkcje oceny. Na podstawie prawdopodobienstw wystapienia scenariuszy przypisywane sg im
wagi decyzyjne w sposob okreslony poprzez wypukla funkcje wag. Wersja kumulatywna teorii
perspektywy, stanowigca rozwiniecie jej wersji podstawowej, zaktada bazowanie w procesie
przypisywania wag scenariuszom decyzyjnym na przyrostach prawdopodobienstw, nie
natomiast na ich wartosciach bezwzglednych.

Znaczenie teorii perspektywy dla analizy i wyceny opcji realnych zwigzane jest
Z sytuacja ryzyka, ktore interpretowane jako szansa, wpisuje si¢ w naturg opcji rzeczywistych,
a jednoczes$nie stanowi $rodowisko podejmowania decyzji ekonomicznych analizowanych
w ramach teorii perspektywy. Nalezy mie¢ przy tym na uwadze wielos¢ i réznorodno$¢ innych
inklinacji behawioralnych zwigzanych z opcjami powszechnymi. Dorobek literatury z zakresu
uwzglednienia tychze inklinacji jest niematy, jakkolwiek pozostawiajacy liczne obszary
0 znacznym potencjale dalszej eksploracji. Cho¢ w literaturze dost¢pne sg proby uwzglednienia
elementow teorii perspektywy w ramach podejscia opcyjnego, to nie zidentyfikowano modelu
konstruowanego w szczegdlnym kontekscie opcji rzeczywistych, z ktorymi wiaze si¢ wigksze
znaczenie czynnikoéw subiektywnych w postaci specyficznej percepcji  wartosci
| prawdopodobienstw. Zasadnym i przydatnym wydaje si¢ takze skonstruowanie modelu
opartego na podej$ciu dwumianowym, pozwalajacego na wycen¢ 1 analiz¢ momentu
wykonania opcji amerykanskiej, zwazajac, ze wiekszo$¢ opcji rzeczywistych ma taki wiasnie
charakter. Luka badawcza dotyczy w koncu uwzglednienia punktu odniesienia, ktory w ramach
teorii perspektywy ma szczegdlne znaczenie, a ktory wydaje si¢ by¢ pomijany w ramach
dotychczasowych przyczynkéw literaturowych. Konstrukcje modelu wyceny opcji
rzeczywistych uwzgledniajacego elementy teorii perspektywy, stanowigcego uzupetnienie

zidentyfikowanej luki badawczej, uczyniono przedmiotem kolejnego rozdziatu dysertacji.
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Rozdzial 3
MODEL WYCENY OPCJI RZECZYWISTYCH

UWZGLEDNIAJACY ELEMENTY TEORII PERSPEKTYWY

W ramach niniejszego rozdziatu skonstruowano model szacowania warto$ci
opcji rzeczywistej uwzgledniajacy elementy teorii perspektywy. Konstrukcja tego
modelu stanowi realizacje glownego celu rozprawy. Skonstruowany model
pozwala na szacowanie wartos$ci opcji rzeczywistej postrzeganej przez podmiot ja
posiadajacy, wyrazajac te¢ warto§¢ w postaci ekwiwalentu pewnosci. Zaktada si¢
przy tym, ze proces podejmowania decyzji W warunkach ryzyka przez podmiot
dysponujacy opcja jest zgodny z zatozeniami teorii perspektywy. W szczegolnosci
przyjmuje si¢, iz podmiot ten dokonuje oceny scenariuszy przyszlych wartosci
wewnetrznych opcji na podstawie ich wartosci wzglednych — to jest postrzega je
jako zyski lub straty wzgledem pewnego punktu odniesienia. Ponadto, percepcja
warto$ci dokonywana przez ten podmiot jest opisana funkcja wartosci, a sposob
przypisywania scenariuszom decyzyjnym wag na podstawie prawdopodobienstw
ich wystapienia — funkcja wazaca.

W ramach niniejszego rozdzialu przedstawiono zalozenia modelu,
a nastepnie propozycj¢ konstrukcji modelu w dwoch jego wersjach — dwumianowej
oraz analitycznej. Opis poszczegdlnych modeli opatrzono przyktadami liczbowymi
jednookresowej opcji inwestowania.

Dodatkowo  przedstawiono propozycje wprowadzenia horyzontu
wielookresowego do modelu wyceny opcji rzeczywistych uwzgledniajacego
elementy teorii perspektywy. Modyfikacja ta pozwala na szacowanie momentu
wykonania opcji, a nastgpnie badanie wpltywu psychologicznych cech podmiotu
dysponujacego opcja rzeczywista na moment wykonania tej opcji.

Rozdziat zamyka podsumowanie wskazujace na dokonany wktad w rozwoj
nauki poprzez realizacje glownego celu rozprawy, a takze zawierajace propozycje
mozliwych kierunkow dalszych badan w zakresie adaptacji i rozwoju
zaproponowanego modelu.

3.1. Zalozenia modelu wyceny opcji uwzgledniajacego elementy teorii
perspektywy

Istota modelu skonstruowanego w ramach niniejszej dysertacji jest okreslenie wartosci
opcji rzeczywiste] postrzeganej przez podmiot dysponujacy ta opcja, przy zalozeniu,
ze percepcja wartosci 1 prawdopodobienstw tego podmiotu opisana jest przez teori¢
perspektywy. Przedstawiony model koncentruje si¢ na odwzorowaniu etapu oceny wartosci
opcji poprzez wprowadzenie funkcji wazacej oraz funkcji wartosci.

Wprowadzenie elementdw teorii perspektywy do modelu wyceny opcji rzeczywistych
dotyczy w szczeg6lnosci: (1) postrzegania wartoSci w postaci zyskow lub strat wzgledem
punktu referencyjnego, (2) percepcji wartosci zgodnie z funkcjg oceny oraz (3) transformacji

prawdopodobienstw scenariuszy na wagi im przypisywane w sposob okreslony funkcja wazaca.
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Zaktada sie, ze podmiot dysponujacy opcja dokonuje oceny scenariuszy przyszlych wartosci
wewnetrznych opcji na podstawie ich wartosci wzglednych — postrzegajac je jako zysk lub
stratg¢ wzglgdem pewnego punktu odniesienia. Wprowadzenie punktu odniesienia pozwala na
uwzglednienie w modelu zréznicowanej percepcji zyskow oraz strat wzgledem punktu
referencyjnego. Obserwacje w tym zakresie stanowig istot¢ teorii perspektywy i moga miec
kluczowe znaczenie dla sposobu postrzegania warto$ci opcji rzeczywistej. Ponadto zaktada sie,
iz na podstawie wyrazonych w pienigdzu wartosci potencjalnych zyskow (strat) wzgledem
punktu odniesienia, mozliwych od uzyskania (poniesienia) w przysztosci w konsekwencji
posiadania opcji rzeczywistej, podmiot ten okresla ich subiektywna warto$¢ psychologiczna.
Dokonuje tego w sposdb opisany przez funkcje oceny, uwzgledniajaca kluczowe spostrzezenia
Kahnemana i Tversky’ego [1979] w zakresie percepcji wartosci przy podejmowaniu decyzji
w warunkach ryzyka. Sa to zjawiska wystgpujace powszechnie, takie jak awersja wzgledem
strat czy malejagca wrazliwo$§¢ na kolejne przyrosty zyskow (strat) wzgledem punktu
odniesienia. Skala tych zjawisk jest natomiast cechg indywidualng danego podmiotu, przez co
parametry funkcji oceny stanowig specyficzne charakterystyki danej jednostki®®. Jednoczesnie
podmiot dysponujacy opcja rzeczywista dokonuje oceny obiektywnych prawdopodobienstw
wystgpienia  mozliwych  przysztych  scenariuszy. Na  podstawie  obiektywnych
prawdopodobienstw przypisuje subiektywne wagi poszczegolnym scenariuszom. Zaktada sie,
ze Szacowanie wag odbywa si¢ w sposob opisany funkcjg wazaca, ktorej ksztalt uwzglednia
sposob percepcji  prawdopodobienstw zaobserwowany i opisany przez Tversky’ego
i Kahnemana [1992]. Obejmuje on powszechnie wystepujace zjawiska, takie jak niska
wrazliwo$¢ na zmiany prawdopodobienstw umiarkowanych czy przypisywanie niskim
prawdopodobienstwom wag nadmiernych, a takze awersj¢ do ryzyka w obszarze zyskow przy
jednoczesnej sktonnosci do jego ponoszenia w obszarze strat. Skala tych zjawisk stanowi
natomiast indywidualng charakterystyke psychologiczng, specyficzng dla danej jednostki.
Sposoéb wprowadzenia do modelu wyceny opcji funkcji wazacej oraz funkcji oceny

zaprezentowano na schemacie 5.

49 Warto$¢ tych parametrow dotyczy kazdorazowo danego momentu w czasie i stanu natury, a takze
okreslonego problemu decyzyjnego.
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Schemat 5: Wykorzystanie funkcji oceny i funkcji wazacej w modelu wyceny opcji
rzeczywistej

Scenariusze: Percepcja wartosci Ekwiwalent
mozliwe stany i prawdopodobienstw gotowkowy
natury (otoczenia) (teoria perspektywy) wartosci opcji

Hodd
ngil;:;na Funkcja Warto$é
" oceny psychologiczna
opcji %
Pcl Wartos¢ Wartos.c
perspektywy cag;)g}xglta
gr]a;yqut- Funkcja Wagi
pOCobICnStWo wazaca scenariuszy
wystapienia

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Poniewaz warto$ci parametrow funkcji wazacej oraz funkcji oceny wynikaja
z indywidualnych psychologicznych cech decydenta, postrzegana przez niego warto$¢ opcji
rzeczywistej ma charakter subiektywny. W konsekwencji, kazdy podmiot inaczej postrzegac
bedzie warto$¢ opcji rzeczywistej, w zalezno$ci od jego wrazliwosci na kolejne przyrosty
zyskow (strat), skali awers;ji do strat, czy sposobu percepcji prawdopodobienstw. Wycena opcji
rzeczywistych zgodna z teorig perspektywy powinna zatem uwzglednia¢ indywidualne cechy
psychologiczne inwestora, w tym specyficzny ksztalt (parametry) jego funkcji oceny oraz
funkcji wagowej.

Oprocz parametrow funkcji wag 1 oceny, takze wartos¢ punktu odniesienia, wzgledem
ktorego rozpoznawane sg zyski badz straty, wynika ze specyfiki percepcji danej jednostki.
Moze by¢ ona zwigzana mi¢dzy innymi z indywidualnymi aspiracjami inwestora [Gentry 2006]
lub wynika¢ z warto$ci historycznych, wartosci wynikajacych z pordwnania z inwestycjami
alternatywnymi badz realizowanymi przez konkurencje®® [Fiegenbaum, Stuart i Schendel
1996]. Punkt odniesienia moze by¢ rozny dla poszczegdlnych podmiotow, zarowno co do
sposobu jego ustalania, jak i wartosci, przez co stanowi kolejng specyficzng charakterystyke
psychologiczng danej jednostki.

Skonstruowany model ma charakter deskryptywny. Szacowana warto$¢ opcji stanowi
bowiem warto$¢ subiektywna, postrzegang przez decydenta. Wartos¢ ta uzalezniona jest od

indywidualnego sposobu postrzegania przez niego wartosci oraz prawdopodobienstw.

%0 Fiegenbaum, Stuart i Schendel [1996] sformutowali kompleksowa teorie strategicznego punktu
referencyjnego, zgodnie z ktora istniejg trzy wymiary definiowania punktu odniesienia: wewnetrzne kompetencje,
uwarunkowania zewnetrzne oraz czas. Zdaniem badaczy wiasciwa definicja punktu odniesienia w ramach
organizacji umozliwia poprawe skutecznosci jej funkcjonowania.
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W szczegolnosci uzalezniona jest od indywidualnych cech psychologicznych tego podmiotu
takich jak: warto$¢ punktu odniesienia, wzgledem ktorego postrzega on wartosci jako zysk badz
strate, wrazliwo$¢ na kolejne przyrosty zyskow oraz strat, poziom awersji do strat, wrazliwos¢
na zmiany wartosci prawdopodobienstw czy optymizm.

W celu uzyskania porownywalnosci poszczegdlnych subiektywnych wartosci
psychologicznych, przedmiotem analizy uczyniono ekwiwalent pewnosci. Przez te kategori¢
rozumie si¢ wyrazong w pienigdzu kwote, ktora otrzymana niezwlocznie przysporzylaby
danemu podmiotowi jednakowej uzytecznosci (miataby jednakowa warto$¢ psychologiczng),
jaka mogltby on osiggna¢, bedac wiascicielem sktadnika aktywdéw generujgcego przeptywy
pieniezne obcigzone ryzykiem. Takim sktadnikiem jest opcja rzeczywista, ktorej przyszia
warto$¢ wewngtrzna nie jest pewna, a uzalezniona jest od przyszilej wartosci instrumentu
bazowego. Ekwiwalent pewnosci stanowi w przypadku opcji kwote, ktorej niezwloczne
otrzymanie przysporzytoby danemu podmiotowi jednakowych (subiektywnie przez niego
postrzeganych) korzysci do tych, jakie osiaggnalby, bedac w posiadaniu opcji rzeczywiste;.

Ze wzgledu na zroznicowang percepcje wartosci i prawdopodobienstw przez
poszczegdlne podmioty funkcjonujace na rynku, warto$¢ opcji jest z natury subiektywna, r6zna
dla poszczegbdlnych podmiotow wystepujacych na rynku. W konsekwencji, nie jest mozliwe
utrzymanie zatozenia jednej ceny, ktora stanowi podstawe klasycznego modelu wyceny opcji
rzeczywistych. W efekcie nie ma uzasadnienia stosowanie prawdopodobienstw arbitrazowych
czy dyskonta w wysokosci stopy zwrotu wolnej od ryzyka. Konieczne jest zastosowanie
podejScia opartego na programowaniu dynamicznym Bellmana, ktére moze by¢
wykorzystywane do wyceny opcji rzeczywistych [Dixit i Pindyck 1994, s. 120, 152].
W konsekwencji wlasciwg stopa dyskonta jest stopa zwrotu obarczona ryzykiem, a kalkulacja
warto$ci opcji winna opiera¢ si¢ na warto$ciach rzeczywistych prawdopodobienstw
wystapienia poszczegolnych scenariuszy.

Model szacowania wartoSci opcji rzeczywiste] uwzgledniajacy elementy teorii
perspektywy skonstruowano w dwoch wariantach — w postaci modelu dwumianowego oraz
modelu analitycznego. Szczegdtowe zalozenia obu modeli zaprezentowano w dalszej czgsci
niniejszego rozdziatu.

3.2. Konstrukcja modelu dwumianowego wyceny opcji uwzgledniajacego

elementy teorii perspektywy

Konstrukcje modelu dwumianowego wyceny opcji uwzgledniajacego elementy teorii
perspektywy zaprezentowano na przyktadzie modelu jednookresowego opcji europejskiej.

Nastgpnie model ten rozszerzono poprzez wydluzenie terminu wygasnigcia opcji oraz
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dopuszczenie mozliwosci przedterminowego jej wykonania, nadajac jej charakter opcji
amerykanskiej.
3.2.1. Model dwumianowy jednookresowy

Punktem wyjscia do konstrukcji modelu dwumianowego szacowania wartosci opcji
rzeczywistej uwzgledniajgcego elementy teorii perspektywy jest podejscie Coxa, Rossa
I Rubinsteina [1979].

Zgodnie z koncepcja drzewa dwumianowego zalozono, ze warto$¢ instrumentu
bazowego, ktora w okresie t = 0 wynosi Vo, w kolejnym okresie (t = 1) moze wzrosnaé¢
0 wskaznik wzrostu U do wartosci Vy = uVo lub spas¢ o wskaznik spadku d do warto$ci

Vg = dVo. Przyjeto jednoczesnie, ze wskaznik spadku rowny jest odwrotnos$ci wskaznika
wzrostu (d =%) Konstrukcje drzewa dwumianowego wartosci instrumentu bazowego

wykorzystang w ramach jednookresowego modelu dwumianowego wyceny europejskiej opcji

rzeczywistej uwzgledniajacego elementy teorii perspektywy zaprezentowano na schemacie 6.

Schemat 6: Drzewo dwumianowe wartosci instrumentu bazowego — jednookresowy
model dwumianowy wyceny opcji rzeczywistej uwzgledniajacy elementy teorii
perspektywy

t=0 t=1

uVo

Vo <:
dVo

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Warto$¢ wewnetrzna opcji rzeczywistej w kazdym wezle drzewa dwumianowego,
tj. w kazdym momencie czasu oraz stanie natury, uzalezniona jest od warto$ci instrumentu
bazowego. Konstrukcja warto§ci wewnetrznej uzalezniona jest od rodzaju opcji rzeczywistej
podlegajacej wycenie. Dla zachowania uniwersalnosci modelu dopuszcza si¢ mozliwo$¢
zastosowania dowolnej formuty liczenia wartosci wewngtrznej opcji rzeczywistej, w zaleznosci
od jej charakteru. Drzewo dwumianowe wartosci wewngtrznej opcji rzeczywistej
zaprezentowano na schemacie 7. Poniewaz warto$¢ wewnetrzna oznacza warto$¢ korzysci
z posiadania opcji rzeczywistej (mozliwos$ci, ale nie obowigzku, jej wykonania) w danym
wezle drzewa dwumianowego, wartos¢ wewnetrzna uzalezniona jest wylacznie od wartosci
instrumentu bazowego w danym momencie czasu i stanie natury. Warto$¢ instrumentu
bazowego w okreSlonym wezle drzewa dwumianowego jest znana, przez co warto$¢
wewnetrzna opcji rzeczywiste] nie jest obcigzona ryzykiem zmiany warto$ci instrumentu

bazowego. Kategorig wartoSci stosowang w ramach proponowanego w ramach niniejszego
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rozdziatu modelu jest ekwiwalent pewnosci. W sytuacji pozbawionej ryzyka, kiedy okreslona
warto$¢ jest pewna, ekwiwalent pewnosci wartosci psychologicznej odpowiada wartosci
pienieznej. Ze wzgledu na powyzsze, wartos¢ wewngtrzna opcji  IZeczywistej
W poszczegdlnych weztach drzewa dwumianowego, w ramach modelu uwzgledniajacego
elementy teorii perspektywy, odpowiada ich wartosci gotowkowe;.

Schemat 7: Drzewo dwumianowe wartos$ci wewnetrznej opcji rzeczywistej —

jednookresowy model dwumianowy wyceny opcji rzeczywistej uwzgledniajacy elementy
teorii perspektywy

t=0 t=1
CWEWu
CW6W0<
CWer

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Podejscie Coxa-Rossa-Rubinsteina w swojej klasycznej postaci zaktada wycene opcji
opartg na hipotezie braku arbitrazu. W ramach tego podejScia wykorzystywane sa
prawdopodobienstwa arbitrazowe wzrostu, ¢, lub spadku, 1-q, warto$ci instrumentu bazowego,
interpretowane jako prawdopodobienstwa hipotetycznie wystepujace w §wiecie pozbawionym
ryzyka. Stopa dyskontows jest natomiast stopa zwrotu wolna od ryzyka.

W modelu Coxa-Rossa-Rubinsteina warto$¢ catkowita opcji rzeczywistej w okresie
t = 0 kalkulowana jest na podstawie ponizszej rownosci:

Co(l+17)=qC + (1 —q)Cy (63)
Zaktada si¢, ze warto$¢ opcji rzeczywistej C,, skapitalizowana wedtug stopy zwrotu wolnej od
ryzyka 7y (lewa strona rownania (63)), powinna odpowiada¢ mozliwym do osiggniecia
przysztym korzySciom wynikajacym z posiadania opcji  rzeczywistej, wazonym
prawdopodobienstwami arbitrazowymi wzrostu (q) i spadku (1-q) warto$ci instrumentu
bazowego (prawa strona réwnania (63)). Korzysci te®! w przypadku wzrostu wartosci
instrumentu bazowego w okresie t + 1 wynosza C,, hatomiast w przypadku jego spadku sg
réowne C4. Innymi stowy, w klasycznym modelu Coxa-Rossa-Rubinsteina wartos¢ catkowita
opcji  rzeczywistej odpowiada biezgcej wartosci oczekiwanej przyszitych korzysSci

wynikajacych z posiadania opcji rzeczywistej, wazonych prawdopodobienstwami

5L'W przypadku opcji europejskiej jednookresowej wartoéé catkowita opcji w okresie t = 1, tj. W terminie
wygasni¢cia opcji, odpowiada jej warto§ci wewngtrznej.
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arbitrazowymi wzrostu 1 spadku warto$ci instrumentu bazowego, zdyskontowanej stopg zwrotu
wolng od ryzyka, zgodnie z ponizsza formuta:

_ 9Cu+(1-9)Cq

CO 1+Tf

(64)

W modelu wyceny opcji rzeczywistej uwzgledniajgcym elementy teorii perspektywy
warto$¢ opcji rzeczywistej stanowi ekwiwalent gotowkowy przysztych, subiektywnie
postrzeganych, korzysci wynikajacych z posiadania opcji. W stosunku do modelu Coxa-Rossa-
Rubinsteina oznacza to zmian¢ w postaci uwzgl¢dnienia subiecktywnych wartosci
psychologicznych, nie natomiast obiektywnych wartosci pienieznych. Wartos¢ psychologiczna
okreslana jest na podstawie wartosci wzglednych korzysci wynikajacych z posiadania opcji
rzeczywistej, liczonych jako zysk lub strata wzgledem punktu referencyjnego. Wartos¢
subiektywna szacowana jest z wykorzystaniem funkcji oceny v(x), gdzie x oznacza zysk lub
strate wzglgdem punktu odniesienia RP. Co wigcej, zamiast obiektywnych prawdopodobienstw
poszczegolnych scenariuszy stosowane sg ich wagi decyzyjne. Wagi te szacowane s3 na
podstawie prawdopodobienstw wystgpienia poszczegdlnych przysztych scenariuszy
rzeczywisto$ci, z wykorzystaniem funkcji wazacej 7z(p). Odstapienie od hipotezy braku
arbitrazu (zatozenia jednej ceny) oznacza konieczno$¢ zastosowania stopy zwrotu obarczonej
ryzykiem®2 r oraz rzeczywistych prawdopodobienstw wystgpienia poszczegdlnych scenariuszy
—wzrostu p lub spadku (1-p) wartosci instrumentu bazowego. Warto$¢ opcji rzeczywistej Co
w momencie t = 0 odpowiada wartosci gotowki, jaka inwestor bytby sklonny zainwestowac,
osiggajac stope zwrotu rowng I, aby uzyska¢ jednakowa subiektywng uzytecznos¢ jak
w przypadku dysponowania opcja rzeczywista, co odpowiada nastgpujacej rownosci:

v(Cy(1+71r)—RP)=n(p) v(C, —RP)+n(1—p)- -v(Cs — RP). (65)
Po przeksztalceniu powyzszego rownania wartos¢ catkowita opcji rzeczywistej szacowang na
podstawie modelu dwumianowego uwzgledniajgcego elementy teorii perspektywy okresla
nastepujaca formuta:

o v Y(m(p)v(C, — RP) + m(1 — p)v(C4 — RP)) + RP
o~ 1+7r)

Na schemacie 8 zaprezentowano poréwnanie podej$cia do wyceny opcji CRR oraz

(66)

podejécia uwzgledniajgcego elementy teorii perspektywy, zaproponowanego w ramach

niniejszej dysertacji.

52 Prezentowane podejécie nawiazuje do koncepcji programowania dynamicznego Bellmana, ktore moze
by¢ wykorzystywane do wyceny opcji rzeczywistych [Dixit i Pindyk 1994, s. 120, 152].
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Schemat 8: Porownanie podejscia do wyceny opcji CRR oraz podej$cia
uwzgledniajacego elementy teorii perspektywy

Podejscie CRR:
A+7)=qC,+(—0q)

Uwzglednienie elementow / .

teorii perspektywy: : .

v(C,-(1+r)—RP)=n(p) v(C,—RP)+n(l—p) v(C,—RP)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Funkcja oceny wykorzystana na potrzeby niniejszego modelu zostata przyjeta zgodnie
z jej formuta proponowang przez Tversky’ego i Kahnemana [1992] zaprezentowang
w rownaniu (58) dysertacji. Mozliwe jest rOwniez przyjecie alternatywnych funkcji wartosci —
wybrane z nich zaprezentowano w tabeli 9.

Tabela 9: Alternatywne funkcje wartosci

Funkcja Formula

Liniowa v(x) =x
Logarytmiczna v(x) = In(a + x)
Potegowa v(x) = x%
Kwadratowa v(x) = ax — x?
Wyktadnicza vx)=1—e™%
Gaussa v(x) = bx —e™ ™
HARA v(x) =—(b+x)*

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Nardon i Pianca 2012].

Funkcje wazgaca przyjeto w jej ksztalcie zblizonym do proponowanego przez Lattimore,
Baker i Witte [1992]. Formuta funkcji wazacej proponowana przez Lattimore, Baker i Witte
[1992] pozwala na wprowadzenie dodatkowego parametru, jakim jest optymizm. Dzigki temu
mozliwe jest uwzglednienie w modelu czynnika powszechnie opisywanego na kanwie
literatury z zakresu finansow behawioralnych jako istotnie wplywajacego na sposob
podejmowania decyzji. Optymizm ma rowniez szczegdlne znaczenie w przypadku decyzji
podejmowanych w warunkach ryzyka, ajego wplyw na sposob podejmowania decyzji

inwestycyjnych 1 warto§¢ projektow inwestycyjnych szeroko dyskutowany jest rowniez na
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gruncie literatury z zakresu opcji rzeczywistych®. Formuta funkcji wazacej Lattimore, Baker

I Witte [1992] jest nastepujaca:
opY

ép” + (1 —p)”

Na potrzeby modelu wyceny opcji uwzgledniajacego elementy teorii perspektywy

n(p) = (67)

dokonano modyfikacji propozycji funkcji wazacej Lattimore, Baker i Witte [1992] poprzez
zroznicowanie wartosci jej parametréw w zaleznosci od tego, czy waga dotyczy obszaru
zyskow czy strat wzgledem punktu odniesienia. Tversky i Kahneman [1979, 1992] wskazuja
bowiem na zroéznicowanie sposobu podejmowania decyzji, w tym ustalania wag
poszczegodlnych scenariuszy, w obu obszarach. Stad tez przyjeto, ze parametr y przyjmuje
warto$¢ "W obszarze zyskow oraz warto$¢ y w obszarze strat. Dokonano rowniez
modyfikacji sposobu uwzglednienia parametru ¢ odzwierciedlajacego optymizm. W propozycji
Lattimore, Baker i Witte [1992] parametr ten oznacza dowazanie warto$ci
prawdopodobienstwa, niezaleznie od tego, czy dotyczy ono osiggania zyskow, czy tez
ponoszenia strat. Taki sposdb rozumienia optymizmu bylby niezgodny z zatozeniami teorii
perspektywy, zgodnie z ktérymi oba obszary roznig si¢ sposobem percepcji przez dany
podmiot. O ile w obszarze zyskdw dowazanie warto$ci prawdopodobienstwa wystgpienia
okreslonego scenariusza interpretowac¢ mozna jako przejaw optymizmu, o tyle w obszarze strat
zalezno$¢ jest odmienna. Optymistyczne podejscie cechuje si¢ bowiem niedoszacowaniem
prawdopodobienstwa wystapienia straty. Stad tez wramach modelu dwumianowego

prezentowanego w ramach niniejszej dysertacji przyjeto, ze parametr delta przyjmowac bedzie
warto$ci odwrotne (%) w obszarze strat wzgledem punktu odniesienia. Zgodnie z powyzszym,

funkcja oceny wykorzystana na potrzeby niniejszego modelu zostata przyjeta zgodnie

Z nastepujaca formula:

+

( Sp¥
+ + x=20
Sp¥" + (1 —p)¥
(p) =« 1 4 (68)
52’
T ) x<0
P + (A -p)

W ramach prezentowanego modelu mozliwe jest rowniez przyjecie alternatywnych

funkcji wazacych® — wybrane z nich zaprezentowano w tabeli 10.

58 Dorobek literatury wskazujacy na istotne znaczenie optymizmu w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnej w przedsiebiorstwie zaprezentowano w podrozdziale 2.1 dysertacji (por. m.in. Tabela 6).

5 Nardon i Pianca [2015] dokonuja bogatego przegladu literatury w zakresie dostepnych koncepcji
funkcji wazacych.
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Tabela 10: Alternatywne funkcje wazace

Funkcja Formuta
Liniowa n(p)=p
Potegowa n(p) = p?
Lattimore, Baker i Witte [1992] (p) = op”
| P T s+ (- p)Y
® i
Tversky i Kahneman [1992 n(p) = —
Y [1992] @+ APy
| ® i
Gonzales i Wu [1999 s =
[1999] P)= G (= p))e
Prelec [1998] n(p) = e~ P
Prelec [1998] n(p) = e~

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Nardon i Pianca 2012].

Przeanalizowano wptyw poszczeg6lnych parametrow funkcji wazacej 1 funkcji oceny
na ksztalt obu funkcji. Na wykresach 7 - 9 zaprezentowano ksztalt wybranej na potrzeby
konstruowanego modelu funkcji oceny dla przyktadowych wartosci jej parametrow. Srodkowe
wykresy obrazuja kazdorazowo ksztalt funkcji oceny uwzgledniajacy przecigtne wartoSci
parametrOw oszacowane przez Tversky’ego 1 Kahnemana [1992] na podstawie
przeprowadzonych przez nich badan empirycznych. Analogicznie zaprezentowano ksztalt
funkcji oceny dla przyktadowych wartosci danego parametru o wartosci nizszej (wykres po
lewej stronie) lub wyzszej (wykres po prawej stronie) od przecigtnej, caeteris paribus.

Wykres 7. Przebieg funkcji oceny w zaleznosci od poziomu wrazliwosci na zyski (o)

Nizsza od przecietnej Przecie¢tna Wyzsza od przeci¢tnej
wrazliwos$¢ na zyskKi wrazliwos$¢ na zyskKi wrazliwos$¢ na zyskKi
a=0,58B=0,882=2,25 a=0,88=0,882-2,25 a=1,38p=0,882=2,25

v(x) ©

-100 -75 -50 -25 0 25 50 75 100 -100 -75 -50 -25 0 25 50 75 100 -100 -75 -50 -25 0 25 50 75 100
X X X

Zrodlo: opracowanie wilasne.

114



Wykres 8. Przebieg funkcji oceny w zaleznosci od poziomu wrazliwosci na straty ()

Nizsza od przeci¢tnej Przeci¢tna Wyzsza od przeci¢tnej
wrazliwos$¢ na straty wrazliwo$¢ na straty wrazliwos$¢ na straty
a~0,88B=0,58A-2,25 00,88 =0,88A-2,25 a~0,88p=1,18A-2,25

v(x) 0

vix)

100
75
50
25 |
0|
25 |
50
75

-100 !

-100 -75 -5

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wykres 9. Przebieg funkcji oceny w zaleznosci od skali awersji do strat (A)

Nizsza od przecietnej Przecigtna Wyzsza od przecigtnej
awersja wzgledem strat awersja wzgledem strat awersja wzgledem strat
a=0,88 $=0,882=0,5 a=0,88 =0,88A=225 a=0,88 f=0,88 =4

100

75

50

25

vix) 0 |
25

50

75
400 e
4100 75 50 25 0

25 50 75 100
X

v(x)

25 50 75 100

-100 -75 -50 -25 O

X

v(x)

-100 -

100
75
50
25

25
50
75

25 50 75 100

-100 -75 -50 -25 O
X

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Jak obrazuje wykres 7, wzrost wrazliwo$ci na zyski przektada si¢ na coraz wyzsze
przyrosty uzytecznosci wynikajace z kolejnych przyrostow zyskow, co prowadzi do wyzszego
nachylenia funkcji oceny w obszarze zyskéw. Analogicznie, rosngca wrazliwo$¢ na straty
oznacza coraz wicksze ubytki uzytecznosci wskutek rosngcej wartosci straty, co skutkuje
wyzszym nachyleniem funkcji oceny w obszarze strat, co zobrazowano na wykresie 8.
Natomiast na wykresie 9 przedstawiono ksztatt funkcji oceny w zaleznosci od nasilenia
zjawiska awersji do strat. Straty sa bardziej dotkliwe od analogicznej wartosci zyskow, co
oznacza, ze jednostkowa strata przynosi wigkszy ubytek uzytecznosci wzgledem przyrostu
uzytecznosci wynikajacego z osiagnigcia jednostkowego zysku. W konsekwencji funkcja
oceny jest bardziej stroma w obszarze strat, anizeli w obszarze zyskow. Rosnaca skala awersji
do strat, odzwierciedlona wyzszg warto$cig parametru ujmujgcego nasilenie tego zjawiska
(lambda), przektada si¢ na wyzsze nachylenie funkcji oceny w obszarze strat. Wynika to
Z definicji funkcji oceny zaproponowanej przez Tversky’ego 1 Kahnemana [1992], zgodnie
Z ktérg parametr lambda wystepuje w przedziale wartosci oznaczajacych straty wzgledem
punktu odniesienia, modyfikujac nachylenie funkcji oceny w tym obszarze.

Na wykresachh 10 i 11 zaprezentowano ksztalt funkcji wazacej dla przyktadowych

réznych wartosci jej parametrow. Wykresy umieszczone w srodku ilustrujg ksztatt funkcji
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wazgcej uwzgledniajgcy przecigtne wartoSci parametrOw oszacowane przez Tversky’ego
I Kahnemana [1992] na podstawie badan empirycznych oraz dla neutralnej wartos$ci parametru
odpowiadajgcego poziomowi optymizmu. Na wykresach prezentowanych po lewej (prawej)
stronie zaprezentowano ksztalt funkcji wazacej dla przyktadowych wartosci danego parametru

o wartosci nizszej (wyzszej) od przecietnej, caeteris paribus.

Wykres 10. Przebieg funkcji wag w zaleznos$ci od poziomu optymizmu (J)

Pesymizm Stosunek neutralny Optymizm

5-0,5y=0,65 5=1y=0,65 5=1,57=0,65
1 1----- a------ r----- AT 1 r----- B B r----- B il 171----- B Bttt r----- iy’
e e L I e 7 M I S e e S
PRI RN N Yy D (S R < R ) [ R S .
- LI E 025 +-- A~ At - S LN E 025 +-/~-- - IR S L E
0 ; ; ; i o ; ; i o £ ; ; i
0% 25% 50% 75% 100% 0% 25% 50% 75% 100% 0% 25% 50% 75% 100%

p p p
Zrodlo: opracowanie wilasne.
Jak zaprezentowano na wykresie 10, optymizm oznacza postrzeganie

prawdopodobienstwa jako wyzszego niz to w rzeczywistosci ma miejsce. Zgodnie
z zaproponowang zmodyfikowana formula funkcji wazacej, wyzszy poziom optymizmu
oznacza dowazanie scenariuszy korzystnych z punktu widzenia decydenta, a tym samym
wickszego wplywu scenariuszy pozytywnych na podejmowang decyzje (na wartos¢
perspektywy). Wyzszy poziom optymizmu oznacza jednoczes$nie przypisywanie nizszej wagi
scenariuszom niekorzystnym. Wzrost poziomu optymizmu przektada si¢ na wyzszg warto$¢
wag scenariuszy decyzyjnych, a tym samym wyzsza warto$¢ perspektywy. Nizsza warto$¢
parametru odpowiadajacej poziomowi optymizmu przeklada si¢ na nizsza warto$¢ wag
decyzyjnych wykorzystywanych przy kalkulacji wartosci perspektywy.

Wykres 11. Przebieg funkcji wag w zalezno$ci od poziomu wrazliwosci w zakresie

percepcji prawdopodobienstw (y)

Nizsza od przecie¢tnej wrazliwos§¢ Przecigtna wrazliwo$¢ Ponadprzeci¢tna wrazliwo$é

percepcji prawdopodobienstw

percepcji prawdopodobienstw

percepcji prawdopodobienstw

3=1y=0,45 &=1y=0,65 3=1y=0,85
1 B it 1 7----- B B r----- B il 171----- B Bttt r----- ATy
1 i 1 1 1 1 1 1 1 i
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
N, 1 1 1 1, 1 1 1 1, 1
0,75 - A 0,75 +----- dmmm - bom o +Z - 0,75 +----- R bom o - — - 1
4 1 1 1 iy 1 1 1 1
! 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
x(p) 05 | S e B I e e e e B I e e G e
1 1 1 7 1 1 1 1 1 1
1 1 l 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1
' 1 i, 1 ' 1 4 1 | 1
0,25 + am----- 1 0,25 -~ P i r-—---- am----- 1 0,25 -~ ---—~ r-—---- am----- 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
i 1 1 Ad 1 1 1 1 1 1 1 1
0 + t + ! 0 t t + ! [o] t t t !
0% 25% 50% 75% 100% 0% 25% 50% 75% 100% 0% 25% 50% 75% 100%
p P P

Zrodto: opracowanie wlasne.

116



Wykres 11 ilustruje wplyw poziomu wrazliwosci W zakresie percepcji
prawdopodobienstw na ksztalt funkcji wazacej. Przecigtna warto$¢ parametru gamma
przektada si¢ na przypisywanie niskim wartosciom prawdopodobienstwa osiagnigcia zysku
(poniesienia straty) wyzszych wag, anizeli wynikaloby to z prawdopodobienstwa ich
wystgpienia. Jednocze$nie, zgodnie z zalozeniami teorii perspektywy, wysokie
prawdopodobienstwa sg niedoszacowane. Nizsze wartosci parametru gamma (WyKkres po lewej
stronie) oznaczaja poglebienie si¢ opisanych wyzej zjawisk zwigzanych ze sposobem
przypisywania scenariuszom decyzyjnym wag na podstawie prawdopodobienstw ich
wystgpienia. Przekladajg si¢ tym samym na wigkszg rozbiezno$¢ pomiedzy poziomem
prawdopodobienstwa (linia przerywana) a wartoscia wagi decyzyjnej przypisywanej
scenariuszowi na jego podstawie (linia ciggta).

Aby zobrazowaé proces wyceny jednookresowej europejskiej opcji rzeczywistej
z wykorzystaniem modelu dwumianowego uwzgledniajacego elementy teorii perspektywy,
wykorzystano liczbowy przyklad wyceny hipotetycznej jednookresowej europejskiej opcji
inwestowania. Hipotetyczna jednookresowa opcja inwestowania dotyczy przyktadowej
sytuacji, w ktorej podmiot (Firma A) dysponuje opcja rzeczywistg. Firma A posiada kablowg
sie¢ telekomunikacyjng zlokalizowang w niewielkiej miejscowosci (Miejscowos¢ X).
Swiadczy ustugi z zakresu udostepniania sygnatu telewizji kablowej. W ofercie Firmy A
znajduje si¢ réwniez dostep do Internetu szerokopasmowego oraz ustugi z zakresu telefonii
stacjonarnej. Firma A jest jedynym podmiotem $wiadczacym tego typu ustugi
w Miejscowosci X. Firma A jest Sredniej wielkosci spotka, w ktorej kluczowe decyzje
podejmowane sg jednoosobowo przez jej jedynego wtasciciela.

W Miejscowosci X deweloper planuje stworzenie nowego osiedla mieszkaniowego
0 charakterze osiedla zamknigtego. W osiedlu tym zarzad sprawowac bedzie wspdlnota
mieszkaniowa zawigzywana przez dewelopera. Deweloper na etapie sporzadzania projektu
osiedla rozwaza wyposazenie mieszkan w kablowa instalacj¢ telekomunikacyjna. Deweloper
zaproponowat Firmie A mozliwos¢ Swiadczenia przez nig ustug na rzecz mieszkancow nowe;j
wspolnoty mieszkaniowej. Dostawca ustug telekomunikacyjnych bedzie jednak zobowigzany
do poniesienia we witasnym zakresie wszelkich naktadow inwestycyjnych zwiazanych
z doprowadzeniem sygnatu telewizji kablowej do poszczegdlnych mieszkan.

Doprowadzenie sygnatu przez Firm¢ A do mieszkancoOw nowopowstajagcego osiedla
wymaga poniesienia znaczacych nakladéw inwestycyjnych zwigzanych z rozbudowg sieci
glownej, w tym budowa nowej stacji czotowej oraz rozprowadzenia sieci optycznej oraz

koncentrycznej  (magistralno-dystrybucyjnej). Laczna  warto$¢  biezaca  naktadow
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inwestycyjnych szacowana jest na | = 95 j.p. Sie¢ budynkowa wykonywana jest przez
dewelopera na etapie realizacji inwestycji, a koszty zwigzane z jej budowg stanowig czgsé
sktadowa wartosci nieruchomosci.

Na etapie sporzadzania projektu inwestycji nie sg jednak znane mozliwe przyszte ceny
uslug telekomunikacyjnych, a tym samym potencjalne przyszie korzysci z jej realizacji.
Wedhug wstepnych szacunkow wiasciciela Firmy A warto$¢ biezaca korzysci ze $wiadczenia
ustug w ramach nowe;j sieci kablowej wynosi (obecnie, tj. w momencie t = 0) Vo = 100 j.p.
Ich rzeczywista przyszta wysoko$¢ jest jednak uzalezniona od przyszlych cen ushug
telekomunikacyjnych, znane (pewne) beda dopiero po okresie jednego roku. Zgodnie
z szacunkami wlasciciela Firmy A istnieje 60% prawdopodobienstwa, ze ceny te wzrosng
wzgledem ich poziomu biezacego, oraz 40% prawdopodobienstwa spadku cen. Korzysci ze
$wiadczenia uslug w ramach nowej sieci kablowej oszacowane przez wtasciciela Firmy A
w przypadku wysokiego poziomu cen wynosza Vu = 120 j.p., natomiast w przypadku niskiego
ich poziomu biezaca warto$¢ korzysci z inwestycji bedzie rowna Vg = 83 J.p.

Mozliwe jest odsuniecie w czasie realizacji inwestycji w rozbudowe sieci kablowe;j
0 jeden rok w celu uzyskania bardziej wiarygodnych informacji dotyczacych przysztych cen.
Mozliwo$¢ uczestnictwa Firmy A w przedsigwzigciu uwarunkowana jest jednak uiszczeniem
wynagrodzenia na rzecz dewelopera na etapie sporzadzania projektu osiedla, celem uzyskania
przysztej mozliwos$ci obstugi sieci kablowej na terenie nowego osiedla. Konieczne jest zatem
oszacowanie wartosci projektu inwestycyjnego z punktu widzenia Firmy A juz na etapie
projektowania osiedla.

Powyzszy przyklad ma charakter jednookresowej opcji europejskiej. Naktad
inwestycyjny (cena wykonania opcji) wynosi | = 95 j.p. Warto$¢ obecna korzysci z realizacji
projektu inwestycyjnego (wartos¢ instrumentu bazowego) wynosi obecnie Vo= 100 j.p. Roczna
zmienno$¢ wartosci tych korzysci wynosi o = 20%. Korzysci te moga zatem w okresie t = 1
wzrosng¢ 0 U = 1,20 do Vy = 120 j.p. lub spas¢ o d = 0,83 do Vq =83 j.p. Rzeczywiste
(obiektywne) prawdopodobienstwo wzrostu wartosci korzysci z realizacji inwestycji wynosi
p = 60%, natomiast prawdopodobienstwo ich spadku wynosi 1 — p = 40%.

Warto$¢ wewngetrzna opcji inwestowania odpowiada kazdorazowo dodatniej réznicy
pomiegdzy korzys$ciami z tytuhu realizacji projektu inwestycyjnego a wartoscig koniecznych do
poniesienia naktadow inwestycyjnych. Na schemacie 9 zaprezentowano drzewo dwumianowe

warto$ci wewngtrznej hipotetycznej jednookresowej europejskiej opcji inwestowania.

118



Schemat 9: Drzewo dwumianowe wartos$ci wewnetrznej hipotetycznej jednookresowej
opcji inwestowania

t=0 t=1
max(120 — 95,0) = 25
max(100 — 95,0) =5 <
max(83 —95,0) =0

Zrodto: opracowanie wilasne.

W klasycznym modelu CRR warto$¢ catkowita opcji wynikataby z rownania (64). Przy
zalozeniu stopy wolnej od ryzyka na poziomie® ri = 5% catkowita warto$¢ hipotetycznej

jednookresowej opcji inwestowania wynositaby 14,07 j.p., zgodnie z ponizsza kalkulacja.

_ qCu+(1-q)Cq _ 59,1%25+40,9%0
- 1+7f - 1+5%

Co = 14,07 (69)

Na potrzeby niniejszego przyktadu zaklada si¢ jednak, Ze percepcja wartosci
i prawdopodobienstw wtasciciela Firmy A jest zgodna z teorig perspektywy. W szczegdlnosci,
jego ocena wartosci ma charakter relatywny, bowiem dokonywana jest wzgledem pewnego
punktu odniesienia. Warto$ci postrzegane sg jako zyski lub straty wzgledem punktu
referencyjnego. Ponadto percepcja wartosci opisana jest indywidualng funkcja oceny.
Jednoczesnie wiasciciel Firmy A w procesie decyzyjnym przypisuje wagi poszczegdlnym
mozliwym scenariuszom rzeczywisto$ci na podstawie prawdopodobienstw ich wystgpienia,
W sposob opisany jego indywidualng funkcja wagowa.

Wiasciciel Firmy A w przeszlosci zrealizowal juz podobng inwestycje. Warto$¢ dodana
wygenerowana dzigki realizacji poprzedniego projektu inwestycyjnego moze by¢ zatem
punktem odniesienia, wzgledem ktorego witasciciel Firmy A bedzie oceniat efekty realizacji
nowego projektu. Poprzednia inwestycja pozwolita na zwigkszenie wartosci przedsigbiorstwa
Firmy A o RP = 10 j.p. Wartos¢ ta stanowi punkt odniesienia w procesie szacowania wartosci
nowego projektu inwestycyjnego przez wilasciciela Firmy A.

Zgodnie z zalozeniami teorii perspektywy, wtasciciel Firmy A bedzie ocenial korzysci
wynikajgce z realizacji nowego projektu inwestycyjnego w kategorii zyskow lub strat
wzgledem punktu odniesienia. W przypadku wystapienia wysokiego poziomu cen ustug
telekomunikacyjnych biezaca warto$¢ netto projektu inwestycyjnego réwna 25 j.p. bedzie dla

niego oznacza¢ zysk w wysokosci 15 j.p. wzgledem przyjetego przez niego punktu odniesienia.

% Prawdopodobiefistwo arbitrazowe wzrostu warto$ci instrumentu bazowego, skalkulowane przy
. T . . 1417—d _ 1+5%-0,83
zatozeniu kapitalizacji prostej, wynositoby q = " _f = 1200_0 el 59,1%.
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Wazrost wartosci przedsigbiorstwa bedzie bowiem o 15 j.p. wyzszy niz w przypadku realizacji
poprzedniego projektu. Wystapienie niskiego poziomu cen ustug skutkowac bedzie natomiast
poniesieniem straty rownej -10 j.p. W takim bowiem przypadku nowy projekt inwestycyjny nie
zostanie zrealizowany. Oczekiwane korzysci z jego realizacji wynoszg jednoczesnie 10 j.p.,
poniewaz wilasciciel Firmy A oczekuje wygenerowania jednakowych nadwyzek finansowych,
jak w przypadku poprzednio zrealizowanej inwestycji. Niezrealizowanie aspiracji wiasciciela
Firmy A jest w jego odbiorze jednoznaczne z poniesieniem straty w wysokosci 10 j.p.

Na schemacie 10 zaprezentowano warto$¢ gotowkowa zysku (straty) wzgledem punktu
odniesienia osigganego (ponoszonej) przez Firme A w poszczegdlnych weztach drzewa

dwumianowego hipotetycznej jednookresowej opcji inwestowania.

Schemat 10: Drzewo dwumianowe wartos$ci gotowkowej zysku lub straty wzgledem
punktu odniesienia dla hipotetycznej jednookresowej opcji inwestowania

t=0 t=1

Zysk = Cyew, — RP = 25 — 10 = 15
Strata = Cyew, — RP =5—10 = =5 <

Strata = Cyew, — RP =0 — 10 = —10
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zgodnie z teorig perspektywy, percepcja zyskow i strat wzgledem punktu odniesienia
nie jest jednakowa. W szczegdlnosci wigze si¢ to z wieksza dotkliwo$cig strat wzgledem
zyskow (awersja do strat) oraz malejgcg wrazliwoscia na kolejne przyrosty zyskow oraz strat
wzgledem punktu odniesienia. Percepcje zyskow 1 strat wzgledem punktu odniesienia opisuje
funkcja oceny definiowana formuta (58). Zatozono, ze funkcj¢ oceny wiasciciela Firmy A
charakteryzuja nastgpujace parametry: « = = 0,88 oraz 1 = 2,25.

Na schemacie 11 zaprezentowano wartos¢ psychologiczng (subiektywng) zyskow lub
strat wzgledem punktu odniesienia w poszczegdlnych weztach drzewa dwumianowego

hipotetycznej jednookresowej opcji inwestowania.

Schemat 11: Drzewo dwumianowe wartosci psychologicznej zyskow i strat wzgledem
punktu odniesienia dla hipotetycznej jednookresowej opcji inwestowania

t=0 t=1

v(15) = 15%88 = 10,84
v(=5) = —2,25- (=5)°88 = —9,27 <
v(~10) = —2,25 - (—10)%88 = —17,07

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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W postrzeganiu wiasciciela Firmy A, ponoszona przez niego strata w przypadku
wystapienia niskiego poziomu cen ushug telekomunikacyjnych (réwna -17,07) jest niemal
dwukrotnie wigksza od jej wartosci gotowkowej (réwnej -10 j.p.). Jest to wynikiem awersji
wzgledem strat (1 =2,25). Straty s3 w odczuciu wlasciciela Firmy A ponad dwukrotnie
bardziej dotkliwe od zyskow, powodujac ponad dwukrotnie wigkszy ubytek uzytecznosci
anizeli wskazywataby na to warto$¢ gotowkowa ponoszonej straty. Jednoczesnie kolejne
przyrosty strat w coraz mniejszym stopniu obnizajg warto$¢ psychologiczng postrzegang przez
wlasciciela Firmy A. Jego wrazliwo$¢ na kolejne przyrosty strat jest bowiem malejaca
(5=10,88).

Z drugiej za$ strony, zysk osiggany w sytuacji wystapienia wysokiego poziomu cen
ustug (rowny 10,84) jest w percepcji wlasciciela Firmy A o niemal jedng trzecig nizszy od jego
wartos$ci gotowkowej (réwnej 15 j.p.). Kolejne przyrosty zyskow w coraz mniejszym stopniu
wplywaja na warto$¢ psychologiczng postrzegang przez wiasciciela Firmy A. Jego wrazliwo$¢
na kolejne przyrosty zyskow takze jest malejaca (a = 0,88).

Zgodnie z teorig perspektywy, proces przypisywania wag decyzyjnych charakteryzuje
si¢ niskg wrazliwoScia na zmiany wartosci prawdopodobienstw umiarkowanych.
Prawdopodobienstwo wzrostu wartosci instrumentu bazowego (wystapienia Wysokiego
poziomu cen ustug telekomunikacyjnych) wynosi p = 60%. Percepcj¢ prawdopodobienstw, na
podstawie ktorych poszczegdlnym przysztym scenariuszom €0 do stanu natury przypisywane
sg wagi, opisuje funkcja wazaca definiowana formulg (68). Zatozono, ze funkcj¢ wazaca
wladciciela Firmy A charakteryzuja nastgpujace parametry: o= 1,00 oraz y= 0,65.
W konsekwencji, waga przypisywana scenariuszowi wystgpienia wysokiego poziomu cen
ustug wynosi z(p) = 56,6%, zgodnie z ponizszg kalkulacja:

609065
60%965 + (40%)%65

natomiast waga przypisywana scenariuszowi spadku poziomu cen wynosi 7(40%) = 43,4%.

m(60%) = = 56,6% (70)

Warto$¢ perspektywy kalkulowana jest na podstawie psychologicznej wartosci zyskow
(strat) wzgledem punktu odniesienia mozliwych do osiagnigcia (poniesienia) w okresie t = 1
oraz wag poszczeg6lnych scenariuszy, zgodnie z rownaniem (55). Warto$¢ ta w przypadku
hipotetycznej jednookresowej opcji inwestowania wynosi:
7(p) - v(Cyew, — RP) + (1 —p) - v(Cyew, — RP)
= 56,6% 10,84 + 43,4% - (—17,07) = —1,29

(71)

Jest to warto$¢ psychologiczna mozliwych do osiagnigcia przysztych korzysci

wynikajgcych z posiadania hipotetycznej jednookresowej opcji inwestowania, postrzegana
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przez wiasciciela Firmy A. Korzysci te rozumiane sg jako zyski (straty) mozliwe do osiggnigcia
(poniesienia) wzgledem punktu odniesienia.

Zgodnie z modelem wyceny opcji uwzgledniajacym elementy teorii perspektywy,
skonstruowanym w niniejszej dysertacji, warto$¢ opcji rzeczywistej odpowiada kwocie
wyrazonej w gotowce, ktorej przyszta wartos$¢ przyniostaby jednakowe korzysci do tych, jakich
uzyskania w przysziosci oczekuje si¢ w konsekwencji posiadania opcji rzeczywistej. Jest to
ekwiwalent gotowkowy korzysci wynikajacych z dysponowania opcja rzeczywista, przy
zatozeniu percepcji wartosci korzysci ekonomicznych oraz prawdopodobienstw zgodnej
Z teorig perspektywy.

Stopa dyskonta stosowang w prezentowanym modelu jest stopa zwrotu obcigzona
ryzykiem, uwzgledniajaca profil ryzyka danej inwestycji. W ramach omawianego przyktadu
zalozono, ze stopa zwrotu z inwestycji o zblizonym profilu ryzyka do rozpatrywanego projektu
inwestycyjnego wynosi r = 10%.

Warto$¢  hipotetycznej  jednookresowej — opcji  inwestowania,  Szacowana
z uwzglednieniem elementow teorii perspektywy na podstawie modelu skonstruowanego
w ramach niniejszego rozdziatu dysertacji, wynosi Co = 8,61 j.p., zgodnie z ponizszg kalkulacja
opartg na rownaniu (66):

oo v (r(p)v(C, — RP) + (1 — p)v(Cqy — RP)) + RP
o~ 1+7)

L (72)
~ <(56,5% £10,84 + 43,4% - (—17,07))> 10

—2,25
= = 8,61
(1+10%)

Jest to bowiem jedyna kwota, ktorej wartos$¢ przyszta (przy kapitalizacji wedtug stopy

zwrotu rownej r = 10%) — rownanie (73), pozwala osiagnaé¢ jednakows uzyteczno$é, jaka
osiggna¢ mozna dzigki posiadaniu opcji rzeczywistej — rownanie (71).
v(Cyx(1+7r)—RP)=v(8,61-(1+10%)—10) = v(-0,53)
= —2,25-(—0,53)%88 = —1,29

Przyszta warto$¢ gotowkowa kwoty 8,61 j.p. skapitalizowana z wykorzystaniem stopy

(73)

zwrotu rownej r = 10% wynosi 9,47 j.p. Ze wzgledu na punkt odniesienia rowny RP = 10,
osiggniecie korzysci wysokosci 9,47 j.p. interpretowane jest przez wiasciciela Firmy A jako
strata rowna -0,53. Psychologiczna warto$¢ tej straty, zgodnie z funkcja oceny wiasciciela
Firmy A wynosi -1,29, co wynika z jego awersji do ponoszenia strat oraz relatywnie niskiej
wartosci straty przy wysokiej wrazliwosci na pierwsze przyrosty strat wzgledem punktu

odniesienia. Biezgca wartos¢ gotowkowa rowna 8,61 j.p. oznacza tym samym dla wtasciciela
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Firmy A strat¢ wzgledem przyjetego przez niego punktu odniesienia, tak samo dotkliwg, jak
strata, ktorej poniesienia spodziewa si¢ w przypadku dysponowania opcja rzeczywista. Warto$¢
8,61 j.p. odpowiada tym samym catkowitej wartosci hipotetycznej jednookresowej opcji
inwestowania.

Warto$¢ opcji wynikajaca z modelu wyceny uwzgledniajgcego elementy teorii
perspektywy jest nizsza od wyniku wyceny klasycznej, opartej na modelu Coxa, Rossa
I Rubinsteina [1979], prezentowanego w ramach formuty (64), wynoszacego 14,07 j.p.

Model Coxa-Rossa-Rubinsteina zaktada nie tylko peilng racjonalnos¢ percepcji wartosci
i prawdopodobienstw, ale i wycene opartg na hipotezie braku arbitrazu, przy zastosowaniu
stopy zwrotu wolnej od ryzyka oraz prawdopodobienstw arbitrazowych. Dlatego tez
dodatkowo przedstawiono kalkulacje¢ wartosci catkowitej opcji zgodnie Z podejsciem opartym
na programowaniu dynamicznym Bellmana, ktore moze by¢ wykorzystywane do wyceny opcji
rzeczywistych [Dixit i Pindyck 1994, s. 120-152]. Podejécie to zaktada wykorzystanie
obiektywnych wartosci prawdopodobienstwa jako wag poszczegodlnych scenariuszy, a takze
stopy zwrotu odzwierciedlajacej profil ryzyka danej inwestycji [Bellman 1954]. Tak
skalkulowana warto$¢ odpowiada zastosowaniu modelu prezentowanego w ramach niniejszego
podrozdziatu, przy zaloZzeniu neutralnych parametrow funkcji oceny a=f=1=1, a takze funkcji
wazace] o=y=I. Przy takiej warto$ci parametrow obu funkcji subiektywne wartosci wynikajace
z funkcji oceny odpowiadajg wartosciom gotowkowym (v(x) = x), natomiast wagi okreslone
na podstawie funkcji wazacej sg tozsame z warto$ciami obiektywnych prawdopodobienstw

(m(p) = p). Wynik kalkulacji zaprezentowano w ponizszej formule:

C. — v~ 1(n(p)v(Cy—RP)+m(1-p)v(C4—RP))+RP _ p(Cy—RP)+(1-p)(C4—RP)+RP _
0~ 1+7r - 1+7r - (74)

_ pCu+(1-p)Cq _ 60%:25+40%:0

- 1+4r - 1+10%

= 13,64

Wynik wyceny uzyskany przy zalozeniu neutralnych warto$ci parametrow funkcji
oceny i funkcji wazacej, wynoszacy 13,64 j.p., rOwniez jest wyzszy od wartosci catkowitej
opcji oszacowanej z wykorzystaniem modelu uwzgledniajacego elementy teorii perspektywy.
Klasyczne podejscie do wyceny opcji zaktada bowiem w peini racjonalng percepcje wartosci
w ich bezwzglednych wartosciach gotowkowych. W jego ramach przyjmuje si¢ rowniez,
Ze wagi  przypisywane poszczegOlnym  scenariuszom  wynikaja z  obiektywnych
prawdopodobienstw ich wystapienia.

Jednakze w prezentowanym przyktadzie percepcja wartosci i prawdopodobienstw przez
podmiot dysponujacy opcja jest odmienna od zakladanej w modelu klasycznym.

W szczeg6lnosci, wartos¢ wewngtrzna opcji wynikajagca z jej wykonania w przysziosci
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w przypadku wzrostu warto$ci instrumentu bazowego (wystgpienia wysokiego poziomu cen
ustug telekomunikacyjnych) stanowi dla wtasciciela Firmy A zysk wzgledem jego punktu
odniesienia. Nadwyzka ponad osiagnigte w przesztosci korzysci z podobnego projektu
inwestycyjnego wynosi 15 j.p., przektadajgc sie na relatywnie nizszg warto$¢ psychologiczng
rowng 10,84. Jednoczesnie, w przypadku spadku wartosci instrumentu bazowego (wystapienia
niskiego poziomu cen) wiasciciel Firmy A poniesie strate wzgledem jego punktu odniesienia,
bowiem korzysci z realizacji nowego projektu inwestycyjnego beda o 10 j.p. nizsze niz
w przypadku porownywalnej inwestycji z przeszto$ci. Straty sg znacznie bardziej dotkliwe od
zyskow, przez co wartos¢ psychologiczna tego scenariusza jest wyraznie nizsza od wartosci
gotowkowej 1iwynosi -17,7 ].p. Jednoczesnie prawdopodobienstwo wzrostu wartoSci
instrumentu bazowego rowne 60% postrzegane jest jako umiarkowane, przez co scenariuszowi
wystapienia wysokiego poziomu cen ustug wiasciciel Firmy A przypisuje wage nieznacznie od
niego nizsza, rowng 56,6%. W konsekwencji, postrzegana przez wiasciciela Firmy A
subiektywna warto$¢ przysztych korzysci z tytutu posiadania opcji wynosi -1,29, co 0znacza
przyszla strate¢ wzgledem punktu odniesienia. Strata ta jest dla wlasciciela Firmy A tozsama
z zainwestowaniem dzi$ 8,61 j.p. przy stopie zwrotu wynoszacej 10%, co przyniesie po roku
wyrazong w gotowce korzy$¢ w kwocie 9,47 j.p. Korzys¢ ta jest jednak oceniana przez
wlasciciela Firmy A jako strata wzgledem punktu odniesienia rownego 10 j.p., przez co réznica
pomiedzy kwota 9,47 j.p. a warto$cig punktu odniesienia, rowna -0,53 j.p., jest dla wlasciciela
Firmy A relatywnie dotkliwa i posiada warto$¢ psychologiczng rowng -1,29. Traktowanie
W prezentowanym przyktadzie w rézny sposob zyskow i strat powoduje nizszg subiektywna
warto$¢ przyszlych korzySci mozliwych do uzyskania dzigki posiadaniu opcji, postrzegang
przez wiasciciela Firmy A.

W ramach prezentowanego przykladu zobrazowa¢ warto rowniez dwie szczegodlne
sytuacje, roznigce si¢ wartoscig punktu odniesienia. Rozwazy¢ warto przyktad, w ktorym punkt
odniesienia wynosi RP = 0, przez co przyszta warto§¢ wewngtrzna hipotetycznej
jednookresowej opcji inwestowania interpretowana jest jako zysk, w przypadku wzrostu
warto$ci punktu odniesienia, natomiast w przypadku jej spadku wartos¢ wewngtrzna opcji
interpretowana jest jako warto§¢ neutralna (wynosi 0 j.p.). Odpowiada to sytuacji, w ktorej
wiasciciel Firmy A w przesztosci, dzigki realizowanej wczesniej inwestycji, nie dokonatby
zwigkszenia ani zmniejszenia wartosci przedsigbiorstwa (osiggajac NPV=0), przez co jego
oczekiwania wzgledem nowego projektu inwestycyjnego zakladatyby osiggnigcie

jednakowego poziomu NPV rownego 0 j.p.
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Na schemacie 12 zaprezentowano wartos¢ psychologiczng (subiektywng) zyskow lub
strat wzgledem punktu odniesienia w poszczegdlnych wezlach drzewa dwumianowego
hipotetycznej jednookresowej opcji inwestowania, przy zatozeniu punktu odniesienia rownego
RP=0j.p.

Schemat 12: Drzewo dwumianowe wartosci psychologicznej zyskow i strat wzgledem
punktu odniesienia dla hipotetycznej jednookresowej opcji inwestowania dla RP =0

t=0 t=1
v(25) = 25%88 = 16,99
v(5) = 5088 = 4,12 <:
v(0)=0

Zrodto: opracowanie wlasne.

W postrzeganiu wiasciciela Firmy A, ponoszony przez niego zysk w przypadku
wystapienia wysokiego poziomu cen ustug (rowny 16,99) jest 0 okoto jedng trzecig nizszy od
jego wartosci gotowkowej (rownej 25 j.p.). Jest to wynikiem malejacej wrazliwos$ci na kolejne
przyrosty zyskow (o = 0,88). Warto$¢ wewnetrzna opcji w przypadku wystgpienia niskiego
poziomu cen ustug jest neutralna, rowna punktowi odniesienia. Warto$¢ catkowita opcji wynika
zatem wylacznie z subiektywnej wartosci zysku mozliwego do uzyskania w przypadku
wystgpienia wysokiego poziomu cen i wynosi:

oo v Y(m(p)v(C, — RP) + m(1 — p)v(C4 — RP)) + RP
0~ (1+7)

. (75)
_ (56,5% 16,99 + 43,4% - 0)088 + 0
- (1+10%)

Warto$¢ calkowita hipotetycznej jednookresowej opcji inwestowania w przypadku

=11,89

punktu odniesienia rownego RP = 0 wynosi Co = 11,89 j.p. Wartos¢ ta stanowi ekwiwalent
gotowkowy zysku wzgledem punktu odniesienia, jaki wlascicielowi opcji przysporzylaby
kwota 11,89 j.p. skapitalizowana wedlug stopy zwrotu rownej r = 10%. Jednakowa
subiektywna korzy$¢ przyniostby wiascicielowi Firmy A zysk osiagany w przypadku
posiadania opcji, wynikajacy z mozliwosci wykonania opcji w przypadku wystgpienia
W przysztosci wysokiego poziomu cen ustug telekomunikacyjnych.

Wartos¢ calkowita hipotetycznej jednookresowej opcji inwestowania w przypadku
punktu odniesienia rownego RP = 0 jest wyzsza niz warto$¢ obliczona we wczes$niej opisanym
przypadku, w ktorym warto$¢ punktu odniesienia wynosita RP = 10. Warto$¢ opcji
w przypadku RP = 0 jest wyzsza od wartoSci punktu odniesienia, stad jej warto$¢

psychologiczna uzalezniona jest od sposobu postrzegania zyskow. W przypadku RP = 10
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warto$¢ opcji byla natomiast nizsza od wartosci punktu odniesienia, dlatego tez jej warto$¢
psychologiczna uzalezniona byla od sposobu postrzegania strat, ktére zgodnie z teorig
perspektywy sa bardziej dotkliwe od zyskow. Co wiegcej, w przypadku RP =10 warto$¢
wewnetrzna opcji w okresie t = 1 mogla by¢ postrzegana jako zysk lub strata wzgledem punktu
odniesienia, w zaleznos$ci od scenariusza przysztego stanu natury. W przypadku RP =0
warto$¢ wewnetrzna opcji w okresie t = 1 interpretowana jest wylacznie jako zysk.

Warto$¢ opcji uzalezniona jest od przyjmowanego punktu odniesienia, bowiem punkt
ten determinuje mechanizmy percepcji wartosci warunkujgce sposob postrzegania korzysci
wynikajacych z posiadania opcji. Mechanizmy te, zgodnie z teorig perspektywy, s natomiast
rézne w obszarze zyskow oraz strat wzgledem punktu referencyjnego.

Rozwazono réwniez sytuacje, w ktorej punkt odniesienia wynosi RP = 25, przez
Co przyszta warto$¢ wewngtrzna hipotetycznej jednookresowej opcji - inwestowania
interpretowana jest jako strata, w przypadku spadku wartosci instrumentu bazowego, natomiast
w przypadku jej wzrostu wartos¢ wewngtrzna opcji interpretowana jest jako neutralna (wynosi
0 j.p.). Odpowiada to sytuacji, w ktorej wtasciciel Firmy A w przeszto$ci, dzigki realizowanej
weczesniej inwestycji, dokonatby zwigkszenia warto$ci przedsigbiorstwa o 25 j.p., przez co jego
oczekiwania wzgledem nowego projektu inwestycyjnego zakladatyby osiggnigcie
jednakowego poziomu NPV réwnego 25 j.p.

Na schemacie 13 zaprezentowano wartos¢ psychologiczng (subiektywng) zyskow lub
strat wzgledem punktu odniesienia w poszczegdlnych weztach drzewa dwumianowego
hipotetycznej jednookresowej opcji inwestowania, przy zatozeniu punktu odniesienia rownego
RP =25].p.

Schemat 13: Drzewo dwumianowe wartosci psychologicznej zyskow i strat wzgledem
punktu odniesienia dla hipotetycznej jednookresowej opcji inwestowania dla RP =0

t=0 t=1

v(0)=0
v(—20) = —2,25- (—=20)%88 = —31,41 <
v(—25) = —2,25 - (—25)%8 = —3823

Zrodlo: opracowanie wilasne.

W postrzeganiu wiasciciela Firmy A, ponoszona przez niego strata w przypadku
wystapienia niskiego poziomu cen ustug telekomunikacyjnych (réwna -38,23) jest o okoto
potowe wieksza od jej wartosci gotowkowej (rownej -25 j.p.). Jest to wynikiem malejace;j
wrazliwosci na kolejne przyrosty strat (8=0,88) przy jednoczesnej awersji do ryzyka

(A4 = 2,25). Wartos¢ wewnetrzna opcji w przypadku wystapienia wysokiego poziomu cen ustug
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telekomunikacyjnych jest neutralna, rowna punktowi odniesienia. Warto$¢ catkowita opcji
wynika zatem w catosci z subiektywnej wartosci straty mozliwej do poniesienia w przypadku
wystapienia niskiego poziomu cen ustug telekomunikacyjnych i wynosi:

o= v Y(rm(p)v(C, — RP) + m(1 — p)v(C4 — RP)) + RP
o~ 1+7r)

—2,25
= = 13,91
(1+10%) 3

Wartos¢ calkowita hipotetycznej jednookresowej opcji inwestowania w przypadku

oe8 (76)
B ((56,5% 10 +43,4% - (—38,23))> e

punktu odniesienia rownego RP = 25 wynosi Co = 13,91 j.p. Wartos¢ ta stanowi ekwiwalent
gotowkowy straty wzgledem punktu odniesienia, jakg wlascicielowi opcji przysporzylaby
kwota 13,91 j.p. skapitalizowana wedtlug stopy zwrotu rownej r = 10%. Jednakowa strata
bylaby postrzegana przez wilasciciela opcji w przypadku posiadania tejze opcji, przy czym
w szczegblnosci wynikataby ona ze straty ponoszonej w sytuacji niewykonania opcji
w przypadku wystapienia w przysztosci niskiego poziomu cen ustug telekomunikacyjnych.

Warto$¢ calkowita hipotetycznej jednookresowej opcji inwestowania w przypadku
punktu odniesienia rownego RP = 25 jest wyzsza niz warto$¢ obliczona we wczesniej opisanym
przypadku, w ktorym warto$¢ punktu odniesienia wynosita RP = 10. W przypadku RP = 10
warto$¢ wewngtrzna opcji w okresie t = 1 mogta by¢ postrzegana zar6wno jako zysk lub strata
wzgledem punktu odniesienia, w zaleznosci od scenariusza przysztego stanu natury. Warto$¢
opcji w przypadku RP = 25 jest nizsza od warto$ci punktu odniesienia, stad jej warto$¢
psychologiczna uzalezniona jest od sposobu postrzegania strat. Jednoczesnie jednak w tym
przypadku przyszte warto§ci wewnetrzne rowniez interpretowane sa wylacznie jako straty
wzgledem punktu odniesienia, co neutralizuje wplyw zroéznicowanego sposobu percepcji
zyskow oraz strat, w tym wigkszej dotkliwosci strat, na warto$¢ opcji.

Takze w przypadku RP = 25 zaobserwowa¢ mozna, iz wartos¢ opcji uzalezniona jest
od przyjmowanego punktu odniesienia, bowiem punkt ten determinuje mechanizmy percepcji
wartosci warunkujace sposob postrzegania korzysci wynikajacych z posiadania opcji.
Mechanizmy te, zgodnie z teorig perspektywy, sa natomiast r6zne w obszarze zyskow oraz strat

wzgledem punktu referencyjnego.
3.2.2. Model dwumianowy wielookresowy

W niniejszym podrozdziale dysertacji zaprezentowano model dwumianowy wyceny
wielookresowej opcji amerykanskiej uwzgledniajgcy elementy teorii perspektywy. Mozliwo$¢

wykonania opcji przed uptywem terminu jej wygasnigcia stanowi cech¢ wiekszo$ci opcji
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rzeczywistych wystepujacych w praktyce gospodarczej. Stad tez konstrukcja modelu
pozwalajacego na wyceng opcji amerykanskiej ma szczegdlne znaczenie w przypadku opcji
rzeczywistych. Wielookresowy model wyceny opcji pozwoli na analiz¢ momentu wykonania
opcji.

Z technicznego punktu widzenia budowa wielookresowego modelu wyceny opcji
amerykanskiej uwzgledniajacego elementy teorii perspektywy 0znacza rozwinigcie propozycji
prezentowanej w podrozdziale 3.2.1 dysertacji poprzez rozbudowg drzewa dwumianowego
oraz wprowadzenie wigkszej liczby okresow, w ktorych opcja moze by¢ wykonana. W kazdym
wezle drzewa dwumianowego, poza weztami dotyczgcymi ostatniego okresu, odpowiadajacego
terminowi wygasnigcia opcji, istnieje mozliwos¢ niezwlocznego wykonania opcji albo tez jego
odsuni¢cia w czasie.

W ramach konstrukcji wielookresowego modelu dwumianowego przyjeto
odwzorowanie zmiennos$ci wartosci instrumentu bazowego w postaci kraty dwumianowe;j.
Wartos¢ tego instrumentu w momencie t = 0 wynosi Vo, a w kazdym kolejnym okresie moze
wzrosng¢ o wskaznik wzrostu U lub spa$¢ o wskaznik spadku d. Warto$¢ instrumentu bazowego
w okresie t oraz w i-tym stanie natury okreslona jest wzorem:

Vip = Vo - ut=itl. gi-1 7

Przyjeto jednoczesnie, ze wskaznik spadku stanowi odwrotno$¢ wskaznika wzrostu:

1 . . . , . y . ..
d=-—,Co nadaje drzewu dwumianowemu instrumentu bazowego wtasciwos¢ rekombinacji.

Konstrukcje drzewa dwumianowego wartosci instrumentu bazowego wykorzystang w ramach
wielookresowego modelu dwumianowego wyceny amerykanskiej opcji rzeczywistej

uwzgledniajacego elementy teorii perspektywy zaprezentowano na schemacie 14.

Schemat 14: Drzewo dwumianowe wartosci instrumentu bazowego hipotetycznej
wielookresowej opcji inwestowania

t=0 t=1 t=2 t=...
V1,2 =uuVo <:
Vi1 =uVo < 3
szl :dVO < oo
V32 =ddVo <:

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Warto$¢ wewngtrzna opcji rzeczywiste] w kazdym wezle drzewa dwumianowego

uzalezniona jest od warto$ci instrumentu bazowego, przy czym Konstrukcja warto$ci
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wewnetrznej uzalezniona jest od rodzaju opcji rzeczywistej podlegajacej wycenie. Drzewo

dwumianowe wartosci wewnetrznej opcji rzeczywistej, oznaczonej jako Cyew,, W przypadku
i-tego stanu natury w okresie t, zaprezentowano na schemacie 15.

Schemat 15: Drzewo dwumianowe warto$ci wewnetrznej hipotetycznej wielookresowej
opcji inwestowania

t=0 t=1 t=2 t=...

Zrodlo: opracowanie wilasne.

W modelu wielookresowym wyceny opcji uwzgledniajacym elementy teorii
perspektywy stosowang kategorig wartosci jest wyrazony w gotowce ekwiwalent pewnosci,
podobnie jak proponowano w ramach modelu jednookresowego. Wyrazona w taki sposob
wartos¢ wewnetrzna opcji rzeczywistej w poszczeg6élnych weztach drzewa dwumianowego
odpowiada jej wartosci gotowkowej. Warto§¢ instrumentu bazowego w okreslonym wezle
drzewa dwumianowego jest bowiem znana, przez co warto$¢ wewnetrzna opcji rzeczywistej
nie jest obcigzona ryzykiem zmiany wartosci instrumentu bazowego. Jednoczesnie, w sytuacji
pozbawionej ryzyka, kiedy okreslona warto$¢ jest pewna, ekwiwalent pewno$ci wartosci
psychologicznej odpowiada warto$ci pieniezne;.

Warto$¢ catkowita opcji w okresie t w i-tym wezle drzewa dwumianowego C; , liczona
jest analogicznie, jak w klasycznym modelu wyceny. W terminie wygasnigcia opcji, kiedy
pézniejsze jej wykonanie nie jest mozliwe, warto$¢ catkowita opcji odpowiada jej wartosci
wewnetrznej. W pozostalych weztach drzewa dwumianowego odpowiada ona natomiast
wyzszej z dwoch warto$ci: wartoSci wewnetrznej opcji w danym wezle, Cwew,,» lub wartosci
wynikajgcej z mozliwosci pozniejszego wykonania opcji, Gy, ., zgodnie z ponizsza formuta:

Cie = max{Cuew,, Cp; .} (78)

Roéznice w sposobie obliczania warto$ci catkowitej opcji, w przypadku uwzglednienia
elementoéw teorii perspektywy, stanowi natomiast sposob kalkulowania warto$ci wynikajace;j
z mozliwosci przysztego wykonania opcji. W modelu klasycznym stanowi ona wartos¢

oczekiwang wartosci calkowitych opcji z okresu t + 1, wazonych prawdopodobienstwami
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arbitrazowymi wzrostu (q) i spadku (1 - ) wartosci instrumentu bazowego, zdyskontowang
wedlug stopy wolnej od ryzyka (rf), zgodnie z formuta:

c. = qCity1 + (1- q)Ci+1,t+1
Pit 1+ T'f

(79)

Korzysci wynikajace z mozliwosci pozniejszego wykonania opcji obcigzone sg
ryzykiem zmiany wartos$ci instrumentu bazowego. Stad tez w modelu dwumianowym wyceny
opcji uwzgledniajacym elementy teorii perspektywy warto$¢ tych przysztych korzysci
uwzglednia¢ musi sposob percepcji wartosci 1 prawdopodobienstw opisany przez t¢ teorie.
Oznacza to konieczno$¢ uwzglednienia subiektywnych wartosci psychologicznych, nie
natomiast obiektywnych wartosci pienigznych. Warto$¢ subiektywna szacowana jest
z wykorzystaniem funkcji oceny v(x), gdzie x oznacza zysk lub strate wzglegdem punktu
odniesienia RP. Warto$¢ psychologiczna okreslana jest na podstawie wartosci wzglednych
korzy$ci wynikajacych z posiadania opcji rzeczywistej, liczonych jako zysk lub strata
wzgledem punktu referencyjnego. Co wigcej, zamiast obiektywnych prawdopodobienstw
poszczegolnych scenariuszy stosowane sg ich wagi decyzyjne. Wagi te szacowane s3 na
podstawie prawdopodobienstw wystapienia poszczegdlnych przysztych scenariuszy
rzeczywisto$ci, z wykorzystaniem funkcji wazacej n(p). Odstapienie od hipotezy braku
arbitrazu (zatozenia jednej ceny) oznacza natomiast koniecznos¢ zastosowania stopy zwrotu
obarczonej ryzykiem r oraz rzeczywistych prawdopodobienstw wystgpienia poszczegdlnych
scenariuszy — wzrostu p lub spadku (1-p) warto$ci instrumentu bazowego. Stad tez warto$é
biezaca korzysci wynikajacych z mozliwosci przysztego wykonania opcji winna wynikac
Z nastgpujacego rownania:

v(Cpyp - (1 +7) = RP) = (p) - v(Ciry1 — RP) + (1 = p) - ¥(Ciay 41 — RP) (80)
stanowigcego analogi¢ do rownania (65) zaprezentowanego w podrozdziale 3.2.1 dysertacji.
Warto$¢ korzysci wynikajacych z mozliwosci przysztego wykonania opcji €, W momencie t
oraz w i-tym stanie natury odpowiada warto$ci gotowki, jakg inwestor bylby sklonny
zainwestowacé, osiggajac stopg zwrotu rowng I, aby uzyskaé jednakowa subiektywnag
uzyteczno$¢ jak w przypadku dysponowania opcja rzeczywista.

Po przeksztalceniu powyzszego rownania warto$¢ korzysci wynikajacych z mozliwosci

przysztego wykonania opcji, C i¢» W momencie t oraz w I-tym stanie natury szacowang na
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podstawie modelu dwumianowego uwzgledniajacego elementy teorii perspektywy okresla
nastgpujaca formuta:
v (m(@)V(Cyev1 = RP) + (1 = p)V(Ciyree1 — RP)) + RP
Pit (1+71)

Przyjeto jednakowa definicje funkcji wartosci oraz funkcji oceny, jak zaprezentowano

(81)

w podrozdziale 3.2.1 dysertacji, w rownaniach (58) oraz (67).

W celu zobrazowania procesu wyceny wielookresowej amerykanskiej 0pcji
rzeczywistej z wykorzystaniem modelu dwumianowego uwzgledniajgcego elementy teorii
perspektywy, dokonano rozwini¢cia liczbowego przykladu wyceny przykladowe;j
jednookresowej opcji inwestowania, prezentowanego w ramach podrozdziatu 3.2.1 dysertacji.

Przyktadowa opcja inwestowania dotyczy mozliwos$ci odsuniecia w czasie realizacji
projektu inwestycyjnego zwigzanego z rozwojem telekomunikacyjnej sieci kablowej przez
Firme A oraz doprowadzeniem sygnatu do mieszkancow nowopowstajacego osiedla. Firma A
posiada kablowa sie¢ telekomunikacyjng zlokalizowang w niewielkiej miejscowosci i w jej
okolicy jest jedynym podmiotem $wiadczacym ustugi z zakresu udostepniania sygnatu telewizji
kablowej. Jest to $redniej wielkosci spotka, w ktorej kluczowe decyzje podejmowane sg
jednoosobowo przez jej jedynego wlasciciela.

Doprowadzenie sygnatu przez Firm¢ A do mieszkancoOw nowopowstajacego osiedla
wymaga poniesienia naktadow inwestycyjnych w wysokosci | = 95 j.p. Wedtlug wstepnych
szacunkow wilasciciela Firmy A warto$¢ biezaca korzysci ze $wiadczenia ustug w ramach
nowej sieci kablowej w momencie t = 0 wynosi Vo = 100 j.p.

W ramach przyktadu jednookresowej opcji inwestowania zalozono, ze wartos¢
przysztych korzysci wynikajacych ze $wiadczenia ustug w ramach nowej sieci kablowej jest
niepewna i zalezy w szczegdlnosci od przyszitego poziomu cen ustug telekomunikacyjnych.
Istnieje jednak mozliwo$¢ odsunigcia w czasie realizaCji inwestycji w rozbudowe sieci
kablowej o ten rok. Firm A na etapie projektowania osiedla ma mozliwo$¢ zapewnienia sobie
przysztej mozliwosci (opcji) realizacji projektu inwestycyjnego.

Na potrzeby przyktadu wielookresowej opcji inwestowania dokonano modyfikacji
powyzszych zatozen. Przyjeto, ze umowa z deweloperem, gwarantujaca wytaczno$¢ Firmy A
w zakresie $wiadczenia ustug telewizji kablowej na rzecz mieszkancéw nowopowstajacego
osiedla, zawierataby zapis definiujagcy okres mozliwego odsuni¢cia w czasie realizacji
inwestycji w rozbudowg sieci kablowej. Zatozono, ze okres ten moze wynosi¢ maksymalnie
dziesig¢ lat. Istnieje zatem mozliwos$¢ odsunigcia w czasie momentu rozpoczgcia realizacji

projektu inwestycyjnego o maksymalnie dziesig¢ okresow. Hipotetyczna wielookresowa opcja
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inwestowania ma tym samym charakter opcji amerykanskiej, ktorej wykonanie mozliwe jest
zar6wno niezwlocznie, jak i W kazdym z dziesigciu okresow dzielacych okres t = 0 od terminu
wygasnigcia opcji t = T = 10.

Przyjeto, ze zmienno$¢ warto$ci instrumentu bazowego W kazdym z lat od nabycia
do wygasnigcia opcji jest jednakowa, jak w pierwszym roku analizowanym w ramach
przyktadzu hipotetycznej opcji jednookresowej. Wartos¢ instrumentu bazowego, tj. biezaca na
dany moment warto$¢ korzysci ze $wiadczenia ushug telewizji kablowej na rzecz mieszkancow
nowego osiedla, moze w kazdym z dziesieciu lat dzielacych moment podjecia decyzji
0 zawarciu umowy z deweloperem a terminem jej wygasni¢cia (terminem wygasnigcia opcji)
wzrosna¢ z prawdopodobienstwem p = 60% lub spas¢ z prawdopodobienstwem 1 - p = 40%.
Roczng zmiennos¢ wartosci tych korzysci przyjeto na poziomie o = 20%, przez co wskaznik

wzrostu wartosci instrumentu bazowego wynosi U = 1+o = 1,20 natomiast wskaznik spadku

. 1 . : .
ma warto$¢ d = -= 0,83. Na schemacie 16 zaprezentowano drzewo dwumianowe obejmujgce
wartos$ci instrumentu bazowego hipotetycznej wielookresowej opcji inwestowania.

Schemat 16: Drzewo dwumianowe wartos$ci instrumentu bazowego hipotetycznej
wielookresowej opcji inwestowania

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6 t=7 t=8 t=9 t=10
619,17
515,98 <I
429,98 < 429,98
358,32 358,32
298,60 298,60 298,60

48,23 < 48,23 < 48,23 < 48,23
< <
33,49 <: 33,49 <I 33,49
< :
23,26 < 23,26

16,15
Zrodlo: opracowanie wiasne.

Wartos¢ wewngtrzna opcji inwestowania, Cyey, ,, W danym momencie t i w okreslonym

stanie natury i, odpowiada dodatniej roznicy pomiedzy korzysciami z tytutu realizacji projektu
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inwestycyjnego, V;;, a wartoscia koniecznych do poniesienia naktadéow inwestycyjnych, I,

zgodnie z formutg:

Cwewi,t = max(Vi — I;0)

(82)

Warto§¢  wewnetrzng  hipotetycznej  wielkookresowej — opcji  inwestowania

W poszczegdlnych weztach drzewa dwumianowego zaprezentowano na schemacie 17.

Schemat 17: Drzewo dwumianowe warto$ci wewnetrznej hipotetycznej wielookresowej

opcji inwestowania

t=0 t=1 t=2 t=. t=4 t=5 t=6 t=7 t=8 t=9

0,00 <I < 0,00 < < 0,00 <I 0,00 <:

Zrodto: opracowanie wlasne.

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

Analogicznie jak w przypadku hipotetycznej jednookresowej opcji inwestowania

zatozono, ze wlasciciel Firmy A bedzie oceniat efekty realizacji analizowanego projektu

inwestycyjnego w konteks$cie zrealizowanej wcze$niej inwestycji. Nadwyzka przez niego

zrealizowana w przesztosci dzigki realizacji podobnej inwestycji wynoszaca RP = 10 j.p.

stanowi dla niego punkt odniesienia. Warto$ci wewnetrzne hipotetycznej wielookresowej opcji

inwestowania beda przez niego postrzegane jako zyski lub straty wzgledem tego punktu.

Wartos¢ gotowkowa tak skalkulowanych zyskoéw lub strat wzgledem punktu odniesienia

zaprezentowano na schemacie 18.
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Schemat 18: Drzewo dwumianowe wartosci gotowkowej zysku lub straty wzgledem
punktu odniesienia dla hipotetycznej wielookresowej opcji inwestowania

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6 t=7 t=8 t=9 t=10
514,17
410,98 <
324,98 < 324,98
253,32 < 253,32 <I
193,60 193,60 <: 193,60

1000 < 1o, 1000 <{ 10,
-10,00 <I -10,00 < -10,00 < -10,00 <I -10,00
o -10,00 < o -10,00< o -10,00< o -10,00
o —10,00< o -10,00< o -10,00
o -10,00 < -10,00

-10,00
Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zgodnie z teorig perspektywy, percepcje zyskow i strat wzgledem punktu odniesienia
opisuje funkcja oceny Zatozono, ze funkcje oceny wiasciciela Firmy A opisuje rownanie (58)
ktorego parametry wynosza: o = f# = 0,88 oraz 4 = 2,25. Na schemacie 19 zaprezentowano
warto$¢ psychologiczng (subiektywna) zyskow lub strat wzgledem punktu odniesienia
W poszczegbdlnych weztach drzewa dwumianowego hipotetycznej wielookresowej opcji
inwestowania.

Zgodnie z teorig perspektywy, percepcj¢ prawdopodobienstw, na podstawie ktorych
poszczegdlnym przysztym scenariuszom rzeczywistosci przypisywane sg wagi, opisuje funkcja
wazaca. Prawdopodobienstwo wzrostu wartosci instrumentu bazowego (tj. wartosci korzysci
ze $wiadczenia ustug telewizji kablowej na rzecz mieszkancow osiedla) w kazdym okresie
wynosi p = 60%. Zatozono, ze funkcja wazgca wiasciciela Firmy A opisana jest formutg (68)
0 nastepujacych parametrach: 6= 1,00 oraz y= 0,65. W konsekwencji, waga przypisywana
scenariuszowi wzrostu wartosci instrumentu bazowego w kazdym wezle drzewa
dwumianowego wynosi 7z(p) = 56,6% (por. rownanie (70)), natomiast waga przypisywana

scenariuszowi jego spadku wynosi 7(1-p) = 43,4%.
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Schemat 19: Drzewo dwumianowe wartosci psychologicznej zyskow i strat wzgledem
punktu odniesienia dla hipotetycznej jednookresowej opcji inwestowania

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6 t=7 t=8 t=9 t=10
243,10
199,60 <
162,34 162,34
130,38 < 130,38 <I
102,91 102,91 102,91

-9,27 < -9,27 <I -9,27 <I -9,27 < -9,27 < -9,27
-17,07 <: -17,07 < -17,07 < -17,07 <I -17,07
-17,07 < - -17,07 < -17,07 < - -17,07
4 1707 .
-17,07 < -17,07 < -17,07
- -17,07 < -17,07

-17,07
Zrodlo: opracowanie wlasne.

Warto$¢ catkowita opcji w terminie wygasniecia opcji t = T odpowiada jej wartosci
wewnetrznej. Poniewaz warto$¢ wewnetrzna nie jest obcigzona ryzykiem zmienno$ci wartosci
instrumentu bazowego, ekwiwalent gotowkowy wartosci catkowitej opcji w okresie t= T
odpowiada gotowkowej wartosci wewnetrzne] opcji. W pozostatych weztach drzewa
dwumianowego warto$¢ catkowita opcji kalkulowana jest na zasadzie indukcji wsteczne;.
Wartos¢ catkowita opcji w okresie t (dla 0 <t < T) w i-tym stanie natury, C; ;, kalkulowana jest
zgodnie z rOwnaniem (78) jako wyzsza z dwoch warto$ci: warto$§¢ wewngtrzna opcji w danym
wezle, Cyew,,, lub wartos¢ wynikajaca z mozliwosci pozniejszego wykonania opcji, Cp, ..
Ta ostatnia kalkulowana jest natomiast na podstawie rownania (81), przy uwzglednieniu stopy
dyskonta odzwierciedlajacej profil ryzyka inwestycji, ktora przyjeto w wysokosci r = 10%,
analogicznie jak w przykladzie opcji jednookresowe;.

Drzewo dwumianowe wartosci catkowitych hipotetycznej wielookresowej opcji

inwestowania zaprezentowano na schemacie 20.
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Schemat 20: Drzewo dwumianowe wartosci calkowitej hipotetycznej wielookresowej
opcji inwestowania

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6 t=7 t=8 t=9 t=10
524,17
420,98 <
334,98 334,98
263,32 < 263,32 <I
203,60 203,60 203,60

o S g S g e h om
o1 06 000
O

000<T 000

0,00
Zrodlo: opracowanie wlasne.

Warto$§¢ czasowa hipotetycznej opcji inwestowania, Cez;,r zostata skalkulowana
w kazdym wezle drzewa dwumianowego jako nadwyzka catkowitej warto$ci opcji, Cj.,
mierzonej wyrazonym Ww pieniagdzu ekwiwalentem pewno$ci, nad jej wartoscia
wewnetrzng, Cyey, ., Zgodnie z ponizszg formuty:
Coryy = Cit = Cuwews, (83)
Drzewo dwumianowe wartosci czasowych hipotetycznej wielookresowej o0pcji

inwestowania zaprezentowano schemacie 21.
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Schemat 21: Drzewo dwumianowe wartos$ci czasowej hipotetycznej wielookresowej opcji
inwestowania

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6 t=7 t=8 t=9 t=10

0,00

000 < 000

000 <Y 000<] 000

000 000 000

S ond 000

s S T g 151 s
T Y e Y g < 3 o

101 02 000

000<T 000

0,00
Zrodlo: opracowanie wlasne.

Przyjeto, ze opcja wykonywana jest wylacznie w pierwszym takim momencie
I wylacznie w takim stanie natury, w ktorym opcja nie posiada warto$ci czasowej, a zarazem
jej warto$¢ wewnetrzna jest dodatnia. Istnienie dodatniej warto$ci Czasowej 0znacza,
ze odsuwanie w czasie momentu wykonania opcji jest korzystne dla podmiotu nig
dysponujacego. Natomiast w sytuacji, gdy warto$§¢ czasowa nie wystepuje, wykonanie opcji
ma uzasadnienie wylacznie wtedy, jesli opcja posiada dodatnig warto$¢ wewnetrzng.

Na schemacie 22 zaprezentowano decyzje w zakresie wykonania hipotetycznej
wielookresowej opcji inwestowania. W kazdym wezle drzewa wskazano, jaka decyzja jest
podejmowana: wykonanie opcji (wykonaj), bezpowrotna rezygnacja z realizacji projektu
inwestycyjnego (odrzu¢) lub wstrzymanie si¢ z podjeciem decyzji do kolejnego okresu
(czekaj). Kolorem niebieskim zaznaczono wezly drzewa dwumianowego, w ktorych nastepuje
wykonanie opcji. Jest to moment, do ktorego podmiot posiadajacy opcje, wstrzymuje si¢ z jej

wykonaniem.
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Schemat 22: Drzewo dwumianowe decyzji w zakresie wykonania hipotetycznej
wielookresowej opcji inwestowania

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6 t=7 t=8 t=9 t=10
wykonaj
wykonaj
wykonaj wykonaj
wykonaj wykonaj
wykonaj wykonaj wykonaj
wykonaj wykonaj wykonaj
wykonaj wykonaj wykonaj wykonaj
wykonaj wykonaj wykonaj wykonaj
czekaj czekaj czekaj wykonaj wykonaj
czekaj <I czekaj czekaj < czekaj wykonaj
czekaj < czekaj czekaj < czekaj < czekaj wykonaj

czekaj

czekaj

czekaj

odrzué

czekaj

odrzu¢
odrzuc’<I

odrzu¢
odrzu¢

odrzu¢

odrzuc’<

odrzué

odrzu¢
odrzu¢

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Podobnie jak w przypadku hipotetycznej jednookresowej opcji inwestowania,

przeprowadzono analogiczng kalkulacj¢ wartosci catkowitej opcji  wielookresowej
z wykorzystaniem podejscia klasycznego w dwoch wariantach: z wykorzystaniem modelu
Coxa, Rossa i Rubinsteina [1979] oraz opartego na koncepcji programowania dynamicznego
Bellmana [Dixit i Pindyck 1994, ss. 120, 152]. Kalkulacje wartosci hipotetycznej
wielookresowej opcji inwestowania oraz drzewo dwumianowe decyzji w zakresie jej
wykonania, sporzadzone z wykorzystaniem obu wymienionych wyzej podejsc,
zaprezentowano w zataczniku 1 do niniejszej rozprawy.

Warto$§¢ opcji wynikajaca z modelu wyceny uwzgledniajacego elementy teorii
perspektywy jest znacznie nizsza od wyniku wyceny opartej na modelu Coxa-Rossa-
Rubinsteina, opartego na hipotezie braku arbitrazu, wynoszacego 45,48 J.p. Jednoczesnie model
uwzgledniajacy elementy teorii perspektywy wskazuje na szybszy moment wykonania opcji.
Zgodnie z klasycznym modelem CRR wykonanie opcji winno bowiem nastapic¢ nie wczesniej
niz w terminie wygasnigcia opcji (w wybranych gateziach drzewa dwumianowego).

Jako ze model CRR =zaklada nie tylko petng racjonalno$¢ percepcji wartosci
I prawdopodobienstw, ale i wyceng opartg na hipotezie braku arbitrazu, przy zastosowaniu

stopy zwrotu wolnej od ryzyka oraz prawdopodobienstw arbitrazowych, przedstawiono
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rowniez kalkulacj¢ warto$ci opcji z wykorzystaniem podej$cia opartego na koncepcji
programowania dynamicznego Bellmana [Dixit i Pindyck 1994, s. 120-152]. Zgodnie z tym
podejsciem warto$¢ catkowita przyktadowej opcji inwestycji o terminie wygasnigcia rownym
dziesie¢ lat kalkulowana jest z wykorzystaniem obiektywnych wartosci prawdopodobienstw
wzrostu i spadku warto$ci instrumentu bazowego jako wag poszczegdlnych scenariuszy,
atakze stopy zwrotu odzwierciedlajacej profil ryzyka danej inwestycji. Wynik wyceny
hipotetycznej wielookresowej opcji inwestowania przeprowadzonej zgodnie z tym podej$ciem
rowniez jest wyzszy od wartosci opcji wynikajacej] z modelu wyceny uwzgledniajacego
elementy teorii perspektywy — wynosi bowiem 31,36 j.p. Takze w tym przypadku model
uwzgledniajacy elementy teorii perspektywy wskazuje na szybszy moment wykonania opcji.

3.3. Konstrukcja modelu analitycznego wyceny opcji uwzgledniajacego elementy

teorii perspektywy

Analogicznie do prezentowanego w podrozdziale 3.2.1 rozprawy modelu bazujacego na
podejsciu z czasem dyskretnym, opartego na analizie drzew dwumianowych, skonstruowano
rowniez model analityczny wyceny opcji europejskiej uwzgledniajacy elementy teorii
perspektywy, co zaprezentowano w niniejszym podrozdziale dysertacji. Zwazajac na
analityczng formg modelu, zmienno$¢ instrumentu bazowego zostala opisana w postaci
rozktadu prawdopodobienstwa, nie natomiast w postaci punktowych wartosci, jak ma to
miejsce w przypadku modelu opartego na drzewie dwumianowym. Zastosowanie rozktadu
prawdopodobienstwa warto$ci instrumentu bazowego umozliwia uwzglednienie kalkulacji
wartos$ci perspektywy zgodnie z teorig perspektywy w jej wersji kumulatywnej. Implementacji
etapu oceny zgodnie z kumulatywng teorig perspektywy dokonano zgodnie z propozycja
analityczng Daviesa 1 Satchella [2007]. Jednoczesnie mozliwa jest poglebiona analiza wptywu
zmiennos$ci warto$ci instrumentu bazowego na wartos¢ opcji. Dzigki zastosowaniu
modelowania percepcji wartosci i prawdopodobienstw w postaci teorii perspektywy w jej
wersji kumulatywne] mozliwa jest takze poglebiona analiza procesu przypisywania wag
scenariuszom decyzyjnym na podstawie rozktadu prawdopodobienstwa instrumentu bazowego.
Podejécie  to  Dblizsze  jest  rzeczywistym  mechanizmom  psychologicznym,
a jednoczesnie umozliwia doktadniejsze obserwowanie wplywu percepcji prawdopodobienstw
na warto$¢ opcji oraz moment jej wykonania.

Punktem wyjscia do konstrukcji modelu analitycznego wyceny waniliowej opcji
europejskiej uwzgledniajacego elementy perspektywy jest podejscie Versluisa, Lehnerta
I Wolffa [2010]. Jako ze podejscie to bazuje na modelu Blacka-Scholesa, zmienno$¢

instrumentu bazowego opisana jest w postaci geometrycznego ruchu Browna. Model Versluisa,
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Lehnerta i Wolffa [2010] uwzglednia elementy teorii perspektywy w jej wersji kumulatywnej
[Tversky i Kahneman 1992], w postaci definicji perspektywy opartej na przyrostach wartosci
prawdopodobienstw, percepcji wartosci opisanej funkcja warto$ci oraz przypisywania wag
scenariuszom przyszlego stanu natury na podstawie prawdopodobienstw ich wystgpienia
opisanego funkcjg wazaca.

Model Versluisa, Lehnerta i Wolffa [2010] zostal zmodyfikowany w szczegdlnosci
poprzez wprowadzenie punktu odniesienia. Wyjsciowa wersja modelu zaktada bowiem wartos¢
punktu odniesienia rowng zero. Przyrost stanu bogactwa wzgledem momentu, w ktorym
dokonywana jest wycena opcji europejskiej, odpowiada w zatozeniu autoréw osigganemu
zyskowi lub ponoszonej stracie przez inwestora. W ramach modelu analitycznego
konstruowanego w niniejszej dysertacji punkt odniesienia wprowadzono jako dodatkowa
zmienng wejSciowa modelu, stanowigca indywidualng charakterystyke percepcji wartosci
i prawdopodobienstw podmiotu decyzyjnego. Wprowadzenie punktu referencyjnego jako
dodatkowej zmiennej wejsciowej do modelu umozliwia weryfikacje wptywu na warto$¢ opcji
oraz moment jej wykonania nie tylko samego punktu odniesienia, ale i parametréw opisujacych
funkcje oceny i wag. Zarowno bowiem ocena wartosci, jak i przypisywanie wag decyzyjnych
na podstawie prawdopodobienstw wystapienia scenariuszy, dokonywane jest w stosunku do
zyskow 1 strat kalkulowanych wzgledem punktu odniesienia. Punkt ten ma tym samym
kluczowe znaczenie dla caloksztaltu percepcji wartosci i prawdopodobienstw, jak
I podejmowania decyzji na podstawie skalkulowanej wartosci perspektywy decyzyjne;.

Ponadto, przedstawiona analiza prowadzona jest na gruncie opcji realnych, co rzutuje
na fundamentalne zatozenia stojace u podstaw konstrukcji modelu. Opcje realne sg ze swej
natury w wigkszym zakresie uzaleznione od wptywu czynnikow specyficznych, w tym
indywidualnej percepcji i sposobu podejmowania decyzji przez ich wlasciciela (wtascicieli).
Opcje realne nie sa przedmiotem aktywnego obrotu rynkowego, przez co w ich przypadku nie
wystepuje mozliwos¢ obiektywizacji wyceny 1 ograniczenia wptywu indywidualnych
sktonnosci poszczegdlnych inwestorow w zakresie percepcji wartosci 1 prawdopodobienstw,
czy inklinacji w zakresie podejmowania decyzji w warunkach ryzyka. W konsekwenciji,
w modelu wyceny opcji realnych uwzgledniajacym elementy teorii perspektywy,
prezentowanym w ramach niniejszego podrozdzialu zatozono stosowanie indywidualnych
parametrow funkcji oceny oraz funkcji wazacej, stanowigcych specyficzne charakterystyki
poszczegbdlnych podmiotow. O ile w przypadku opcji finansowych zasadnym jest rozwazanie

mozliwosci ich usrednienia w skali calego rynku kapitalowego, o tyle w przypadku opcji
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rzeczywistych nie istnieje medium lub mechanizm umozliwiajgcy takie usrednienie. Proces
analizy i wyceny opcji dokonywany jest indywidualnie przez poszczegdlne podmioty.

Dodatkowo, podobnie jak w przypadku modelu dwumianowego, zatozono
zastosowanie podejScia opartego na koncepcji programowania dynamicznego Bellmana [Dixit
i Pindyck 1994, s. 120 i 152]. Podejscie to zaktada stosowanie stopy dyskonta obcigzonej
ryzykiem oraz rzeczywistego rozkltadu prawdopodobienstwa opisujacego zmiennos¢
instrumentu bazowego. Wtasciwa stopa dyskonta jest zatem stopa zwrotu odzwierciedlajaca
profil ryzyka danej inwestycji.

Istotg modelu Blacka-Scholesa jest de facto dyskontowanie z zastosowaniem stopy
zwrotu wolnej od ryzyka warto$ci oczekiwanej przysztych wartosci wewnetrznych opcji.
Rozktad prawdopodobienstwa wartosci wewnetrznej opcji jest modyfikacja rozktadu
prawdopodobienstwa wartosci instrumentu bazowego, przesunigtego o warto$¢ ceny
wykonania w kierunku warto$ci ujemnych i odcigtego ponizej prawdopodobienstwa
wystapienia tejze. Rozktad prawdopodobienstwa wartosci instrumentu bazowego opisany jest
natomiast w postaci rozktadu logarytmiczno-normalnego, zgodnie =z zalozeniami
geometrycznego ruchu Browna. Funkcja gestosci prawdopodobienstwa instrumentu bazowego
opisana jest wzorem:

(o))
s Wexpk 52T /I (84)

f(VT) =

gdzie: u,0> 0 sa stalymi, o to miara zmiennosci instrumentu bazowego, Vr stanowi warto$¢
instrumentu bazowego w terminie wymagalnosci (t = T), natomiast Vo odpowiada warto$ci tego
instrumentu w momencie t = 0.
Skumulowana funkcja prawdopodobienstwa Vt opisana jest wzorem:
Sr o?
n(5) - («=%)"

oT

F(Vp) = & (85)
gdzie ¢(+) stanowi dystrybuante zestandaryzowanej zmiennej losowej o rozktadzie Gaussa.
Implementacja etapu oceny zgodnie z kumulatywna teorig perspektywy polega na
kalkulacji wartosci perspektywy z zastosowaniem funkcji wazacej i funkcji wagowej.
W przypadku analitycznego modelu wyceny opcji oznacza to transformacje rozkladu
prawdopodobienstwa warto$ci wewngtrznej opcji z zastosowaniem funkcji wazacej oraz

transformacj¢ samych warto$ci wewnetrznych opcji z zastosowaniem funkcji oceny. Podstawa
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kalkulacji wartosci subiektywnych sg przy tym nadwyzki warto$ci wewnetrznych opcji ponad
punkt odniesienia. Tak obliczone zyski lub straty wzgledem punktu referencyjnego sa rowniez
podstawg kalkulacji wag na podstawie prawdopodobienstw ich wystapienia. Efektem tego
procesu kalkulacji jest wartos¢ perspektywy odzwierciedlajgca subiektywng warto$¢ korzysci
zwigzanych z posiadaniem opcji.

Wykorzystano podejscie analityczne Daviesa 1 Satchella [2007] do kalkulacji wartos$ci
perspektywy, zgodnie z formulag (61). Tak skalkulowana warto§¢ perspektywy
odzwierciedlajacg psychologiczng warto$¢ przysztych korzysci zwigzanych z mozliwos$cig

wykonania opcji opisa¢ mozna formula:

V = [ VIO Vr)vlCuns V) = RPVAV; (86)
gdzie Cwew(VT) 0znacza wartos¢ wewngtrzng opcji, ktorej konstrukcji nie uszczegdtowiono na
tym etapie w celu zachowania uniwersalnosci modelu®®, ¥ = dv;—;p) stanowi pierwszg pochodng

funkcji wazacej wzgledem warto$ci prawdopodobienstwa, natomiast v(x) 0znaczajg funkcje
oceny, ktérej argumentem jest zysk lub strata, X, wzgledem punktu odniesienia, RP.
Analogicznie jak w przypadku modelu dwumianowego prezentowanego w ramach

podrozdziatu 3.2 dysertacji, stosowana kategorig wartosci jest ekwiwalent pewnosci. Stanowi
on warto$¢ wyrazong w gotowce, ktorej niezwloczne i pewne otrzymanie przysparza jednostce
jednakowej uzytecznosci (stanowi jednakowg warto$¢ psychologiczng), jaka osiggnetaby
dysponujac wycenianym sktadnikiem aktywow. W celu kalkulacji ekwiwalentu pewnosci
transformuje si¢ uzyskang warto$¢ perspektywy, stosujac proces odwrotny do
przeprowadzanego przy jej kalkulacji. Zwazajgc na pewnos¢ jego otrzymania, warto$¢ przyszta
ekwiwalentu pewnosci, C, odpowiada wartosci generujagcej jednakowsg warto$¢
psychologiczng, jak analizowana perspektywa, V, zgodnie z formulg:

v(Ce™ —RP) =V,stadC = (v"1(V) + RP) e " (87)
gdzie RP oznacza warto$¢ punktu odniesienia, natomiast v(+) funkcje oceny. W celu okreslenia
jego wartosci na moment wykonania opcji, wartos¢ ekwiwalentu pewnosci jest
kapitalizowana® stopa dyskontowa uwzgledniajaca profil ryzyka danej inwestycji, r, 0 okres

pozostajacy do terminu wygasni¢cia opcji, t.

% W przypadku opcji inwestowania warto$¢ wewnetrzna opcji odpowiadataby C,,,, = Vy — I, gdzie |
stanowi warto$¢ naktadu inwestycyjnego, natomiast V1 to warto$¢ korzysci z realizacji projektu inwestycyjnego
W momencie terminie wygasnigcia opcji, T.

57 Mozliwe jest stosowanie rowniez kapitalizacji prostej uwzgledniajacej efektywna stope dyskontowsg
w analizowanym okresie.
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W ramach modelu analitycznego wyceny opcji europejskiej zatozono jednakowe
podejscie w zakresie odwzorowania percepcji warto$ci, jak w przypadku modelu
dwumianowego, wykorzystujac funkcje oceny w jej ksztalcie proponowanym przez
Tversky’ego i Kahnemana [1992], zgodnie z formutg (58).

Przypisywanie wag scenariuszom decyzyjnym na podstawie prawdopodobienstw ich
wystapienia w przypadku modelu analitycznego wigze si¢ z transformacja rozkladu
prawdopodobienstwa wartos$ci instrumentu bazowego. W przypadku kumulatywnej teorii
perspektywy wagi formutowane sg na podstawie przyrostow wartosci prawdopodobienstw, nie
natomiast ich warto$ci bezwzglednych. Logarytmiczno-normalny rozktad wartosci instrumentu
bazowego, wynikajacy z zalozen geometrycznego ruchu Browna i opisany formuta (84),
odzwierciedla obiektywne, rzeczywiste prawdopodobienstwo realizacji wartosci instrumentu
bazowego. Przyrosty prawdopodobienstwa odzwierciedlone warto$ciami funkcji gestosci
prawdopodobienstwa wartosci instrumentu bazowego, f(Vr), sa nastepnie konwertowane na
przyrosty wag decyzyjnych z wykorzystaniem pierwszej pochodnej funkcji wagowej, ¥ (-).
Konwersja prawdopodobienstw na wagi decyzyjne dokonywana jest odrgbnie dla obszaru
zyskow i strat, z zastosowaniem odrebnego zestawu parametrow funkcji wagowej w obu tych
obszarach, przez co w punkcie odniesienia wystepuje punkt niecigglosci. Wynika to
z odmiennej percepcji prawdopodobienstw wystapienia zyskow oraz strat i przypisywania na
ich podstawie wag decyzyjnych.

W ramach konstruowanego modelu analitycznego wyceny opcji europejskiej
uwzgledniajacego elementy teorii perspektywy wykorzystano jednakowa funkcj¢ wagowa, jak
w przypadku modelu dwumianowego prezentowanego w podrozdziale 3.2 dysertacji. Jako
funkcj¢ wagowa w ramach modelu wykorzystano funkcje Lattimore, Baker i Witte [1992] w jej
wersji zmodyfikowanej o sposdb uwzglednienia optymizmu jako dowazania scenariuszy
korzystnych dla decydenta, nie natomiast ogotu prawdopodobienstw, zgodnie z formutg (68).
Istnieje mozliwo$¢ wykorzystania alternatywnych formut funkcji wazacej, ktorych przyklady
przedstawiono w tabeli 10.

Na potrzeby kalkulacji wag na podstawie rozktadu prawdopodobienstwa konieczne jest
wyprowadzenie pierwszej pochodnej funkcji wazacej:

(vrop? —1(sp7" +(-p)")-op"" (rrop? Tyt a-p)r Y

+ 2 , X =RP
— dn(p) _ (5197 +(1-p)¥ ) (88)
L N Al A G M - S - e A v < RP
\ (o +a-py )’ '
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Wykres 12 obrazuje funkcje wagowa zgodnie z formutg (68), zaprezentowang dla
wartosci parametrow o= 1 iy = 0,65, jej pierwszg pochodng, wraz z prezentacjg stycznej do
funkcji wagowej (w przyktadowym punkcie P1 = 60%), 7(60%), ktorej nachylenie odpowiada
warto$ci pierwszej pochodnej funkcji wazacej, ¥(60%,).

Wykres 12: Graficzna prezentacja funkcji wazacej dla §=1iy = 0,65 oraz jej pierwszej
pochodnej w punkcie p = 60%

1,0
0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1 -
0,0 T T T T T T T T T 1

o o102 03 04 05 06 07 08 09 1

P

Waga (m)
= Pierwsza pochodna funkcji wagowej ()
® Przykfadowa warto$¢ prawdopodobieristwa (P1)

----- Styczna do funkcji wagowej w p=P1

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Na wykresie 13 zaprezentowano ksztatt funkcji wazacej dla przyktadowych roznych
warto$ci parametru odzwierciedlajacego poziom optymizmu, a takze jego wptyw na przebieg
funkcji gestosci (wykresy zaprezentowane w drugim wierszu) oraz dystrybuante (wykresy
zaprezentowane w trzecim wierszu) wag decyzyjnych. Wykresy umieszczone w $rodku
odpowiadaja neutralnej wartosci parametru (6 = 0). Na wykresach prezentowanych po lewej
(prawej) stronie zaprezentowano ksztatt funkcji dla przypadku pesymizmu (optymizmu)

decydenta, caeteris paribus.
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Wykres 13. Przebieg funkcji wag, funkcji gestosci oraz dystrybuanty wag w zaleznoSci
od poziomu optymizmu (8)

Pesymizm Stosunek neutralny Optymizm
8=0,5y=0,65 6=1vy=0,65 6=1,57=0,65
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v v v
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wzrost poziomu optymizmu skutkuje rozciggnigciem pierwszej pochodnej funkcji
wagowe] w kierunku wartosci dodatnich. W konsekwencji rowniez dystrybuanta ulega
przesunigciu ku wyzszym wartosciom. Wyzszy poziom optymizmu oznacza dowazanie
prawdopodobienstw wystapienia wartosci korzystnych z punktu widzenia decydenta, skutkujac
wzrostem wartosci perspektywy.

Na wykresie 14 analogicznie zaprezentowano ksztatt funkcji wazacej dla
przyktadowych roéznych wartosci parametru odzwierciedlajacego poziom wrazliwosci na
przyrosty prawdopodobienstw, a takze jego wplyw na przebieg funkcji gestosci (wykresy
zaprezentowane w drugim wierszu) oraz dystrybuante (wykresy zaprezentowane w trzecim

wierszu) wag decyzyjnych®®. Wykresy umieszczone w $rodku odpowiadaja przecigtne;

%8 Symulacje przeprowadzono dla zestawu parametréw opcji zakupu: warto$é instrumentu bazowego
w momencie t = 0 rowna Vo = 100, cena wykonania | = 10, punkt odniesienia na poziomie RP = 10, zmienno$¢
instrumentu bazowego opisana geometrycznym ruchem Browna o dryfie ¢z = 10% i zmiennoéci o= 20%.
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wartosci parametru gamma wynikajacego z badan empirycznych (y = 0,65)%. Na wykresach

znajdujacych sie po lewej (prawej) stronie zaprezentowano ksztatt funkcji dla przyktadowej

wyzszej (nizszej) od przecigtnej wartosci tego parametru, caeteris paribus. Spadek wrazliwosci

w zakresie percepcji prawdopodobienstw powoduje wyzsze rozproszenie funkcji gestosci wag

oraz ich dystrybuanty.

Wykres 14. Przebieg funkcji wag, funkcji gestosci oraz dystrybuanty wag w zaleznoSci
od poziomu wrazliwosci w zakresie percepcji prawdopodobienstw (y)
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Warto$¢ opcji rzeczywistej Co w momencie t = 0 odpowiada wartosci gotowki, jaka

inwestor bylby sktonny zainwestowaé, uzyskujac stope zwrotu rownag r, aby uzyskaé

jednakowa subiektywna uzyteczno$¢ jak w przypadku dysponowania opcja rzeczywista.

Przyszta warto$¢ tej pewnej kwoty stanowi warto$¢ psychologiczng réwng wartosci

% Wykorzystano warto$é parametru gamma skalkulowang przez Tversky’ego i Kahnemana [1992],
W uproszczeniu przyjmujac na potrzeby prezentacji graficznej jego usredniong warto$¢ dla obszaru zyskow i strat.
Badacze wskazali na warto$¢ tego parametru w obszarze zyskow réwng y*=0,61 natomiast w przypadku strat

y=0,69 (por. Tabela 11).
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perspektywy zwigzanej z posiadaniem opcji. W przypadku analitycznego modelu wyceny opcji
europejskiej, uwzglgdniajacy etap oceny opisany w ramach kumulatywnej teorii perspektywy,
sprowadza si¢ to do nastepujacej rownosci:

V., RP <0

rt _ —
v(Ce RP) {V_, RP >0

(89)

gdzie V. oraz V. oznaczaja wartoSci perspektywy zwigzanej z posiadaniem opcji. Warto$¢
perspektywy okreSlana jest na podstawie odchylen wzglgdem punktu referencyjnego, stad
argumentem funkcji oceny, v(-), po lewej stronie rownania (89) jest zysk lub strata rozumiana
jako réznica pomiedzy przyszta wartoscia ekwiwalentu pewnosci Ce”t odzwierciedlajacego
wartos¢ opcji, C, skapitalizowang do momentu wykonania opcji, t, odpowiednig stopg dyskonta
odzwierciedlajaca profil ryzyka inwestycji, I.

Warto$¢ perspektywy zwigzanej z posiadaniem opcji okreslana jest na podstawie
odchylen korzy$ci zwigzanych z dysponowaniem opcja (warto$ci wewngetrznej opcji),
Cwew (Vr), wzgledem punktu odniesienia, RP. Tak okreSlony zysk lub strata stanowig argument
funkcji oceny, co pozwala na okreslenie psychologicznej wartosci wewngtrznej opcji,
v(Cyew (V) — RP). Wagi przypisywane sg na podstawie funkcji gestosci prawdopodobienstwa
przysztej warto$ci instrumentu bazowego, f(Vr), oraz pierwszej pochodnej funkcji wagowej,
Y[F(Vr)]. Wartos¢ perspektywy zwiagzanej z posiadaniem opcji stanowi catke iloczynu
przyrostow wag, Y[F(Vy)]f(Vy), oraz przyrostow wartoSci psychologicznej warto$ci
wewnetrznych opcji, v(Cyew (Vr) — RP)dVy, w przedziale wartoéci instrumentu bazowego,
Vr, siggajacym od ceny wykonania, X, do nieskonczonosci. Opcja wykonywana jest bowiem
wylacznie wtedy, gdy jest w cenie. Podejscie to jest zgodne z modelem analitycznym
kumulatywnej teorii perspektywy Davisa and Satchella [2007], ktérego zastosowanie do
wyceny opcji zaprezentowano w formule (86).

W przypadku, gdy punkt odniesienia jest nizszy od zera, dla dowolnych wartosci
instrumentu bazowego z przedzialu V1 € (X,0) warto$¢ wewnetrzna opcji stanowi zysk
wzgledem punktu odniesienia. Wowczas warto$¢ perspektywy zwigzanej z posiadaniem opcji
moze zosta¢ okreslona zgodnie z formutg (90) zaktadajaca zastosowanie parametrow funkcji

oceny 1 funkcji wag wtasciwe dla obszaru zyskoéw (co wskazano znakiem ,,+7).

o)

v, = f WHF (V) (Vr)v* (oo (Vi) — RP)AVy ] (90)
X

W przypadku, gdy punkt odniesienia ma warto$¢ nizszg od ceny wykonania opcji,
warto$¢ wewnetrzna opcji W przedziale wartosci instrumentu bazowego V1 € (X,RP+X)

stanowi strate wzgledem punktu odniesienia, natomiast powyzej tego przedziatu, tj. gdy
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V1 e (RP+X,0), interpretowana jest jako zysk wzgledem punktu referencyjnego. Stad tez
warto$¢ perspektywy ztozona jest z dwoch sktadowych, kalkulowanych odrgbnie dla obszaru
zyskow (,,+7) oraz strat (,—"), ze wzgledu na zroéznicowang percepcja wartosci

I prawdopodobienstw w obu obszarach, zgodnie z formuta:

V.= j W [F V) (V) v~ (Covew Vr) — RP)AV;
¥ (91)

[oe]

[ = PO 0 G V) = REYVy

RP+X

Wprowadzenie do modelu wyceny opcji punktu referencyjnego oraz zastosowanie
zroznicowane]j percepcji wartosci w obszarze zyskow oraz strat, spojne z fundamentalnym
zalozeniem teorii perspektywy, stanowi rozwinigcie propozycji Versluisa, Lehnerta i Wolffa
[2010]. Jednoczesnie analiza prowadzona w kontekscie opcji rzeczywistych, wymagajaca
stosowania indywidualnych charakterystyk percepcji wartosci i prawdopodobienstw, w tym
warto$ci punktu odniesienia oraz parametrow funkcji ocen i wag, stanowi wkiad do
dotychczasowych rozwazan prowadzonych w ramach literatury przedmiotu.

Po przeksztalceniu réwnania (89) z zastosowaniem formuly (87) uzyskaé mozna
catkowitg wartos¢ opcji okreslong na moment t = 0, wyrazong W postaci ekwiwalentu
pewnosci, zgodnie z ponizszym wzorem:

[v=1(V,) + RP]e™™, RP <0
C= (92)
[v=1(V.) + RP]e™", RP >0

Dla zobrazowania procesu wyceny jednookresowej europejskiej opcji rzeczywistej
z wykorzystaniem modelu analitycznego uwzgledniajacego elementy kumulatywnej teorii
perspektywy, wykorzystano liczbowy przyktad wyceny hipotetycznej jednookresowe;j
europejskiej opcji inwestowania, prezentowany w podrozdziale 3.2.1 dysertacji.

Hipotetyczna opcja inwestowania dotyczy mozliwosci odsunigcia w czasie realizacji
projektu inwestycyjnego zwigzanego z rozwojem telekomunikacyjnej sieci kablowej przez
Firme¢ A oraz doprowadzeniem sygnatu do mieszkancow nowopowstajacego osiedla.
Doprowadzenie sygnalu przez Firm¢ A wymaga poniesienia naktadow inwestycyjnych
w wysokosci | =95 j.p. Biezaca warto$¢ oczekiwana korzysci ze S$wiadczenia ustug w ramach
nowej sieci kablowej w momencie t = 0 wynosi Vo = 100 j.p. Na potrzeby prezentacji
zastosowania modelu analitycznego przyjeto, ze zmienno$¢ instrumentu bazowego opisana jest
W postaci geometrycznego ruchu Browna o dryfie (warto$ci oczekiwanej rocznej stopy zwrotu

Z instrumentu bazowego) réwnym u = 10% oraz zmiennosci na poziomie o = 20%.
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Na wykresie 15 zaprezentowano funkcje gestosci prawdopodobienstwa (po lewej
stronie) oraz dystrybuante (po prawej stronie) wartosci instrumentu bazowego hipotetycznej
opcji inwestowania oraz wag decyzyjnych przypisywanych na ich podstawie, przy zatozeniu
przecietnej warto$ci parametrow funkciji wag, wynikajacych z badah empirycznych (" = 0,61,

y=0,69) [Tversky i Kahneman 1992].

Wykres 15: Funkcja gestosci i dystrybuanta rozkladu prawdopodobienstwa wartosci
instrumentu bazowego oraz wag
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

Proces kalkulacji wartosci perspektywy zwigzanej z posiadaniem opcji zaklada
kalkulacj¢ wartosci wewnetrznej, ktora w przypadku przyktadowej opcji inwestycji
definiowana jest jako Cwew(VT) = max(0,Vt - I). Percepcja wartosci dokonywana jest na
podstawie odchylen warto$ci wewngtrznej opcji wzgledem punktu odniesienia (Cwew(VT) - RP).
Tak okreslone zyski lub straty sa podstawg okreslenia wartosci psychologiczne;,
z zastosowaniem funkcji oceny. Na potrzeby przyktadu liczbowego zatozono nastgpujace
charakterystyki funkcji oceny: a=4 =0,88 oraz 1= 2,25, zgodnie z ich warto$ciami
przecietnymi wynikajacymi z badan empirycznych Teversky’ego i Kahnemana [1992].
Na wykresie 16 zaprezentowano wyniki kalkulacji wartosci wewnetrznej analizowanej
przyktadowej opcji inwestowania dla roéznych wartosci instrumentu bazowego, a takze
skalkulowane na ich podstawie warto$ci odchylen wzgledem punktu referencyjnego, jak

| warto$¢ psychologiczng tychze odchylen.
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Wykres 16: Kalkulacja psychologicznej wartosci wewnetrznej przykladowej opcji
inwestowania w zaleznosci od wartosci instrumentu bazowego
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Warto$¢ perspektywy zwigzanej z posiadaniem przyktadowej opcji inwestowania
okreslana jest z wykorzystaniem formuty (91), przy czym graficzng prezentacje wartoSci
wyrazenia v(C,,.,, (V) — RP), odpowiadajacego psychologicznej warto$ci wewnetrznej opcji,
zawiera wykres 16, natomiast wyrazenie W [F (V)] f (Vy), odpowiada warto$ci dystrybuanty
wag, ktorego graficzng prezentacje obrazuje wykres 15. Warto$¢ perspektywy zwigzanej
Z posiadaniem przyktadowej opcji inwestowania stanowi catke skalkulowang dla przedzialu
warto$ci instrumentu bazowego Vr e (RP+X,0). W przypadku przyktadowej opcji
inwestowania tak skalkulowana warto$¢ perspektywy zwigzanej z posiadaniem opcji
wynosi V_= 4,47,

Okreslenie warto$ci opcji polega na ustaleniu kwoty, ktorej przyszta wartosc,
skapitalizowana z zastosowaniem stopy dyskonta wlasciwej analizowanej inwestycji, 0znacza
dla decydenta jednakowa warto$¢ psychologicznag, jak korzys$ci zwigzane z posiadaniem opcji.
W analizowanym przyktadzie warto$¢ psychologiczna korzysci zwiazanych z posiadaniem
opcji wynosi 4,47. Warto$¢ biezaca ekwiwalentu pewnosci tej kwoty ustalana jest
z zastosowaniem rownania (92), przy zalozeniu stopy dyskonta odzwierciedlajacej profil

ryzyka analizowanej inwestycji na poziomie r = 10%, jako:
1
C=[vY(V.)+RPle "t = [4,47W + 10] e 10% = 14,01 (93)

Warto$¢ C = 14,01 j.p. stanowi wyrazong w postaci ekwiwalentu pewnos$ci wartos¢ catkowitg
analizowane] przyktadowej opcji inwestowania. Uzyskanie niezwlocznie pewnej kwoty

14,01 j.p. przyniesie decydentowi jednakowg subiektywnie odczuwang warto$¢, jak korzysci
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wynikajace z posiadania opcji. Warto$¢ ta odpowiada wartosci catkowitej analizowanej
przyktadowej opcji inwestowania ustalonej na moment t = 0 z wykorzystaniem modelu
analitycznego uwzgledniajacego elementy kumulatywnej teorii perspektywy.

W celu walidacji wptywu percepcji wartosci i prawdopodobienstw zgodnie
Z kumulatywng teorig perspektywy dokonano analogicznej kalkulacji wartosci opcji przy
zalozeniu neutralnych warto$ci parametrow funkcji oceny oraz wag (&, 5, 4, 6, y = 1).
Parametry te odpowiadaja w pelni racjonalnej 1 obiektywnej percepcji warto$ci oraz
przypisywania wag scenariuszom decyzyjnym zgodnie z rzeczywistym prawdopodobienstwem
ich wystgpienia. Jest to szczegdlny przypadek skonstruowanego modelu wyceny opcji,
odpowiadajacy zatozeniom finansoOw neoklasycznych. W konsekwencji, uzyskana warto$¢
powinna odpowiada¢ wynikowi wyceny opcji przeprowadzonej z zastosowaniem modelu
Blacka-Scholesa. Kalkulacja taka stanowi jednoczesnie jedna z metod walidacji
skonstruowanego modelu uwzgledniajacego elementy kumulatywnej teorii perspektywy. Opis
procesu wyceny przykladowej opcji inwestowania z zastosowaniem modelu analitycznego
zgodnie z podejsciem klasycznym do wyceny zawiera zatacznik 2 do rozprawy.

Uzyskany wynik wyceny opcji, skalkulowany przy zatozeniu w pelni racjonalnej
percepcji wartosci 1 prawdopodobienstw, zgodnie z hipoteza uzytecznos$ci oczekiwanej, wynosi
C = 16,44 ].p. Jest to jednoczesnie warto$¢ opcji okreslona z wykorzystaniem formuty Blacka-
Scholesa. Wartos¢ analizowanej przyktadowej opcji inwestowania okreslona z wykorzystaniem
modelu analitycznego uwzgledniajacego elementy kumulatywnej teorii perspektywy, przy
zatozeniu przecigtnych wartosci parametrow funkcji wazacej i oceny (¢ = =0,88, 4 = 2,25,
y'=0,61, y =0,69, 6=0) oraz punktu odniesienia na poziomie RP =10 j.p., jest zatem nizsza
od okreslonej przy zatozeniu w pelni racjonalnej percepcji wartosci 1 prawdopodobienstw,
zgodnie z hipotezg uzyteczno$ci oczekiwanej.

Nizsza warto$¢ opcji uzyskana przy zatozeniu percepcji wartosci i prawdopodobienstw
zgodnej z kumulatywna teorig perspektywy wynika z niedowazania prawdopodobienstw
w obszarze dodatnich, umiarkowanych wartosci wewngtrznych opcji, stanowiagcych zysk
wzgledem punktu odniesienia (por. wykres 15). Relatywnie wysokie prawdopodobienstwo
realizacji warto$ci instrumentu bazowego w przedziale odpowiadajacym warto$ci wewngtrznej
opcji nieznacznie przekraczajacej warto$¢ punktu odniesienia, ze wzgledu na ograniczong
wrazliwos¢ percepcji prawdopodobienstw (parametr funkcji wazacej y < /), skutkuje nizsza
warto$cig wag przypisywanych mozliwosci uksztaltowania si¢ wartosci wewnetrznej opcji
wtym przedziale. Zjawiska tego nie rekompensuje w pelni wyzsza warto$¢ wag

przypisywanych w prawym ogonie funkcji gestosci wag, tj. w przedziale odpowiadajacym
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scenariuszom  wystgpienia wysokich  warto$ci  wewnetrznych — opcji,  wynikajaca
Z przeszacowania prawdopodobienstw niskich i przypisywania im wag przekraczajacych
warto$¢ prawdopodobienstwa.

Jednoczesnie malejgca wrazliwo$¢ na kolejne przyrosty wartosci zyskow skutkuje
nizsza postrzegang ich wartoscig, co prowadzi do obnizenia psychologicznej wartosci
wewngtrznej opcji powyzej punktu odniesienia (por. wykres 16). Awersja do strat powoduje
spadek psychologicznej warto§ci wewngtrznej opcji ponizej punktu odniesienia, ktory to
spadek nie jest w pelni rekompensowany malejgcg wrazliwoscig na kolejne przyrosty strat.
W konsekwencji zysk, jaki przynie$¢ ma warto$¢ opcji, tj. kwota pewna uzyskiwana w zamian
za korzysci wynikajace z posiadania opcji, maleje ze wzgledu na mozliwos$¢ poniesienia Strat
wzgledem punktu odniesienia, ktore ze wzgledu na zjawisko awersji do strat skutkuja
wigkszym uszczerbkiem wartosci perspektywy niz potencjalne, mozliwe do osiggnigcia zyski
wynikajace z posiadania opcji.

* %

W ramach niniejszego rozdziatu przedstawiono propozycje¢ modelu wyceny opcji
rzeczywistej uwzgledniajacego elementy teorii perspektywy. Uwzgledniono percepcje wartosci
dokonywang w sposob wzgledny, w relacji do pewnego punktu odniesienia, a takze percepcje
warto$ci 1 przypisywanie wag decyzyjnych na podstawie prawdopodobienstw w sposob
opisany funkcjami oceny i wag. Model skonstruowano w dwoch wersjach — numerycznej,
opartej na analizie drzew dwumianowych, oraz analitycznej. Model dwumianowy rozwinigto
takze poprzez wprowadzenie horyzontu wielookresowego analizy.

Przedstawiona propozycja stanowi uzupelnienie wystepujacej w literaturze luki
badawczej zwigzanej z konstrukcjg modelu wyceny opcji uwzgledniajacego elementy teorii
perspektywy. Poczyniony wktad do nauki dotyczy w szczegdlnosci (1) konstrukcji modelu
dwumianowego, odznaczajacego si¢ prostota, zwickszajaca aplikacyjnos¢ prezentowanego
podejscia, (2) wprowadzenie horyzontu wielookresowego analizy, umozliwiajagcego analize
warto$ci 1 momentu wykonania opcji amerykanskiej, co ma szczegolne znaczenie w przypadku
opcji realnych, (3) uwzglednienie warto$ci punktu odniesienia, stanowigcego kluczowy
element teorii perspektywy, dotychczas pomijany w modelach prezentowanych w literaturze,
atakze (4) przeprowadzenie analizy w kontekscie opcji realnych, w przypadku ktorych
szczegolne znaczenie majg indywidualne uwarunkowania percepcji jednostek.

Zaprezentowane modele stanowia przede wszystkim propozycje bardziej ogdlnego
podej$cia do uwzglednienia w szacowaniu wartos$ci opcji elementdw teorii perspektywy,

umozliwiajac liczne modyfikacje, pozwalajace na rozszerzenie badan prowadzonych z jego
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wykorzystaniem. Ciekawym kierunkiem dalszego rozwoju modelu byloby dopuszczenie
mozliwo$ci zmian w czasie wartosci punktu odniesienia oraz parametréw opisujacych
percepcje wartosci i prawdopodobienstw, jak i rozbudowanie analizy o inklinacje behawioralne
w zakresie aktualizacji przekonan. Uwzglednienie czynnika czasu w przypadku opcji
wielookresowych warte bytoby uzupelnienia o zjawiska zwigzane z wnioskowaniem
0 przysztosci na podstawie zdarzen minionych, czy anomalie wyboréw miedzyokresowych,
choc¢by w postaci dyskontowania hiperbolicznego. Prezentowane podejécie w ramach dalszych
badan warto bytoby w koncu uzupeic¢ o inne, poza opisanymi w ramach teorii perspektywy,
zjawiska zwigzane z percepcja wartosci opcji realnych, zwigzane z budowaniem przekonan
I ksztaltowaniem preferencji, czy wptywem otoczenia.

Model wyceny opcji uwzgledniajacy elementy teorii perspektywy, poza walorem
poznawczym zwigzanym z wpltywem percepcji wartosci i prawdopodobienstw na postrzegang
warto$¢ opcji 1 moment jej wykonania, moze stanowi¢ punkt wyjScia do analizy opcji
powszechnych. Wprowadzenie elementéw teorii perspektywy, stanowigcej deskryptywny
model podejmowania decyzji ekonomicznych w warunkach ryzyka, pozwala na odwzorowanie
towarzyszacych tym decyzjom inklinacji behawioralnych. Ich uwzglgdnienie znajduje
szczegolne uzasadnienie W ramach analizy percepcji wartosci i momentu wykonania opcji

przez konkurentow W sytuacjach strategicznych.
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Rozdzial 4
WARTOSC OPCJI RZECZYWISTEJ I MOMENT JEJ WYKONANIA

PRZY UWZGLEDNIENIU ELEMENTOW TEORII PERSPEKTYWY

Realizacja szostego i siodmego celu szczegdlowego rozprawy wymagata
przeprowadzenia symulacji numerycznych z wykorzystaniem modelu szacowania
wartosci opcji rzeczywiste] uwzgledniajacego elementy teorii perspektywy,
opisanego w rozdziale trzecim.

Przeprowadzone symulacje obejmuja dwa zasadnicze obszary. Pierwszym
z nich jest oszacowanie wartosci opcji rzeczywistej postrzeganej przez podmiot ja
posiadajacy w zaleznosci od przyjmowanego przez ten podmiot punktu odniesienia,
a takze charakteryzujacych go indywidualnych parametréw funkcji wazacej oraz
funkcji oceny. Symulacje przeprowadzone zostaly zarowno dla modelu
dwumianowego, jak i przy zastosowaniu modelu analitycznego.

Drugim obszarem symulacji jest zbadanie wptywu powyzszych
indywidualnych cech podmiotu dysponujacego opcja rzeczywista na moment
wykonania tej opcji.

Niniejszy rozdziat koncza rozwazania W zakresie wptywu indywidualnych
cech psychologicznych podmiotow na rozktad wyptat w sytuacji, gdy opcja
rzeczywista jest opcja powszechng. Stanowig one przyczynek do analizy sytuacji
strategicznych zwigzanych z opcjami rzeczywistymi, w stosunku do ktorych nie
istnieje prawo wytacznosci, uwzgledniajacej elementy teorii perspektywy.

Catos¢ zamyka podsumowanie prezentujace najwazniejsze spostrzezenia
dokonane w ramach przeprowadzonych symulacji i analiz.

4.1. Wartos¢ opcji rzeczywistej w kontekscie teorii perspektywy
4.1.1. Zalozenia przeprowadzonych symulacji

Istota przeprowadzonych symulacji bylo oszacowanie warto$ci hipotetycznej opcji
rzeczywistej dla réznych kombinacji zmiennych wejsciowych modelu jej wyceny
uwzgledniajgcego elementy teorii perspektywy, zaprezentowanego w rozdziale trzecim
rozprawy. W ramach niniejszego rozdzialu zbadano wplyw poszczegélnych parametrow
definiujacych sposob postrzegania wartosci 1 prawdopodobienstw przez podmiot posiadajacy
OpcCje rzeczywista na postrzegang przez Nniego wartos¢ opcji. Podstawa przeprowadzonych
symulacji byla hipotetyczna jednookresowa opcja inwestowania zaprezentowana
w podrozdziale 3.2.1 dysertacji.

Symulacje przeprowadzono dla dwoch wersji modelu szacowania warto$ci opcji
rzeczywistej — dwumianowego oraz analitycznego. Wersje te roznig si¢ przede wszystkim
sposobem modelowania zmiennos$ci instrumentu bazowego. Model dwumianowy zaktada, ze

warto$¢ instrumentu bazowego moze wzrosng¢ albo spas¢ o okreslony wskaznik zmiennosci,
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przez co uwzglednia kazdorazowo dwa mozliwe przyszte stany natury. Model analityczny
pozwala natomiast na modelowanie zmiennos$ci wartos$ci instrumentu bazowego w postaci
rozktadu prawdopodobienstwa, umozliwiajac uwzglednienie nieskonczonej liczby stanow
natury. Co wiecej, umozliwia implementacj¢ elementéw teorii perspektywy w jej postaci
kumulatywnej oraz doktadniejszg analiz¢ wplywu procesu szacowania wag na warto$¢ opcji.
W przypadku hipotetycznej opcji inwestowania bedacej przedmiotem symulacji, roéznica
w zakresie zastosowania obu wersji modelu dotyczy uwzglednienia przysztych scenariuszy co
do warto$ci zdyskontowanych korzysci z realizacji projektu inwestycyjnego. W przypadku
modelu dwumianowego zaktada si¢ dwa scenariusze: wzrost albo spadek wartosci korzysci
zrealizacji projektu, natomiast w przypadku modelu ciaglego przyszta wartos¢
zdyskontowanych przeplywow pienieznych z realizacji projektu inwestycyjnego opisana jest
rozktadem logarytmicznym normalnym.

W ramach symulacji zawartych w niniejszym rozdziale badany jest wplyw
indywidualnych psychologicznych cech podmiotu dysponujacego opcja rzeczywistg na warto$¢
tej opcji. Cechy te charakteryzujg sposob podejmowania decyzji ekonomicznych przez dany
podmiot w warunkach ryzyka i dotycza percepcji wartosci oraz prawdopodobienstw.
Odzwierciedlone sa parametrami funkcji wazacej oraz funkcji oceny, a takze punktem
odniesienia, wzgledem ktorego jednostka ocenia wartosci jako zysk lub stratg, zgodnie
Z zalozeniami teorii perspektywy.

Zmiennymi wejsciowymi modelu, bedacymi przedmiotem symulacji zawartych
W niniejszym rozdziale, sa zatem nastgpujace wielkosci:

1. parametry funkcji wartosci:
1.1. parametr alfa (o) — mierzacy wrazliwo$¢ na kolejne przyrosty zyskow,
1.2. parametr beta (B) — mierzacy wrazliwos$¢ na kolejne przyrosty strat,
1.3. parametr lambda (1) — mierzacy skale awersji do ryzyka,

2. parametry funkcji wazacej:

2.1. parametr gamma+ (y*) — mierzgcy wrazliwo$¢ na kolejne przyrosty
prawdopodobienstwa w obszarze zyskow,

2.2. parametr gamma- (y’) — mierzacy wrazliwo$¢ na kolejne przyrosty
prawdopodobienstwa w obszarze strat,

2.3. parametr delta (8) — mierzacy optymizm,

3. punkt odniesienia (RP) — wzgledem ktorego wartosci oceniane sg jako zysk lub strata.
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Warto$¢ wskazanych wyzej parametrow uzalezniona jest od indywidualnych cech
psychologicznych podmiotu, wptywajac na przebieg jego funkcji oceny oraz funkcji wazacej,
opisujace subiektywna percepcje wartosci i prawdopodobienstw. Z tego wzgledu postrzegana
przez niego warto$¢ opcji jest z natury subicktywna i moze rozni¢ si¢ od wartoSci opcji
postrzeganej przez inne podmioty.

Zmienng wyjsciowg modelu, bedaca przedmiotem analiz zawartych w niniejszym
rozdziale, jest miara odpowiadajaca subiektywnie postrzeganej warto$ci opcji rzeczywistej
przez podmiot nig dysponujgcy. Wartos¢ ta mierzona jest z wykorzystaniem ekwiwalentu
pewnosci, to jest kwoty wyrazonej w pienigdzu, ktéra, otrzymana niezwlocznie,
przysporzytaby wiascicielowi opcji rzeczywistej subiektywnie postrzeganych przez niego
korzys$ci rownych korzysciom wynikajacym z posiadania przez niego opcji. W dalszej czesci
niniejszego rozdziatu poprzez warto$¢ opcji rzeczywistej rozumiana bedzie jej warto$é
wyrazona w postaci ekwiwalentu pewnosci.

Symulacje wartos$ci opcji rzeczywistej w zaleznosci od wartosci parametréw funkcji
wazgcej oraz funkcji oceny przeprowadzono poprzez oszacowanie wartosci ekwiwalentu
pewnosci dla réznych kombinacji wartosci zmiennych wejsciowych. Wartosci zmiennych
wejsciowych dobierano natomiast kazdorazowo przy zalozeniu zmiany warto$ci jednego
z parametrow funkcji wazacej lub funkcji oceny wzgledem jego wartosci wyjsciowej, caeteris
paribus, a wigc przy zatozeniu utrzymania si¢ niezmienionej wartosci pozostatych parametrow.
Tym samym dokonano weryfikacji, w jaki sposdb zmieni si¢ warto$¢ opcji pod wplywem
zmiany wartosci danego, wybranego parametru. Symulacj¢ przeprowadzono kazdorazowo dla
réznych wartosci punktu odniesienia w celu zobrazowania, w jaki sposob jego warto$¢ wplywa
na zaleznos$ci pomigdzy danym parametrem funkcji wazacej lub funkcji oceny a wartoscig opcji
mierzong ekwiwalentem pewnosci.

Symulacj¢ przeprowadzono w dwoch wariantach, roéznigcych si¢ zatozeniami co do
wartos$ci poczatkowych zmiennych wejsciowych modelu. Pierwsza wersja przeprowadzonych
symulacji (symulacja 1) zaktada, ze wszystkie parametry funkcji wazacej i funkcji oceny, poza
parametrami podlegajagcym zmianom w ramach symulacji, przyjmuja wartosci neutralne,
tj. charakterystyczne dla podmiotu w peklni racjonalnego. Sa to wartosci, przy ktorych
subiektywnie postrzegane warto$ci oraz wagi, okreslone poprzez funkcje oceny 1 funkcje
wazaca, odpowiadaja obiektywnym wartoSciom oraz rzeczywiscie obserwowanym
prawdopodobienstwom. W ramach drugiego z wariantow (Symulacja 2) przyjeto natomiast
wyj$ciowe wartosci parametrow modelu w ich wartoSci typowej, oszacowanej przez Tversky

i Kahneman [1992]. S3 to przecigtne wartosci parametréw funkcji wartosci i funkcji oceny,
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jakie zostaty oszacowane na podstawie badan empirycznych. Wartosci poczatkowe zmiennych

wejsciowych modelu przyjete w obu wariantach symulacji zaprezentowano w tabeli 11.

Tabela 11: Wartosci wyjsciowe parametrow funkcji wazacej i funkcji oceny przyjete do
symulacji

Funkcja | Parametr Znaczenie Wartos$é Wartos$é
neutralna typowa
(symulacja 1) | (symulacja 2)
Funkcja | alfa (o) wrazliwos$¢ na kolejne 1 0,88
oceny przyrosty zyskow
beta (B) wrazliwo$¢ na kolejne 1 0,88
przyrosty strat
lambda (1) awersja do ryzyka 1 2,25
Funkcja | delta (8) optymizm 1 n/d (1,00)
wasaed gamma+ (y*) | wrazliwo$¢ na zmiany | 1 0,61
prawdopodobienstw
W obszarze zyskoéw
gamma- (y) | wrazliwo$¢ na zmiany |1 0,69
prawdopodobienstw

w obszarze strat
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Tversky i Kahneman 1992].

Zastosowane podejscie oparte na dwukrotnym przeprowadzeniu symulacji liczbowych,
réznigcych si¢ zestawem poczatkowych warto$ci parametréw modelu, ma na celu
zobrazowanie, w jaki sposob wartosci pozostatych parametréw, poza parametrem
podlegajacym badaniu, wptywa na charakter obserwowanych zalezno$ci pomiedzy warto$cig
opcji a badanym parametrem.

Istote przeprowadzonych symulacji w zakresie wptywu parametrow okreslajacych
sposob postrzegania wartosci i prawdopodobienstw przez podmiot dysponujacy opcja

rzeczywista na warto$¢ tej opcji zaprezentowano na schemacie 23.
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Schemat 23: Istotna symulacji liczbowych w zakresie wartosci opcji rzeczywistej przy
uwzglednieniu elementow teorii perspektywy

, funkcja oceny
a L
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B H vix) ©
! 25
A - |

wartos¢ opcji
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v i>
v
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INNE e
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L ' J .
zmienne wynik
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Do kalkulacji przyjeto wartos¢ stopy dyskontowej rowng r = 10%. Jest to stopa
dyskontowa obcigzona ryzykiem, uwzgledniajaca profil ryzyka inwestycji.

Symulacje =zostaly przeprowadzone z wykorzystaniem arkusza kalkulacyjnego
Microsoft Excel 2010 oraz zestawu autorskich makr i funkcji napisanych w jezyku
programowania Visual Basic for Applications.

4.1.2. Symulacje wartosci przykladowej opcji rzeczywistej przeprowadzone

z wykorzystaniem modelu dwumianowego

W niniejszym podrozdziale przedstawiono wyniki symulacji przeprowadzonych
z wykorzystaniem modelu dwumianowego prezentowanego w podrozdziale 3.2.1 dysertacji.
W przypadku modelu dwumianowego zaktada si¢, ze warto$¢ instrumentu bazowego moze
wzrosng¢ lub spas¢ z okreslonym prawdopodobienstwem. Na potrzeby symulacji opisanych
W niniejszym rozdziale wykorzystano przyktad liczbowy hipotetycznej opcji inwestowania,
zwigzanej z budowg telekomunikacyjnej sieci kablowej, prezentowany w podrozdziale 3.2.1
dysertacji. Zgodnie z tym przyktadem przyjeto, ze korzySci z wykonania hipotetycznej

jednookresowej opcji inwestowania w momencie t = 0 maja warto$¢ Vo = 100, natomiast
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wokresie t = 1 mogg wzrosngé z prawdopodobienstwem p = 60% lub spasé
z prawdopodobienstwem 1-p = 40%. Przyjeto rowniez, iz roczna zmienno$¢ wartosci korzysci
z realizacji projektu inwestycyjnego wynosi o = 20%. Oznacza to, ze w przypadku korzystnej
zmiany sytuacji rynkowej warto$¢ korzysSci z realizacji projektu inwestycyjnego wzrosnie
0 wskaznik wzrostu U = 1,20, uzyskujgc warto$¢ Vy= 120 j.p. W przypadku niekorzystnej
zmiany otocznia warto$¢ korzysci z realizacji projektu inwestycyjnego spadnie o wskaznik
spadku d = % = 0,83, uzyskujac warto$¢ Vg = 83 j.p. Na schemacie 24 zaprezentowano drzewo
dwumianowe obejmujace wartosci instrumentu bazowego przyktadowej opcji inwestowania.
Schemat 24: Wartos$¢ instrumentu bazowego przykladowej opcji inwestowania

t=0 t=1
Vu =120

Vo =100

1-p = 40% Vg =83

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wartos¢ wewnetrzna opcji inwestowania szacowana jest w poszczegélnych weztach
drzewa dwumianowego, zgodnie z formuta:
Cw,;, = max(Vy, — 1;0), 1)
gdzie: Vit odpowiada wartosci instrumentu bazowego w momencie t i i-tym stanie natury,
natomiast | stanowi warto$¢ nakladow inwestycyjnych zwigzanych z realizacja projektu
inwestycyjnego i w przypadku hipotetycznej opcji inwestowania wynosi | = 95 j.p. Warto$¢
wewnetrzng  przyktadowe] opcji  inwestowania W poszczegdlnych  weztach  drzewa
dwumianowego zaprezentowano na schemacie 25.
Schemat 25: Wartos¢ wewnetrzna przykladowej opcji inwestowania

=0 t=1
max(120-95;0) = 25

max(100-95;0)=5

1-p = 40% max(83-95;0) =0

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie wartosci wewngtrznych opcji oraz informacji o prawdopodobienstwie

wzrostu lub spadku wartosci instrumentu bazowego w poszczeg6élnych okresach, a takze przy
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uwzglednieniu zatozonej stopy dyskonta, szacowana jest warto$¢ catkowita opcji. Dla
uzyskania porownywalno$ci wartosci, symulacje obejmuja szacowanie ekwiwalentu pewnosci
korzy$ci wynikajacych z dysponowania opcja.

Poniewaz warto$¢ wewngtrzna opcji w momencie jej wygasniecia jest znana (pewna),
w terminie wygasni¢cia opcji ekwiwalent pewnosci odpowiada rzeczywistej wyrazonej
w jednostkach pieni¢znych wartosci korzys$ci wynikajacych z posiadania opcji. Ze wzgledu na
powyzsze, warto$ci opcji w momencie jej wygasni¢cia nie jest przedmiotem analizy w ramach
niniejszego podrozdziatu. Badaniu w ramach przeprowadzonych symulacji poddano natomiast
warto$¢ opcji w okresie t = 0, bowiem w momencie tym przyszte korzysci z tytutu posiadania
opcji nie s3 pewne.

Warto$¢ catkowita hipotetycznej jednookresowej opcji inwestowania, Co, wynikaé
bedzie z rownania (66) prezentowanego w rozdziale trzecim rozprawy. Po uwzglednieniu
sposobu kalkulacji warto$ci wewngtrznej opcji inwestowania rownanie to przyjmuje postac:

c, = v~ (m(p)v(max(V;, — ) — RP) -I(-ln-i(_lr; p)v(max(Vy; —I) — RP)) + RP

Zgodnie z modelem prezentowanym w rozdziale trzecim rozprawy zalozono

(94)

postrzeganie warto$ci wewnetrznej opcji jako zysku lub straty wzglgdem punktu odniesienia,
RP. Przyjeto, ze sposob postrzegania tych warto$ci odzwierciedlony jest poprzez funkcje
wartosci, (X), opisang rownaniem (58). Zatozono réwniez, iz Szacowanie wag przypisywanych
poszczegodlnym scenariuszom odbywa si¢ na podstawie prawdopodobienstw ich wystapienia,
w sposob okreslony funkcja wazaca #(p), opisang rownaniem (67). WartoSci wyjéciowe
parametrow obu funkcji przyjete na potrzeby symulacji liczbowych zaprezentowano w
tabeli 11. W ramach przeprowadzonych symulacji liczbowych kazdorazowo zmianie podlega
warto$¢ jednego z parametrow funkcji wazacej lub funkcji oceny, caeteris paribus.

Model szacowania warto$ci opcji na podstawie drzewa dwumianowego zaklada
w swojej konstrukcji znaczace uproszczenie sposobu modelowania zmiennos$ci instrumentu
bazowego, uwzgledniajac dwa scenariusze przysztych stanéw natury, ktorym przypisane sa
punktowe warto$ci prawdopodobienstw ich wystgpienia. Symulacje przeprowadzone na
podstawie modelu dwumianowego nie pozwalaja na szczegétowe badanie wplywu poziomu
wrazliwosci na zmiany warto$ci prawdopodobienstw na warto$¢ opcji. Stad tez, w przypadku
parametru funkcji wazacej gamma (y), mierzacego wrazliwo$¢ na zmiany warto$ci
prawdopodobienstw, dokonano uproszczenia symulacji liczbowych, zaktadajac, ze parametr
ten jest jednakowy w obszarze zyskow, jak i strat, to jest ze y* = y~. Parametrowi temu

przypisano wyjsciowa wartos$¢ y =y* = y~ = 1w przypadku wariantu pierwszego symulacji,
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wychodzacego od neutralnych warto$ci parametrow. W wariancie drugim symulacji,
bazujacym na typowych wartosciach parametrow, wynikajacych zbadan empirycznych,
warto$¢ wyjSciowg parametru gamma przyjeto jako y = y* = y~ = 0,65, co odpowiada wartosci
$redniej y* oraz y~. Zaproponowane podejscie, w przypadku modelu dwumianowego opartego
na punktowych warto$ciach prawdopodobienstwa wzrostu oraz spadku warto$ci instrumentu
bazowego, jest wystarczajace dla zaobserwowania badanych zaleznosci.

W pierwsze] kolejnosci przeprowadzono symulacje przy zatozeniu, ze wszystkie
parametry funkcji wazacej 1 funkcji oceny, poza parametrami podlegajagcym zmianom
w ramach symulacji, przyjmuja wartosci neutralne (Symulacja 1). W konsekwencji funkcja

wartosci V(X) przyjmuje ksztatt, jaki zaprezentowano na wykresie 17.

Wykres 17: Funkcja oceny dla neutralnych warto$ci parametréw (Symulacja 1)

v(x) 0 i

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Ksztatt funkcji wazacej dla neutralnej warto$ci jej parametréw zaprezentowano na

wykresie 18.

Wykres 18: Funkcja wazaca dla neutralnych wartosci parametréw (Symulacja 1)

O o [ N :
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Zbadano zalezno$¢ wartosci calkowitej hipotetycznej opcji inwestowania, C,

od wartosci punktu odniesienia, RP, oraz zmienno$ci wartosci instrumentu bazowego, o.
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W przypadku, gdy wszystkie parametry funkcji wazacej i funkcji oceny przyjmujg warto$¢
réwng 1, warto$¢ przyjmowanego punktu odniesienia nie ma wptywu na warto$¢ opcji. Warto$¢
ekwiwalentu pewnosci odpowiada pienigznej wartosci korzysci ptyngcych z posiadania opcji.
Whyniki kalkulacji warto$ci opcji inwestowania, C, w zalezno$ci od wartosci punktu

odniesienia, RP, przy zatozeniu o = 20%, zaprezentowano na wykresie 19.

Wykres 19: Warto$¢ przykladowej opcji inwestowania w zaleznosci od wartosci punktu
odniesienia — wyniki symulacji 1 przeprowadzonej na podstawie modelu dwumianowego

20

c 10

-40 -20 0 20 40 60 80
RP

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Jednocze$nie, wyzsza zmienno$¢ wartosci instrumentu bazowego powoduje wzrost
warto$ci opcji. Dzieje si¢ tak, poniewaz rosngca zmienno$¢ prowadzi do wzrostu wartosci
korzysci wynikajacych z posiadania opcji W sytuacji przysztych korzystnych zmian sytuacji
rynkowej —wtedy tez opcja jest wykonywana. W przypadku negatywnych zmian zachodzacych
W otoczeniu opcja moze pozosta¢ niewykonana, przez co spadek korzysci z posiadania opcji,
w sytuacji negatywnych zmian rynkowych, w mniejszym zakresie wptywa na warto$¢
calkowitg opcji. Jest to zalezno$¢ jednakowa co do kierunku do tej, ktorg zaobserwowaé mozna
w przypadku klasycznej wyceny opcji inwestowania. Zalezno$¢ wartosci opcji inwestowania,
C, od zmiennosci wartosci instrumentu bazowego, o, przy zatozeniu RP = 10, zaprezentowano
na wykresie 20.

Wykres 20: Wartos$¢ przykladowej opcji inwestowania w zaleznos$ci od zmiennoSci

wartos$ci instrumentu bazowego — wyniki symulacji 1 przeprowadzonej na podstawie
modelu dwumianowego
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wyniki przeprowadzonych symulacji wartosci przyktadowej opcji inwestowania, C,
w zalezno$ci od warto$ci punktu odniesienia, RP, dla ro6znych wartosci parametru zmiennosci
instrumentu bazowego, o, przy zatozeniu neutralnych warto$ci parametrow funkcji wazacej
I funkcji oceny, zaprezentowano na wykresie 21. Opisane powyzej zaleznosci s jednakowe
dla r6znych kombinacji wyzej wymienionych parametrow.
Wykres 21: Warto$¢ przykladowej opcji inwestowania w zaleznosci od wartosci punktu

odniesienia oraz zmienno$ci wartosci instrumentu bazowego — wyniki symulacji 1
przeprowadzonej na podstawie modelu dwumianowego

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zbadano takze wpltyw poszczegdlnych parametrow funkcji oceny na warto$¢
przyktadowej opcji inwestowania, przy zatozeniu neutralnych wartosci funkcji wazacej oraz
funkcji oceny (symulacja 1).

Pierwszym z badanych parametroéw jest parametr alfa () odzwierciedlajacy wrazliwosé
na kolejne przyrosty zyskow. Przy zatozeniu RP = 10, wzrost wartosci parametru « powoduje
wzrost wartosci przyktadowej opcji inwestowania. Wzrost warto$ci parametru « powoduje
przy tym najwiekszy wzrost warto$ci opcji inwestowania w przypadku, gdy przyjmuje on
warto$ci zblizone do o = /. Jest to warto$¢ graniczna, powyzej (ponizej) ktorej kolejne
przyrosty zyskow powoduja ponad proporcjonalne (mniej niz proporcjonalne) wzrosty
subiektywnie postrzeganej ich wartos$ci. Zaleznos$¢ wartosci przyktadowej opcji inwestowania,

C, od warto$¢ parametru «, przy zatozeniu RP = 10, zaprezentowano na wykresie 22.
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Wykres 22: Wartos¢ przykladowej opcji inwestowania w zaleznos$ci od wartosSci
parametru alfa — wyniki symulacji 1 przeprowadzonej na podstawie modelu
dwumianowego

25
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Na wykresie 23 zaprezentowano wyniki symulacji warto$ci przyktadowej opcji
inwestowania, C, dla r6znych warto$ci parametru o oraz wartosci punktu odniesienia, RP.
Wykres 23: Warto$¢ przykladowej opcji inwestowania w zalezno$ci od wartosci

parametru alfa oraz punktu odniesienia — wyniki symulacji 1 przeprowadzonej na
podstawie modelu dwumianowego

T
<
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Zrodlo: opracowanie wiasne.

Na podstawie przeprowadzonych kalkulacji zaobserwowa¢ mozna, ze zalezno$¢
pomigdzy parametrem alfa, mierzacym wrazliwos$¢ na kolejne przyrosty zyskow, a wartoscia
catkowitg przyktadowej opcji inwestowania, wystepuje wytgcznie dla pewnego przedziatu
wartosci punktu odniesienia. Zalezno$¢ ta wystepuje bowiem wylacznie wtedy, jesli wartos¢
wewngtrzna opcji w okresie t = 0 w przynajmniej jednym stanie natury interpretowana jest jako
zysk. Ponizej tego przedzialu wartosci punktu odniesienia przyszite warto§ci wewnetrzne opcji
interpretowane sg wylgcznie jako straty, przez co warto$¢ parametru «, odzwierciedlajgcego

wrazliwos¢ na kolejne przyrosty zyskow, nie ma znaczenia dla warto$ci catkowitej opcji.
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Jednoczes$nie dla bardzo wysokich warto$ci punktu odniesienia dysponowanie opcja
inwestowania we wszystkich przysztych stanach otoczenia oznacza dla jej wiasciciela
osigganie zyskow. W zwigzku z powyzszym warto$¢ ekwiwalentu pewnos$ci okreslana jest
wylacznie na podstawie przysztych zyskéw wzgledem punktu odniesienia. Im nizszg wartos¢
bedzie mial przyjmowany przez wtasciciela opcji punkt odniesienia, tym wyzsze beda wartosci
potencjalnych zyskéw wynikajacych z posiadania opcji, a jednocze$nie tym mniejsza bedzie
réznica pomigdzy warto$ciami potencjalnych przysztych zyskow. W konsekwencji wrazliwo$é
na kolejne przyrosty zyskéw bedzie miata co raz mniejsze znaczenie dla wartosci ekwiwalentu
pewnosci.

Opisane powyzej zjawisko zostalo zaprezentowane na kolejnym wykresie. Wykres 24
obrazuje poroéwnanie oszacowanej pienieznej wartosci zysku lub straty wzgledem punktu
odniesienia (zaznaczonej kolorem pomaranczowym), warto§ci postrzeganej subiektywnie
(zaznaczonej kolorem jasnoniebieskim) oraz jej ekwiwalentu gotowkowego (zaznaczonego
kolorem granatowym). Warto$ci subiektywne zostaly oszacowane przy zalozeniu typowej
warto$ci parametru o = 0,88 oraz neutralnej wartosci pozostatych parametrow funkcji wazacej

oraz funkcji oceny (rownych 1).

Wykres 24: Zysk lub strata wzgledem punktu odniesienia — model dwumianowy przy
zalozeniu typowej wartosci parametru alfa
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Zrodlo: opracowanie wiasne.

Dla coraz nizszych wartosci punktu odniesienia, gdy w przysztosci oczekiwa¢ mozna
wylacznie osiggania zyskow, subiektywnie postrzegana warto$¢ tych zyskow w coraz
wiekszym stopniu rézni si¢ od ich wartosci gotowkowej. Jest od niej nizsza ze wzgledu na
malejaca wrazliwos¢ na kolejne przyrosty zyskow (a < 1). W przedziale bardzo niskich

warto$ci punktu odniesienia ekwiwalent pewnosci jest zblizony do obiektywnej gotowkowej
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wartos$ci oczekiwanej przysztych zyskow. Jest on bowiem interpretowany jako zysk stanowigcy
rekompensate wylacznie przysztych zyskow. Z tego tez wzgledu postrzegany jest w sposob
zbiezny ze sposobem postrzegania przysztych warto§ci wewnetrznych opcji.

W pewnym przedziale warto$ci punktu odniesienia, bliskim warto$ci wewngtrznej opcji
okresie t = 0, w przysztosci mozliwe jest zarowno poniesienie strat, jak i osiggniecie zyskow,
wzgledem punktu odniesienia. Percepcja obu kategorii wartosci jest jednak rézna. Ze wzgledu
na malejacg wrazliwo$¢ na kolejne przyrosty zyskow (a < 1), w przypadku gdy pozostate
parametry funkcji wazacej sg neutralne (rowne 1), wrazliwos$¢ na kolejne przyrosty zyskow jest
nizsza od wrazliwosci na kolejne przyrosty strat. W konsekwencji warto$¢ ekwiwalentu
pewno$ci przysztych korzysci z tytulu posiadania opcji postrzeganych subiektywnie
(oznaczony kolorem granatowym) jest nizsza od ich obiektywnej wartoéci gotowkowej
(oznaczonej kolorem pomaranczowym).

Zalezno$¢ wartosci catkowitej przyktadowej opcji  inwestowania, mierzonej
ekwiwalentem pewnosci, od parametru alfa (por. wykres 23) wystepuje zatem wylgcznie
w przypadku przyjmowania przez wtasciciela opcji punktu odniesienia ponizej pewnej warto$ci
granicznej. Jest to warto$¢, ponizej ktérej przynajmniej w jednym scenariuszu wartos¢
wewnetrzna opcji interpretowana jest jako zysk wzgledem punktu odniesienia. Zalezno$¢ ta jest
pozytywna. Jest ona najsilniejsza dla wartosci punktu odniesienia nieznacznie
przewyzszajacego wspomniang wyzej wartos¢ graniczng. Wzrost wartos$ci punktu odniesienia,
powyzej tej wartosci granicznej, powoduje ostabienie wspomnianej pozytywnej zaleznosci. Dla
odpowiednio wysokich warto$ci punktu odniesienia wptyw parametru o na warto$¢ catkowita
opcji nie wystegpuje.

Kolejnym parametrem podlegajacym badaniu, w zakresie jego wpltywu na warto$¢
catkowita przyktadowej opcji inwestowania, jest parametr beta, mierzacy wrazliwos¢ na
przyrosty strat. Jak wynika z przeprowadzonych symulacji, przy zatozeniu RP = 10, wzrost
warto$ci parametru £ powoduje spadek wartosci catkowitej przyktadowej opcji inwestowania.
Spadek ten jest najwigkszy, gdy parametr f przyjmuje wartosci zblizone do f = /. Jest to
warto$¢ graniczna, powyzej (ponizej) ktorej kolejne przyrosty strat powodujg ponad
proporcjonalne (mniej niz proporcjonalne) wzrosty subiektywnie postrzeganej bezwzglednej
ich wartosci. Zalezno§¢ wartosci przyktadowej opcji inwestowania, C, od warto$¢ parametru

p, przy zatozeniu RP = 10, zaprezentowano na wykresie 25.
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Wykres 25: Wartos$¢ przykladowej opcji inwestowania w zaleznos$ci od wartosSci
parametru beta — wyniki symulacji 1 przeprowadzonej na podstawie modelu
dwumianowego
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15\

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na wykresie 26 zaprezentowano wyniki symulacji warto$ci przyktadowej opcji

inwestowania, C, dla r6znych warto$ci parametru f oraz wartosci punktu odniesienia, RP.

Wykres 26: Warto$¢ przykladowej opcji inwestowania w zalezno$ci od wartosci
parametru beta oraz wartos$ci punktu odniesienia — wyniki symulacji 1 przeprowadzonej
na podstawie modelu dwumianowego

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Analogicznie jak zaobserwowano w przypadku parametru alfa, zalezno$¢ pomigdzy
parametrem beta, mierzgcym wrazliwo$¢ na kolejne przyrosty strat, a wartoscig calkowitg
przyktadowej opcji inwestowania, wystepuje wytacznie dla pewnego przedziatu wartosci
punktu odniesienia. Zaleznos¢ ta obserwowana jest wytacznie wtedy, jesli warto$¢ wewngtrzna
opcji w okresie t = 1 w przynajmniej jednym stanie natury interpretowana jest jako strata.
Ponizej wskazanego wyzej przedzialu wartosci punktu odniesienia przyszte wartosci

wewnetrzne opcji interpretowane sa wyltacznie jako zyski, przez co warto$¢ parametru p,
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odzwierciedlajacego wrazliwos$¢ na kolejne przyrosty strat, nie ma znaczenia dla warto$ci
catkowitej opcji.

Jednoczes$nie dla bardzo wysokich warto$ci punktu odniesienia dysponowanie opcja
inwestowania we wszystkich przysztych stanach otoczenia oznacza dla jej wilasciciela
ponoszenie strat. W zwigzku z powyzszym warto$¢ ekwiwalentu pewno$ci okreslana jest
wylacznie na podstawie przysztych strat wzgledem punktu odniesienia. Im wyzsza warto$§¢
bedzie mial przyjmowany przez wlasciciela opcji punkt odniesienia, tym wyzsze beda wartosci
(bezwzgledne) potencjalnych strat wynikajgcych z posiadania opcji, ajednocze$nie tym
mniejsza bedzie rdéznica pomiedzy wartoSciami potencjalnych przysziych  strat.
W konsekwencji wrazliwo$¢ na kolejne przyrosty strat bedzie miata co raz mniejsze znaczenie
dla wartosci ekwiwalentu pewnosci.

Opisane powyzej zjawisko zostato zaprezentowane na kolejnym wykresie. Wykres 27
obrazuje poroéwnanie oszacowanej pieni¢znej wartosci zysku lub straty wzgledem punktu
odniesienia (zaznaczonej kolorem pomaranczowym), warto$ci postrzeganej subiektywnie
(zaznaczonej kolorem jasnoniebieskim) oraz jej ekwiwalentu gotowkowego (zaznaczonego
kolorem granatowym). Warto$ci subiektywne zostaly oszacowane przy zalozeniu typowej
warto$ci parametru £ = 0,88 oraz neutralnej wartosci pozostatych parametréw funkcji wazacej

oraz funkcji oceny (réwnych 1).

Wykres 27: Obiektywna i subiektywnie postrzegana warto$¢ zysku lub straty wzgledem
punktu odniesienia — wyniki symulacji przeprowadzonej na podstawie modelu
dwumianowego przy zalozeniu typowej wartosci parametru beta
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Zrodto: opracowanie wilasne.

Dla coraz wyzszych wartosci punktu odniesienia, gdy w przysztosci oczekiwa¢ mozna

wylgcznie ponoszenia strat, subiektywnie postrzegana warto$¢ tych strat w coraz wigkszym
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stopniu r6zni si¢ od ich wartosci gotowkowej. Jest od niej wyzsza ze wzgledu na malejaca
wrazliwos$¢ na kolejne przyrosty strat (8 < 1). W przedziale bardzo wysokich wartosci punktu
odniesienia ekwiwalent gotéwkowy jest rowny obiektywnej gotowkowej wartosci oczekiwane;j
przysztych strat. Jest on bowiem interpretowany jako strata stanowigca ekwiwalent wylacznie
przysztych strat. Z tego tez wzgledu postrzegany jest w sposob zbiezny ze sposobem
postrzegania przysztych wartosci wewnetrznych opcji.

W pewnym przedziale warto$ci punktu odniesienia, bliskim warto$ci wewnetrznej opcji
okresie t = 0, w przysztosci mozliwe jest zarowno poniesienie strat, jak i osiggnigcie zyskow,
wzgledem punktu odniesienia. Percepcja obu kategorii wartosci jest jednak rézna. Ze wzgledu
na malejacg wrazliwos¢ na kolejne przyrosty strat (f < 1), w przypadku gdy pozostate
parametry funkcji wazacej i funkcji oceny sg neutralne (réwne 1), wrazliwo$¢ na kolejne
przyrosty strat jest nizsza od wrazliwosci na kolejne przyrosty zyskow. W konsekwenciji,
warto$¢ ekwiwalentu pewno$ci przysztych korzysci wynikajacych z posiadania opcji
postrzeganych subiektywnie (oznaczony kolorem granatowym) jest wyzsza od ich obiektywnej
wartosci gotdwkowej (oznaczonej kolorem pomaranczowym).

Zalezno$¢ wartosci catkowitej przyktadowej opcji inwestowania, mierzonej
ekwiwalentem pewnosci, od parametru beta (por. wykres 26) wystgpuje zatem wylacznie
w przypadku przyjmowania przez wlasciciela opcji punktu odniesienia powyzej pewnej
warto$ci granicznej. Jest to warto$é, powyzej ktorej przynajmniej w jednym scenariuszu zmian
otoczenia warto§¢ wewngtrzna opcji interpretowana jest jako strata wzgledem punktu
odniesienia. Zalezno$¢ ta jest negatywna. Jest ona najsilniejsza dla wartosci punktu odniesienia
nieznacznie nizszego od wspomnianej wyzej wartosci granicznej. Spadek wartosci punktu
odniesienia ponizej tej wartosci granicznej, powoduje ostabienie wspomnianej negatywnej
zalezno$ci. Dla odpowiednio niskich wartosci punktu odniesienia wptyw parametru £ na
warto$¢ catkowitg opcji nie wystepuje.

Trzecim z parametrow funkcji oceny bedacych przedmiotem przeprowadzonych
symulacji jest parametr lambda, odpowiadajacy skali awersji do strat. Jako ze parametr ten
dotyczy dotkliwosci strat, istnieje pewne podobienstwo zaleznosci zaobserwowanych w jego
przypadku do tych opisywanych wyzej, dotyczacych parametru beta. Parametr ten zwiazany
jest z dotkliwoscig kolejnych przyrostow strat, przez co ze swej natury takze dotyczy wplywu
strat na warto$¢ perspektywy zwigzanej z posiadaniem opcji. W konsekwencji, zalezno$é
wartosci catkowitej przyktadowej opcji inwestowania od wartosci parametru lambda jest co do

kierunku jednakowa, jak prezentowana w przypadku parametru S, cho¢ rozni si¢ co do sity.
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Jak wynika z przeprowadzonych symulacji, przy zatozeniu RP = 10, wzrost wartosci
parametru A powoduje spadek wartosci catkowitej przyktadowej opcji inwestowania. Tempo
tego spadku jest malejace. Zalezno$¢ warto$ci przyktadowej opcji inwestowania, C, od warto$¢

parametru A, przy zatozeniu RP = 10, zaprezentowano na wykresie 28.

Wykres 28: Warto$¢ przykladowej opcji inwestowania w zaleznosci od wartosci

parametru lambda — wyniki symulacji 1 przeprowadzonej na podstawie modelu
dwumianowego
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na wykresie 29 zaprezentowano wyniki symulacji warto$ci przyktadowej opcji
inwestowania, C, dla r6znych warto$ci parametru A oraz warto$ci punktu odniesienia, RP.
Wykres 29: Warto$¢ przykladowej opcji inwestowania w zalezno$ci od wartosci

parametru lambda oraz wartosci punktu odniesienia — wyniki symulacji 1
przeprowadzonej na podstawie modelu dwumianowego
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

Podobnie jak zaobserwowano w przypadku parametru beta, zalezno$¢ pomiedzy
parametrem lambda, mierzacym poziom awersji do strat, a warto$cig catkowita przyktadowej
opcji inwestowania, wystepuje wylacznie dla pewnego przedziatu wartosci punktu odniesienia.

Wystepuje wytacznie wtedy, gdy warto$¢ wewnetrzna opcji w okresie t =1 w przynajmniej
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jednym stanie natury interpretowana jest jako strata. Ponizej tego przedziatu warto$ci punktu
odniesienia przyszte warto§ci wewnetrzne opcji interpretowane sg wytacznie jako zyski, przez
co parametr A, odzwierciedlajacy poziom awersji do strat, nie wptywa na warto$¢ opcji.
Jednoczes$nie dla bardzo wysokich wartos$ci punktu odniesienia dysponowanie opcja
inwestowania we wszystkich przysztych stanach otoczenia oznacza dla jej wlasciciela
ponoszenie strat. W zwigzku z powyzszym warto$¢ ekwiwalentu pewnosci okreslana jest
wylacznie na podstawie przysztych strat wzgledem punktu odniesienia. W konsekwencji
awersja do strat bedzie miata co raz mniejsze znaczenie dla wartosci ekwiwalentu pewnosci.
Opisane powyzej zjawisko zostalo zaprezentowane na kolejnym wykresie. Wykres 30
obrazuje poroéwnanie oszacowanej pieni¢znej wartosci zysku lub straty wzgledem punktu
odniesienia (zaznaczonej kolorem pomaranczowym), warto§ci postrzeganej subiektywnie
(zaznaczonej kolorem jasnoniebieskim) oraz jej ekwiwalentu gotowkowego (zaznaczonego
kolorem granatowym). Warto$ci subiektywne zostaly oszacowane przy zalozeniu typowej
warto$ci parametru A = 2,25 oraz neutralnej wartosci pozostatych parametréw funkcji wazacej

oraz funkcji oceny (réwnych 1).

Wykres 30: Obiektywna i subiektywnie postrzegana warto$¢ zysku lub straty wzgledem
punktu odniesienia — wyniki symulacji przeprowadzonej na podstawie modelu
dwumianowego przy zalozeniu typowej wartosci parametru lambda
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Zrodlo: opracowanie wilasne.

Dla coraz wyzszych warto$ci punktu odniesienia, gdy w przysztosci oczekiwaé¢ mozna
wylacznie ponoszenia strat, subiektywnie postrzegana warto$¢ tych strat w coraz wiekszym
stopniu rozni si¢ od ich wartosci gotowkowej. Jest od niej nizsza ze wzgledu na awersje do strat
(4 >1). W przedziale bardzo wysokich wartosci punktu odniesienia ekwiwalent pewnosci jest

réwny obiektywnej gotowkowej wartosci oczekiwane] przysztych strat. Jest on bowiem
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interpretowany jako strata stanowigca ekwiwalent wylacznie przysztych strat. Z tego tez
wzgledu postrzegany jest w sposob zbiezny ze sposobem postrzegania przysztych wartosci
wewnetrznych opcji.

W pewnym przedziale warto$ci punktu odniesienia, bliskim warto$ci wewngtrznej opcji
okresie t = 0, w przysztosci mozliwe jest zarowno poniesienie strat, jak i osiggniecie zyskow,
wzgledem punktu odniesienia. Percepcja obu kategorii wartosci jest jednak rézna. Ze wzgledu
na awersje¢ do strat (1 > 1), w przypadku, gdy pozostate parametry funkcji wazacej i funkcji
odniesienia sg neutralne (rowne 1), ponoszone straty postrzegane sa jako bardziej dotkliwe
w porownaniu do zyskow. W konsekwencji, warto$¢ ekwiwalentu pewno$ci przysztych
korzys$ci wynikajacych z posiadania opcji postrzeganych subiektywnie (oznaczony kolorem
granatowym) jest nizsza od ich obiektywne] wartosci gotowkowej (oznaczonej kolorem
pomaranczowym).

Zalezno$¢ wartosci catkowitej przyktadowej opcji  inwestowania, mierzonej
ekwiwalentem pewnosci, od parametru lambda (por. wykres 29) wystepuje zatem wylgcznie
w przypadku przyjmowania przez wlasciciela opcji punktu odniesienia powyzej pewnej
wartos$ci granicznej. Jest to warto$¢, powyzej ktorej przynajmniej w jednym scenariuszu zmian
otoczenia warto$¢ wewngtrzna opcji interpretowana jest jako strata wzgledem punktu
odniesienia. Zalezno$¢ ta jest negatywna, a jej sita wzrasta wraz ze wzrostem wartosci punktu
odniesienia.

W ramach przeprowadzonych symulacji liczbowych zbadano roéwniez zalezno$é
pomigdzy parametrami funkcji wazacej a wartoscig catkowita opcji. Nalezy podkresli¢, ze
zalezno$ci te zostaly oszacowane dla prawdopodobienstwa wzrostu warto$ci instrumentu
bazowego roéwnego p = 60%, zgodnie z prezentowanym wczesniej przykladem liczbowym.
Ze wzgledu na uproszczony sposob modelowania zmiennosci warto$ci instrumentu bazowego,
mozliwos$ci badania wptywu wartos$ci parametréw funkcji wazacej na wartos¢ catkowitg opcji
s ograniczone.

Z przeprowadzonych kalkulacji wynika pozytywna zalezno$¢ wartosci przyktadowe;j
opcji inwestowania od parametru delta, mierzacego optymizm. Oznacza to, ze im wyzszym
poziomem optymizmu cechuje si¢ podmiot dysponujacy opcjg inwestowania, tym wyzsza
warto$¢ bedzie jej przypisywac. Jednocze$nie tempo wzrostu warto$ci opcji na skutek wzrostu
wartosci parametru O jest malejace. Zaleznos¢ wartosci przyktadowej opcji inwestowania, C,

od warto$¢ parametru o, przy zatozeniu RP = 10, zaprezentowano na wykresie 31.
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Wykres 31: Wartos$¢ przykladowej opcji inwestowaniaw zaleznos$ci od wartosci
parametru delta — wyniki symulacji 1 przeprowadzonej na podstawie modelu
dwumianowego
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Zrodlo: opracowanie wilasne.

Na wykresie 32 zaprezentowano wyniki symulacji warto$ci przyktadowej opcji
inwestowania, C, dla r6znych warto$ci parametru ¢ oraz wartosci punktu odniesienia, RP.
Wykres 32: Warto$¢ przykladowej opcji inwestowania w zalezno$ci od wartosci

parametru delta oraz wartosci punktu odniesienia — wyniki symulacji 1
przeprowadzonej na podstawie modelu dwumianowego
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
Zalezno$¢ wartosci przyktadowej opcji inwestowania od parametru delta, mierzacego

poziom optymizmu, jest pozytywna i wystepuje dla wszystkich przyjetych do symulacji
warto$ci punktu odniesienia. Sila tej zaleznosci jest najmniejsza dla umiarkowanych warto$ci
punktu odniesienia, kiedy mozliwe jest zarowno osiggniecie zysku, jak i poniesienie straty
w okresie t = 1. Warto$¢ catkowita opcji inwestowania jest wtedy rosngcg funkcjg poziomu
optymizmu, przy czym tempo wzrostow jest malejace. Badana zalezno$¢ wartosci catkowitej
opcji inwestowania od parametru ¢ jest natomiast najsilniejsza w przypadku ekstremalnych

warto$ci punktu odniesienia. Wraz ze wzrostem wartos$ci bezwzglednej punktu odniesienia
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zmianie ulega ksztalt funkcji zalezno$ci wartosci catkowitej opcji od parametru delta — pojawia
si¢ punkt przegi¢cia. Dla warto$ci parametru o ponizej tego punktu tempo wzrostu funkcji jest
rosnace, natomiast dla warto$ci wyzszych — funkcja ro$nie w tempie malejacym

Opisany wyzej przebieg funkcji wartosci catkowitej przyktadowej opcji inwestowania
od poziomu optymizmu oraz punktu odniesienia wynika w szczegolnos$ci z przyjetego sposobu
uwzglednienia optymizmu w formule funkcji wagowej. Zatozono, ze optymizm oznacza
przypisywanie wyzszego prawdopodobienstwa wystepowaniu w przyszlo$ci wartosci
instrumentu bazowego korzystnych dla podmiotu dysponujacego opcja. Oznacza to, ze podmiot
charakteryzujacy si¢ wyzszym poziomem optymizmu bedzie przypisywal wyzsza wage
scenariuszom korzystnym, a jednoczes$nie nizszg wage tym, ktore sg przez niego niepozadane.
W konsekwencji, zarbwno w przypadku pojawienia si¢ relatywnie wysokich zyskéw, jak
I W sytuacji, gdy spodziewa si¢ on relatywnie wysokich strat, parametr delta b¢dzie miat
szczegolny wpltyw na warto$¢ catkowitg opcji, mierzong ekwiwalentem pewnosci. Stad tez
w przypadku ekstremalnych warto$ci punktu odniesienia, kiedy w okresie t = 1 mozliwe jest
osiggniecie relatywnie wysokich zyskow lub poniesienia relatywnie wysokich strat, zalezno$¢
wartosci catkowitej opcji od wartosci parametru o jest najsilniejsza.

Ostatnim parametrem uwzglednionym w przeprowadzonych symulacjach warto$ci
przyktadowej opcji inwestowania jest parametr gamma, odzwierciedlajacy wrazliwos¢ na
zmiany wartos$ci prawdopodobienstw. W przypadku punktowej wartosci prawdopodobienstwa
wzrostu wartos$ci instrumentu bazowego réwnej p = 60%, zalezno$¢ ta jest pozytywna, czego
graficzng prezentacje stanowi wykres 33.

Wykres 33: Wartos$¢ przykladowej opcji inwestowania w zaleznos$ci od wartosci

parametru delta — wyniki symulacji 1 przeprowadzonej na podstawie modelu
dwumianowego
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Obliczono réwniez warto$¢ przyktadowej opcji inwestowania, C, dla roznych warto$ci
parametru y oraz wartosci punktu odniesienia, RP. Wyniki symulacji w tym zakresie

zaprezentowano na wykresie 34.
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Wykres 34: Wartos¢ przykladowej opcji inwestowania w zaleznos$ci od wartosci
parametru gamma oraz wartosci punktu odniesienia — wyniki symulacji 1
przeprowadzonej na podstawie modelu dwumianowego
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Zalezno$¢ wartosci calkowitej przyktadowej opcji inwestowania od wartosci
parametru y, w przypadku przyjetego prawdopodobienstwa wzrostu warto$ci instrumentu
bazowego rownego p = 60%, jest pozytywna i jednakowa dla wszystkich przyjetych do
symulacji warto$ci punktu odniesienia. Jednocze$nie kierunek tej zalezno$ci uzalezniony jest
od wartosci prawdopodobienstwa wzrostu warto$ci instrumentu bazowego, a wyzsze wartosci
tego prawdopodobienstwa skutkuja wyzszg wartoscig opcji. Wartosci przyktadowej opcji
inwestowania dla réznych wartosci parametru y oraz ré6znych prawdopodobienstw wzrostu

wartos$ci instrumentu bazowego, p, zaprezentowano na wykresie 35.

Wykres 35: Wartos$¢ przykladowej opcji inwestowania w zaleznos$ci od wartosci
parametru gamma oraz prawdopodobienstwa wzrostu wartoS$ci instrumentu bazowego —
wyniki symulacji 1 przeprowadzonej na podstawie modelu dwumianowego
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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Punktowe warto$ci prawdopodobienstw scenariuszy przysztych wartosci instrumentu
bazowego sa niewystarczajace dla pelnego zbadania wptywu parametréw funkcji wazacej na
warto$¢ opcji inwestowania. Stad tez w ramach niniejszej rozprawy przeprowadzono
dodatkowo analogiczne symulacje liczbowe z wykorzystaniem modelu analitycznego, opartego
na rozktadzie prawdopodobienstwa wartosci instrumentu bazowego, co stanowi tre$¢
podrozdziatu 4.1.3 rozprawy.

Analogiczne symulacje do zaprezentowanych powyzej przeprowadzono takze w drugim
wariancie (symulacja 2), zakladajacym, ze wszystkie parametry funkcji wazacej 1 funkcji
oceny, poza parametrami podlegajacymi zmianom w ramach symulacji, przyjmujg wartosci
typowe, to jest warto$ci przecigtne oszacowane na podstawie badan empirycznych
(por. tebala 11). W konsekwencji, funkcja warto$ci V(X) przyjmuje ksztatt, jaki zaprezentowano

na wykresie 36.

Wykres 36: Funkcja oceny dla typowych wartosci parametrow (symulacja 2)
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Ksztalt funkcji wazacej dla typowej warto$ci jej parametrow zaprezentowano na

wykresie 37.

Wykres 37: Funkcja wazaca dla typowej wartosci parametrow (symulacja 2)
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Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Podobnie jak w przypadku symulacji 1, zbadano zalezno$¢ wartosci catkowitej
przyktadowej opcji inwestowania, C, od wartosci punktu odniesienia, RP, oraz zmienno$ci
wartos$ci instrumentu bazowego, o.

W przypadku, gdy wszystkie parametry funkcji wazacej i funkcji oceny przyjmuja
wartosci typowe, zalezno$¢ wartosci opcji inwestowania, C, od zmiennosci warto$ci
instrumentu bazowego, o, jest pozytywna, podobna do obserwowanej w przypadku symulacji 1.
Graficzng prezentacje tej zaleznoSci, przy zatozeniu RP = 10, stanowi wykres 38.

Wykres 38: Warto$¢ przykladowej opcji inwestowania w zaleznosci od zmiennosci

wartosci instrumentu bazowego — wyniki symulacji 2 przeprowadzonej na podstawie
modelu dwumianowego

30
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0 /
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c

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Dla typowych wartosci parametrow funkcji wazacej 1 funkcji oceny, warto$¢
przyjmowanego punktu odniesienia ma wplyw na warto$¢ opcji. Jest to obserwacja odmienna
od poczynionej w przypadku symulacji 1, gdy parametrom funkcji wazacej i funkcji oceny
przypisano wartosci neutralne. Dla typowych wartosci parametréw obu funkcji, wartos§¢
catkowita opcji, mierzona ekwiwalentem pewnosci, ulega obnizeniu w przypadku wartosci
punktu odniesienia zblizonych do warto$ci wewnetrznej opcji w momencie t = 0. Warto$¢
punktu odniesienia ma znaczenie dla wartosci opcji wytacznie wtedy, gdy w okresie t = 1
mozna oczekiwaé wystapienia zarowno zyskow, jak i strat wzgledem punktu odniesienia,
w zalezno$ci od przysztego stanu natury. Wyniki kalkulacji warto$ci przyktadowej opcji
inwestowania, C, w zaleznosci od warto$ci punktu odniesienia, RP, przy zatozeniu o = 20%,

zaprezentowano na wykresie 39.
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Wykres 39: Wartos$¢ przykladowej opcji inwestowania w zaleznosci od warto$ci punktu
odniesienia — wyniki symulacji 1 przeprowadzonej na podstawie modelu dwumianowego

20

c 10 __‘\ /

-40 -20 0 20 40 60 80
RP

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Obnizenie wartosci opcji, W przypadku przyjmowania punktu odniesienia zblizonego
do warto$ci wewnetrznej opcji w momencie t = 0, wynika z odmiennej percepcji zyskow i strat
wzgledem punktu odniesienia. W szczegdlno$ci zwigzane jest ze zjawiskiem awersji do strat,
ktérych ponoszenie postrzegane jest jako bardziej dotkliwe w porownaniu do korzysci
wynikajacych z osiggania analogicznych zyskow. W konsekwencji, ekwiwalent pewnosci jest
nizszy w sytuacji mozliwosci zaistnienia w przysztosci zar6wno scenariuszy oznaczajacych
ponoszenie strat, jak i osigganie zyskow. Ekwiwalent gotdwkowy straty jest bowiem zanizony
ze wzgledu na zjawisko awersji do strat, co skutkuje nizszg wartoscig catkowita opcji.
Prezentacje tego zjawiska stanowi wykres 40.

Wykres 40: Obiektywna i subiektywnie postrzegana warto$¢ zysku lub straty wzgledem

punktu odniesienia w zaleznosci od warto$ci punktu odniesienia — wyniki symulacji 2
przeprowadzonej na podstawie modelu dwumianowego
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Subiektywna wartos$¢ (Teoria perspektywy)

e Ekwiwalent gotéwkowy (Teoria perspektywy) Spadek wartoéci OpCji

Obiektywna wartos¢

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Na wykresie 40 kolorem pomaranczowym oznaczono wyrazone w jednostkach

pienieznych, obiektywne wartosci zyskow lub strat wzgledem punktu odniesienia,
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skalkulowane dla réznych wartoSci punktu odniesienia. Krzywa oznaczona kolorem
jasnoniebieskim odpowiada subiektywnie postrzeganym wartosciom tychze zyskow lub strat.
Natomiast krzywa granatowa odpowiada ekwiwalentowi gotéwkowemu, przynoszacemu
jednakowe korzysci podmiotowi dysponujgcemu opcja, jak korzysci przez niego osiggane
dzieki posiadaniu przyktadowej opcji inwestowania. Nizsza warto$¢ ekwiwalentu pewnosSci
(oznaczonego kolorem granatowym) wzgledem wyrazonych w jednostkach pieni¢znych
wartosci  zyskow lub strat wzgledem punktu odniesienia (oznaczonych kolorem
pomaranczowym), w przedziale wartosci punktu odniesienia zblizonych do wartosci
wewnetrznej przyktadowej opcji inwestowania w okresie t = 0, jest przede wszystkim efektem
wystepowania zjawiska awersji do strat.

W sytuacji, gdy w okresie t = 0 wartosci wewngtrzne opcji w obu scenariuszach,
zardwno wzrostu jak i spadku wartosci instrumentu bazowego, interpretowane sa jako zyski
wzgledem punktu odniesienia, krzywa granatowa 1 pomaranczowa si¢ pokrywaja. Oznacza to,
ze ekwiwalent pewno$ci odpowiada gotowkowej wartosci oczekiwanej przysztych wartosci
wewnetrznych opcji, wazonych prawdopodobienstwami wystapienia mozliwych przysztych
stanow natury. Jest tak, poniewaz subiektywnie postrzegany zysk w okresie t = 0 wynikajacy
z posiadania opcji podlega analogicznemu wptywowi sposobu postrzegania zyskow, jak zyski
mozliwe do osiggniecia w przypadku wzrostu lub spadku warto$ci instrumentu bazowego
w przysztosci. W konsekwencji ekwiwalent pewnosci odpowiada gotéwkowej wartosci
oczekiwanej przysztych korzysci z tytulu posiadania opcji.

Analogiczna sytuacja ma miejsce w przypadku, gdy w obu przysztych stanach natury
wykonanie opcji oznaczaloby poniesienia straty wzgledem punktu odniesienia. Strata w okresie
t = 0, ktéra mialaby by¢ réwnie dotkliwa, jak strata z tytutu posiadania opcji w przysztosci,
postrzegana bytaby analogicznie jak straty zwigzane z posiadaniem opcji w momencie t = 1.
W konsekwencji w takiej sytuacji ekwiwalent pewnosci odpowiada gotowkowej wartosci
oczekiwanej przysztych wartosci wewngtrznych opcji.

W przypadku mozliwos$ci zaistnienia w przysztosci zarowno scenariuszy oznaczajgcych
ponoszenie strat, jak i osiaganie zyskow, powyzsze podobienstwo w zakresie postrzegania
ekwiwalentu pewnosci oraz korzysci zwigzanych z posiadaniem opcji nie wystepuje. W tej
sytuacji ekwiwalent gotowkowy jest nizszy od gotowkowej wartosci oczekiwanej przysztych
wartosci wewnetrznych opcji. Ze wzgledu na zjawisko awersji do strat, ponoszenie strat
postrzegane jest jako bardziej dotkliwe w porownaniu do odczuwanych Korzysci wynikajacych
z osiggania analogicznych zyskow. Zysk odzwierciedlajacy korzysci zwigzane z posiadaniem

opcji jest zatem nizszy w sytuacji, gdy w przysztosci mozliwe jest zarowno osiagni¢cie zyskow
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jak i strat, wzgledem punktu odniesienia. O ile mozliwy do osiggniecia zysk w przypadku
wzrostu wartosci instrumentu bazowego odczuwany jest podobnie jak zysk osiagany dzigki
uzyskaniu ekwiwalentu pewnosci, o tyle strata mozliwa do poniesienia w przypadku spadku
wartos$ci instrumentu bazowego, subiektywnie postrzegana jest jako bardziej dotkliwa.
Wyniki przeprowadzonych symulacji wartosci przyktadowej opcji inwestowania, C,
w zalezno$ci od warto$ci punktu odniesienia, RP, dla roéznych poziomdéw zmiennosci
instrumentu bazowego, o, przy zalozeniu typowych wartoSci parametrow funkcji wazacej
I funkcji oceny, zaprezentowano na wykresie 41.
Wykres 41: Warto$¢ przykladowej opcji inwestowania w zaleznosci od wartosci punktu

odniesienia oraz zmiennos$ci wartosci instrumentu bazowego — wyniki symulacji 2
przeprowadzonej na podstawie modelu dwumianowego

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Opisana powyzej zalezno§¢ wartosci przyktadowej opcji inwestowania od wartosci
punktu odniesienia, przy zatozeniu wystgpowania typowych parametrow funkcji wazacej
i funkcji oceny, poglebia si¢ wraz ze wzrostem zmienno$ci warto$ci instrumentu bazowego.
Dotyczy to zardwno wiekszego zakresu wartosci punktu odniesienia, dla ktorego wartos$¢ opcji
ulega obnizeniu, jak i rosnacej skali tego zjawiska. Szerszy przedzial wartosci punktu
odniesienia, dla ktorego warto$¢ opcji nastepuje obnizeniu, wynika z faktu wyzszej zmiennosci
wartosci instrumentu bazowego. Ze wzgledu na wyzsza ich zmiennos$¢, rozpietos¢ mozliwych
przysztych wartosci wewnetrznych opcji ulega zwigkszeniu. W konsekwencji, sytuacja,
w ktoérej w okresie t = 1 oczekiwa¢ mozna wystgpienia zysku albo strat wzgledem punktu
odniesienia, dotyczy szerszego przedzialu warto$ci punktu odniesienia. Skala obnizenia
wartos$ci catkowite] opcji wynika natomiast z zakresu rozbieznosci pomiedzy przysztymi

warto$ciami wewnetrznymi Opcji inwestowania, w poszczegbdlnych przysztych scenariuszach
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co do stanu natury. Im wieksza jest zmienno$¢ warto$ci instrumentu bazowego, tym wigksza
jest wspomniana rozbiezno$¢. Ze wzgledu na odmienny sposob postrzegania zyskow i strat,
W przedziale warto$ci punktu odniesienia, dla ktéorego mozliwe jest przyszie wystapienie obu
tych kategorii, wicksza rozbiezno$¢ pomigdzy przysztymi warto$ciami wewnetrznymi opcji
inwestowania skutkuje wicksza skalg obnizenia wartosci catkowitej opcji.

Zbadano takze wplyw poszczeg6dlnych parametréw funkcji oceny i funkcji wazacej na
warto$¢ przyktadowej opcji inwestowania, przy zatozeniu typowych wartosci funkcji wazacej
oraz funkcji oceny (symulacja 2). Zaobserwowane zaleznosci sg zblizone do tych uzyskanych
w ramach symulacji 1, stad na kolejnych wykresach zaprezentowano wytacznie por6wnanie
wynikow obu symulacji. Nieznaczne réznice uzyskanych wynikow sa efektem interakcji

pomiedzy parametrami funkcji wazacej i funkcji oceny.
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Tabela 12: Wyniki symulacji wartosci hipotetycznej opcji inwestowania przeprowadzonych na podstawie modelu dwumianowego

Parametr

Symulacja 1 — model dwumianowy

Symulacja 2 — model dwumianowy

alfa

25

20

15

10

25

20

15

10
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Parametr Symulacja 1 — model dwumianowy Symulacja 2 — model dwumianowy
beta 20 20
15 T~ 15
10 \ 10
> \\ ° \\
0 . . . 0 ; ; ;
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Parametr

lambda

Symulacja 1 — model dwumianowy

Symulacja 2 — model dwumianowy

20 20
15 \ 15 N\
c 10 \\ c 10 \\
5 5
0 . . . . . 0 . . . . .
0 2 4 6 8 10 0 2 4 6 8 10
A

60,00 + — —

>

40,00
C 30,00

A
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Parametr

Symulacja 1 — model dwumianowy

Symulacja 2 — model dwumianowy

delta

20

15

c 10

20

15

10

0,5 1 1,5 2 2,5
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Parametr Symulacja 1 — model dwumianowy Symulacja 2 — model dwumianowy
gamma
20 20
’ / 15
/
10 10 ———
5 5
0 T T T T 1 O T T T T 1
0 0,5 1 1,5 2 2,5 0,5 1 1,5 2 2,5

-~

-
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Parametr

Symulacja 1 — model dwumianowy

Symulacja 2 — model dwumianowy

gamma

-~

-

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Zaleznosci warto$ci przyktadowej opcji inwestowania, okreslonej z wykorzystaniem
modelu dwumianowego, od parametrow funkcji oceny oraz funkcji wag, dla poszczegdlnych
przedzialow punktu odniesienia, zbiorczo opisano wtabeli 13. Wsrod parametrow
wptywajacych pozytywnie na warto$¢ opcji wskazano wrazliwo$¢ na kolejne przyrosty
zyskoéw, optymizm oraz wrazliwos¢ na zmiany prawdopodobienstw w przypadku wysokiego
prawdopodobienstwa wzrostu warto$ci instrumentu bazowego. Oddziatywanie negatywne na
warto$¢ ekwiwalentu pewnosci korzysci zwigzanych z dysponowaniem opcja zaobserwowano
w przypadku wrazliwosci na kolejne przyrosty strat oraz awersji do strat, a takze wrazliwo$ci
na zmiany prawdopodobienstw, gdy prawdopodobienstwo wzrostu wartosci instrumentu
bazowego jest niskie.

Tabela 13: Zalezno$¢ wartos$ci przykladowej opcji jednookresowej od parametrow
funkcji wag i oceny — model dwumianowy

Funkcja | Parametr Wartos$¢ punktu odniesienia (RP)
Niska Umiarkowana Wysoka
Funkcja | wrazliwos¢ na kolejne + +++ X
oceny przyrosty zyskow (a) zaleznos¢ zalezno$¢ silnie | brak zaleznosci
pozytywna pozytywna
wrazliwos¢ na kolejne X -
przyrosty strat ((3) brak zalezno$ci | zaleznoéé silnie zaleznos¢
negatywna negatywna
awersja do ryzyka (A) X -
brak zaleznosci zalezno$¢ zalezno$¢ silnie
negatywna negatywna
Funkcja | optymizm (5) ++ + ++
wazaca zalezno$¢ silnie zalezno$¢ zalezno$¢ silnie
pozytywna pozytywna pozytywna
wrazliwo$¢ na zmiany +/-
prawdopodobienstw (v) | zalezno$é negatywna dla prawdopodobienstw niskich
1 pozytywna dla prawdopodobienstw wysokich

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Na podstawie przeprowadzonych symulacji wykazano szczegdlne znaczenie wartosci
punktu odniesienia. W szczegolnosci sposob percepcji wartosci, opisany parametrami funkcji
oceny, ma znaczenie dla postrzeganej wartosci opcji w przypadku umiarkowanych wartosci
punktu odniesienia. Traci natomiast na znaczeniu w sytuacji, gdy punkt odniesienia przyjmuje
warto$ci skrajne.

Opisana w ramach teorii perspektywy obnizona wrazliwos¢ na kolejne przyrosty

zyskow skutkuje spadkiem warto$ci opcji. Podobny wptyw ma awersja do strat, ktorej wysoki
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poziom przektada si¢ na nizszg wartos¢ ckwiwalentu pewnosci  korzysci
zwigzanych z dysponowaniem opcja. Odwrotny wpltyw ma obnizona wrazliwo$¢ na kolejne
przyrosty strat, wptywajaca pozytywnie na warto$¢ opcji, przy czym w przypadku typowych
wartosci parametréw funkcji oceny wplyw ten jest zbyt staby, by zrekompensowac
oddzialywanie pozostatych parametrow. W zakresie percepcji prawdopodobienstw wskazac
nalezy na pozytywny wptyw optymizmu na warto$¢ opcji. Wrazliwo$¢ procesu przypisywania
wag na podstawie prawdopodobienstw w przypadku modelu dwumianowego ma natomiast
wpltyw ambiwalentny, wynikajacy z uproszczonego sposobu modelowania zmienno$ci
instrumentu bazowego w ramach tego modelu. Bardziej wnikliwe zbadanie wptywu
parametréw funkcji wag na warto$¢ opcji mozliwe jest z zastosowaniem modelu analitycznego,

co omoéwiono w ramach kolejnego podrozdziatu.

4.1.3. Symulacje wartosci przykladowej opcji rzeczywistej przeprowadzone
z wykorzystaniem modelu analitycznego

Symulacje warto$ci przyktadowej opcji rzeczywistej dla roéznych kombinacji
parametrow wejSciowych do modelu jej wyceny uwzgledniajacego elementy teorii
perspektywy  przeprowadzono takze z  wykorzystaniem modelu analitycznego,
zaprezentowanego w podrozdziale 3.3 rozprawy. W ramach tego podej$cia zmienno$¢ wartosci
instrumentu bazowego opisana jest w postaci geometrycznego ruchu Browna, dzigki czemu
jego warto$¢ w terminie wygasni¢cia opcji moze zosta¢ okreslona w postaci rozktadu
prawdopodobienstwa. Dla potrzeb symulacji wykorzystano przyktad liczbowy przyktadowej
opcji inwestowania prezentowany w podrozdziale 3.3 rozprawy, zgodnie z ktorym S$rednia
roczna stopa zwrotu z instrumentu bazowego wynosi ¢ = 10%, natomiast jej roczna zmiennos¢
wynosi o = 20%. Funkcja gestosci prawdopodobienstwa realizacji wartos$ci instrumentu
bazowego opisana jest formutg (84) (por. wykres 66).

Podobnie jak w przypadku symulacji opisanych w podrozdziale 4.1.2, dla uzyskania
poréwnywalnosci wartosci, przedmiotem symulacji uczyniono ekwiwalent pewnosci korzysci
wynikajacych z dysponowania opcja. W pierwsze] kolejnosci przeprowadzono symulacje
wartosci przyktadowej opcji inwestowania przy zatozeniu, ze wszystkie parametry funkcji
wazacej 1 funkcji oceny, poza parametrami podlegajagcym zmianom w ramach symulacji,
przyjmujg wartosci neutralne (symulacja 1). W konsekwencji funkcja wartosci v(X) oraz
funkcja oceny 7z(p) przyjmuja ksztatt, jaki zaprezentowano — odpowiednio — na wykresie 17
oraz 18. Wartosci wyjsciowe parametrow funkcji oceny oraz funkcji wagowej przyjete na

potrzeby symulacji liczbowych zostaly przedstawione w tabeli 11. W ramach
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przeprowadzonych symulacji liczbowych kazdorazowo zmianie podlega wartos¢ jednego
z parametrow funkcji wazacej lub funkcji oceny, caeteris paribus.

Zbadano zaleznos$¢ wartosci catkowitej przyktadowej opcji inwestowania, C, od
wartosci punktu odniesienia, RP, oraz zmienno$ci wartosci instrumentu bazowego, o. Podobnie
jak w przypadku symulacji opartej na modelu dwumianowym, gdy wszystkie parametry funkcji
wazacej 1 funkcji oceny przyjmujg warto$¢ rowng 1, warto$¢ punktu odniesienia nie ma wptywu
na warto$¢ przykladowej opcji inwestowania. Jednocze$nie wyzsza zmienno$¢ wartoSci
instrumentu bazowego powoduje wzrostu wartosci opcji. Wyniki przeprowadzonych symulacji
warto$ci opcji inwestowania w zaleznosci od warto$ci punktu odniesienia dla réznych
poziomdw zmiennosci instrumentu bazowego przy zalozeniu neutralnych wartosci parametréw
funkcji wazacej i funkcji oceny zaprezentowano na wykresie 42.

Wykres 42: Wartos$¢ przykladowej opcji inwestowania w zaleznoS$ci od wartosci punktu

odniesienia oraz zmiennos$ci wartosci instrumentu bazowego — wyniki symulacji 1
przeprowadzonej na podstawie modelu analitycznego

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Nastgpnie zbadano wpltyw poszczegoélnych parametréw funkcji oceny na warto$é
przyktadowej opcji inwestowania, oszacowanej z wykorzystaniem modelu analitycznego, przy
zatozeniu neutralnych wartosci funkcji wazacej oraz funkcji oceny (symulacja 1).
Na wykresie 43 zaprezentowano wyniki symulacji warto$ci przyktadowej opcji inwestowania,

C, dla r6znych warto$ci parametru « oraz warto$ci punktu odniesienia, RP.
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Wykres 43: Wartos¢ przykladowej opcji inwestowania w zaleznos$ci od wartosci
parametru alfa oraz wartosci punktu odniesienia — wyniki symulacji 1 przeprowadzonej
na podstawie modelu analitycznego

T 50
—- 40
— 30

obszar 1

© obszar 2

obszar 3

Zrédlo: opracowanie wlasne.
Zalezno$¢ pomiedzy wartoscia przyktadowej opcji inwestowania a wartoscia

parametru «, odzwierciedlajacego poziom wrazliwosci na kolejne przyrosty zyskow, jest
podobna do zaobserwowane] w przypadku modelu dwumianowego. Istnieja jednak roznice
wynikajace z odmiennego sposobu uwzglednienia zmienno$ci wartosci instrumentu bazowego.

Dla bardzo wysokich wartosci punktu odniesienia taczne korzysci z tytutu posiadania
opcji postrzegane sa jako straty. Im wyzsza warto$¢ punktu odniesienia, tym mniejsze
znaczenie zyskow, przez co wartos$¢ ekwiwalentu pewnosci zbliza si¢ do wartosci gotowkowe;j
korzys$ci wynikajacych z dysponowania opcja. Wrazliwos¢ w obszarze zyskoOw ma coraz
mniejsze znaczenie dla wartosci opcji. Przyktadem takiej sytuacji jest obszar 3 na wykresie 43.

Dla bardzo niskich warto$ci punktu odniesienia zarowno laczne korzysSci z tytutu
posiadania opcji, jak 1 sam ekwiwalent pewnosci, postrzegane s3 jako zyski. Wrazliwo$¢ na
kolejne przyrosty zyskow w jednakowym zakresie wptywa na obie wielkos$ci, przez co
ekwiwalent pewnosci zbliza si¢ do warto$ci gotowkowej korzysci zwigzanych z posiadaniem
opcja. Przyktadem takiej sytuacji jest obszar 1 zaznaczony na wykresie 43.

Istnieje jednak pewien przedziat warto$ci punktu odniesienia, przy ktorym subiektywne
korzys$ci z tytulu posiadania opcji sg interpretowane jako zyski badz relatywnie niewielkie
straty. Przyktadem takiej sytuacji jest obszar 2 zaznaczony na wykresie 43. Wartos¢ parametru
alfa ma wtedy najwiekszy wptyw na warto$¢ opcji. W takiej sytuacji warto$¢ parametru alfa
nizsza od wartosci neutralnej (a<1) skutkuje spadkiem wartosci opcji inwestowania,

natomiast wzrost tego parametru powyzej warto§ci neutralnej (o> 1) skutkuje wzrostem
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wartosci opcji. Wzrost wrazliwosci na kolejne przyrosty zyskow powoduje wzrost wartosci
opcji inwestowania.

Dla zakresu umiarkowanych warto$ci punktu odniesienia, istnieje pewien punkt
ekstremum, dla ktorego warto$¢ opcji jest maksymalna (minimalna). W przypadku o > /
(a < 1), dla wartosci punktu odniesienia ponizej (powyzej) tego punktu, wysoka (niska)
wrazliwos¢ na zyski powoduje spadek wartosci ekwiwalentu gotowkowego. Natomiast dla
warto$ci punktu odniesienia powyzej (ponizej) wskazanego punktu ekstremum maleje
prawdopodobienstwo osiggniecia gotowkowego zysku wzgledem punktu odniesienia,
co rowniez przektada si¢ na spadek wartosci ekwiwalentu gotéwkowego. Powyzszy punkt
ekstremum wystepuje dla coraz wyzszych wartosci punktu odniesienia, w miar¢ wzrostu
wrazliwos$ci na zyski.

Zjawisko spadku wartosci opcji dla typowej wartosci parametru alfa (« = 0,88)
w przedziale umiarkowanych wartosci punktu odniesienia zaprezentowano na wykresie 44.
Wykres ten obrazuje porownanie gotowkowej wartosci zysku lub straty wzgledem punktu
odniesienia (zaznaczonej kolorem pomaranczowym), 0szacowanej z wykorzystaniem modelu
analitycznego wartosci postrzeganej subiektywnie (zaznaczonej kolorem jasnoniebieskim) oraz
jej ekwiwalentu gotowkowego (zaznaczonego kolorem granatowym). Wartosci subiektywne
zostaly oszacowane przy zatozeniu neutralnej wartosci pozostatych parametréw funkcji
wazgcej oraz funkcji oceny (rownych 1).

Wykres 44: Obiektywna i subiektywnie postrzegana warto$¢ zysku lub straty wzgledem

punktu odniesienia — wyniki symulacji 1 przeprowadzonej na podstawie modelu
analitycznego przy zalozeniu typowej wartosci parametru alfa
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Zrodlo: opracowanie wilasne.
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Przypadek relatywnie wysokiego poziomu wrazliwo$ci na zyski obrazuje wykres 45
sporzadzony dla przyktadowej relatywnie wysokiej wartosci parametru a = 1,96. W pewnych
przedziatach wartos$ci instrumentu bazowego wysoka warto$¢ parametru alfa prowadzi¢ moze
do wzrostu wartosci opcji mierzonej ekwiwalentem gotowkowym korzysci z jej posiadania. Na

wykresie widoczny jest punkt ekstremum — maksymalnej warto$ci ekwiwalentu pewno$ci.

Wykres 45: Obiektywna i subiektywnie postrzegana wartos$¢ zysku lub straty wzgledem
punktu odniesienia — wyniki symulacji 1 przeprowadzonej na podstawie modelu
analitycznego przy zalozeniu parametru o= 1,96
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Zrodlo: opracowanie wiasne.

Analogiczne zjawisko, cho¢ przeciwstawne w skutkach, ma miejsce w przypadku
wystepowania relatywnie niskich warto$ci parametru alfa. W przypadku umiarkowanych
wartosci punktu odniesienia, nizszy poziom wrazliwosci na zyski skutkuje spadkiem wartosci
opcji. Takze w tym przypadku istnieje pewien punkt ekstremum — minimalnej wartoSci
ekwiwalentu pewnosci. Graficzng prezentacjg tego zjawiska dla wartoéci parametru o = 0,20
stanowi wykres 46.

Opisane powyzej obserwacje sg zblizone do zaprezentowanych w przypadku modelu
dwumianowego, w podrozdziale 4.1.2 rozprawy, choc istniejg pewne roznice wynikajace ze
sposobu uwzglednienia przysztych warto$ci instrumentu bazowego w postaci rozktadu

prawdopodobienstwa, nie natomiast dwoch wartosci punktowych.
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Wykres 46: Obiektywna i subiektywnie postrzegana warto$¢ zysku lub straty wzgledem
punktu odniesienia — wyniki symulacji 1 przeprowadzonej na podstawie modelu
analitycznego przy zalozeniu parametru « = 0,20
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Zrodlo: opracowanie wilasne.

Spadek warto$ci opcji

Podobne symulacje przeprowadzono dla wartosci przyktadowej opcji inwestowania, C,

w zaleznoS$ci od warto$ci parametru beta oraz warto$ci punktu odniesienia, RP, dla neutralnej

warto$ci pozostatych parametrow funkcji wartosci  (Symulacja 1). Na wykresie 47

zaprezentowano wyniki przeprowadzonych symulacji

Wykres 47: Warto$¢ opcji inwestowania w zaleznos$ci od wartosci parametru beta oraz
wartosci punktu odniesienia — wyniki symulacji 1 przeprowadzonej na podstawie

modelu analitycznego
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Podobnie jak w przypadku parametru o, zalezno$¢ wartosci przyktadowej opcji

inwestowania od wartosci parametru S, odzwierciedlajgcego poziom wrazliwosci na kolejne
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przyrosty strat, jest podobna do zaobserwowanej w przypadku modelu dwumianowego, cho¢
istniejg pewne roznice wynikajace z odmiennego sposobu uwzglednienia zmienno$ci warto$ci
instrumentu bazowego.

Dla wartosci punktu odniesienia znaczaco nizszych od warto$ci wewngtrznej opcji
w okresie t = 0 warto$¢ parametru beta nie ma wplywu na warto$¢ przyktadowej opcji
inwestowania. W przypadku odpowiednio niskich wartosci punktu odniesienia
prawdopodobienstwo wystapienia w przysztosci strat jest bowiem znikome. W szczegolnoscei,
dla ujemnych warto$ci punktu odniesienia, nic ma znaczenia, jakie wartosci przyjmuje parametr
beta — zardwno jego wartos¢, jak i warto$¢ punktu odniesienia nie majg wplywu na wartos¢
opcji. Wynika to z mozliwo$ci wykonania opcji rzeczywiste] wylgcznie wtedy, gdy mialoby
ono przynies¢ dodatnie korzysci dla podmiotu dysponujacego opcja. Dla ujemnych wartosci
punktu odniesienia, niezaleznie od sposobu uwzglednienia w modelu zmienno$ci wartosci
instrumentu bazowego, korzysci z tytutu posiadania opcji interpretowane beda jako zyski
wzgledem punktu odniesienia. Wrazliwo$¢ na przyrosty strat odzwierciedlone poprzez
parametr beta, w przedziale ujemnych warto$ci punktu odniesienia nie bedzie wigc miata
wplywu na postrzegang warto$¢ opcji. Przyktadem takiej sytuacji jest obszar 1 zaznaczony na
wykresie 47.

Dla bardzo wysokich warto$ci punktu odniesienia zardwno taczne korzysci z tytutu
posiadania opcji, jak i sam ekwiwalent pewnosci, postrzegane sg jako straty. Wrazliwos¢ na
kolejne przyrosty strat w jednakowym zakresie wptywa na obie te wielkosci, przez co
ekwiwalent pewnosci odpowiada gotowkowej wartosci korzysci wynikajacych z posiadania
opcji. Przyktadem takiej sytuacji jest obszar 3 zaznaczony na wykresie 47.

Istnieje jednak pewien przedziat wartosci punktu odniesienia, przy ktérym subiektywne
korzysci z tytulu posiadania opcji sg interpretowane jako zyski badZz relatywnie niewielkie
straty. Przykladem takiej sytuacji jest powigkszony obszar 2 zaznaczony na wykresie 47.
Warto$¢ parametru beta ma wtedy najwiekszy wpltyw na warto$¢ opcji. Dla wartosci punktu
odniesienia wyzszych od warto$ci wewnetrznej opcji w okresie t = 0, przyjmowanie parametru
beta nizszego od wartos$ci neutralnej (£ < 1) skutkuje wzrostem warto$ci opcji inwestowania,
natomiast wzrost tego parametru powyzej wartosci neutralnej (f > 1) skutkuje spadkiem
wartosci tej opcji. Wzrost wrazliwosci na kolejne przyrosty strat powoduje spadek wartosci
opcji inwestowania.

Dla zakresu umiarkowanych warto$ci punktu odniesienia, istnieje pewien punkt
ekstremum dla ktorego warto$¢ opcji jest maksymalna (minimalna). W przypadku g </

(B> 1), dla wartosci punktu odniesienia powyzej (ponizej) tego punktu, niska (wysoka)
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wrazliwo$¢ na straty powoduje wzrost wartosci ekwiwalentu gotowkowego. Natomiast dla
warto$ci punktu odniesienia ponizej (powyzej) wskazanego punktu ekstremum maleje
prawdopodobienstwo osiagniecia gotdwkowej straty wzgledem punktu odniesienia, co rowniez
przektada si¢ na wzrost wartosci ekwiwalentu gotowkowego. Powyzszy punkt ekstremum jest
coraz wyzszy, w miare spadku wrazliwosci na straty.

Zjawisko wzrostu wartosci opcji dla typowej wartoSci parametru beta (S = 0,88)
w przedziale umiarkowanych wartosci punktu odniesienia zaprezentowano na wykresie 48.
Wykres ten obrazuje porownanie pieni¢znej wartosci zysku lub straty wzgledem punktu
odniesienia (zaznaczonej kolorem pomaranczowym), 0szacowanej z wykorzystaniem modelu
analitycznego wartosci postrzeganej subiektywnie (zaznaczonej kolorem jasnoniebieskim) oraz
jej ekwiwalentu gotowkowego (zaznaczonego kolorem granatowym). Wartosci subiektywne
zostaly oszacowane przy zalozeniu neutralnej wartosci pozostatych parametrow funkcji
wazacej oraz funkcji oceny (réwnych 1).
Wykres 48: Obiektywna i subiektywnie postrzegana warto$¢ zysku lub straty wzgledem

punktu odniesienia — wyniki symulacji 1 przeprowadzonej na podstawie modelu
analitycznego przy zalozeniu typowej wartosci parametru beta
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Zrodto: opracowanie wilasne.

Przypadek relatywnie wysokiego poziomu wrazliwosci na straty obrazuje wykres 49
sporzadzony dla przyktadowej relatywnie niskiej wartosci parametru S = 0,20. W pewnych
przedziatach warto$ci instrumentu bazowego niska warto$¢ parametru beta prowadzi¢ moze do
wzrostu warto$ci opcji mierzonej ekwiwalentem gotowkowym korzysci z jej posiadania.

Na wykresie widoczny jest punkt ekstremum — maksymalnej wartosci ekwiwalentu pewnosci.
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Wykres 49: Obiektywna i subiektywnie postrzegana warto$¢ zysku lub straty wzgledem
punktu odniesienia — wyniki symulacji 1 przeprowadzonej na podstawie modelu
analitycznego przy zalozeniu parametru £ = 0,20
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Zrodlo: opracowanie wilasne.

Analogiczne zjawisko, cho¢ przeciwstawne w skutkach, ma miejsce w przypadku
wystepowania relatywnie wysokich warto$ci parametru beta. W przypadku umiarkowanych
warto$ci punktu odniesienia, wyzszy poziom wrazliwosci na straty skutkuje spadkiem wartosci
przyktadowej opcji inwestowania. Takze w tym przypadku istnieje pewien punkt ekstremum —
minimalnej wartosci ekwiwalentu gotowkowego. Graficzng prezentacje tego zjawiska dla

wartosci parametru £ = 1,96 stanowi wykres 50.

Wykres 50: Obiektywna i subiektywnie postrzegana wartos$¢ zysku lub straty wzgledem
punktu odniesienia — wyniki symulacji 1 przeprowadzonej na podstawie modelu
analitycznego przy zalozeniu parametru £ = 1,96
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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Takze w przypadku parametru beta, opisane powyzej obserwacje sg zblizone do
zaprezentowanych w przypadku modelu dwumianowego, a obserwowane réznice wynikajg ze
sposobu uwzglednienia przysztych warto$ci instrumentu bazowego w postaci rozkladu
prawdopodobienstwa, nie natomiast wartosci punktowych.

Ostatnim parametrem funkcji oceny uwzglednianym w symulacjach przeprowadzonych
w wykorzystaniem modelu analitycznego jest parametr lambda odzwierciedlajacy awersje do
ryzyka. Dokonano kalkulacji wartosci przyktadowej opcji inwestowania, C, w zalezno$ci od
wartosci tego parametru oraz wartosci punktu odniesienia, RP, dla neutralnej wartosci
pozostatych parametrow funkcji wartosci (symulacja 1). Na wykresie 51 zaprezentowano
wyniki przeprowadzonych symulacji.

Ze wzgledu na podobienstwo pomiedzy parametrem lambda, odzwierciedlajagcym
awersj¢ do strat, a parametrem beta, 0znaczajacym wrazliwo$¢ na kolejne przyrosty strat,
zaleznosci pomigdzy warto$cig przyktadowej opcji inwestowania a parametrem A, przy
réznych warto$ciach punktu odniesienia sg zblizone do tych opisanych dla parametru £.

Wykres 51: Warto$¢ opcji inwestowania w zaleznos$ci od wartosci parametru lambda

oraz warto$ci punktu odniesienia — wyniki symulacji 1 przeprowadzonej na podstawie
modelu analitycznego
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zjawisko spadku wartosci opcji dla typowej wartosci parametru lambda (4 = 2,25)
W przedziale wartos$ci punktu odniesienia wyzszych od warto$ci wewnetrznej opcji w okresie
t = 0 zaprezentowano na wykresie 48. Wykres ten obrazuje poré6wnanie pieni¢znej wartosci
zysku lub straty wzgledem punktu odniesienia (zaznaczonej kolorem pomaranczowym),

oszacowanej z wykorzystaniem modelu analitycznego wartoéci postrzeganej subiektywnie

198



(zaznaczonej kolorem jasnoniebieskim) oraz jej ekwiwalentu gotowkowego (zaznaczonego
kolorem granatowym). Wartosci subiektywne zostaly oszacowane przy zatozeniu neutralnej
wartos$ci pozostatych parametrow funkcji wazacej oraz funkcji oceny (rownych 1).

Wykres 52: Obiektywna i subiektywnie postrzegana wartos$¢ zysku lub straty wzgledem

punktu odniesienia — wyniki symulacji 1 przeprowadzonej na podstawie modelu
analitycznego przy zalozeniu typowej wartosci parametru lambda
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Niski poziom awersji do strat (niska warto$§¢ parametru A) powoduje wzrost
subiektywnej wartosci korzysci z tytulu posiadania opcji. Mimo niskiego prawdopodobienstwa
wystapienia przysztego zysku, im nizsza warto$¢ parametru lambda, tym wigkszy wplyw zysku
na subiektywng warto$¢ korzysci z tytulu posiadania opcji. W pewnych przypadkach, przy
umiarkowanych warto$ciach punktu odniesienia, niski poziomie awersji do strat prowadzi¢
moze do wzrostu wartosci opcji mierzonej ekwiwalentem gotowkowym korzysci z jej
posiadania. Przyktadem takiej sytuacji jest powiekszony obszar wykresu 53, sporzadzonego dla

przyktadowej relatywnie niskiej wartosci parametru A = 0,20.
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Wykres 53: Obiektywna i subiektywnie postrzegana warto$¢ zysku lub straty wzgledem
punktu odniesienia — wyniki symulacji 1 przeprowadzonej na podstawie modelu
analitycznego przy zalozeniu parametru A = 0,20
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Zrodlo: opracowanie wilasne.

Analogiczne zjawisko, cho¢ przeciwstawne w skutkach, ma miejsce w przypadku
wystepowania relatywnie wysokich wartosci parametru lamda. W przypadku umiarkowanych
warto$ci punktu odniesienia, wyzszy poziom awersji do strat skutkuje spadkiem warto$ci
przyktadowej opcji inwestowania. Takze w tym przypadku istnieje pewien punkt ekstremum —
minimalnej wartosci ekwiwalentu gotowkowego. Graficzng prezentacje tego zjawiska dla

wartos$ci parametru A = 5,30 stanowi wykres 54.

Wykres 54: Obiektywna i subiektywnie postrzegana wartos$¢ zysku lub straty wzgledem
punktu odniesienia — wyniki symulacji przeprowadzonej na podstawie modelu
analitycznego przy zalozeniu parametru A = 5,30
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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Nastepnie zbadano wpltyw poszczegdlnych parametrow funkcji wazacej na wartos¢
przyktadowej opcji inwestowania, oszacowanej z wykorzystaniem modelu analitycznego, przy
zatozeniu neutralnych wartos$ci funkcji wazacej oraz funkcji oceny (symulacja 1).

Pierwszym z parametrow uwzglednionych w symulacji byl parametr delta
odzwierciedlajacy optymizm. Optymizm rozumiany jest jako dowazanie prawdopodobienstw
wystapienia korzystnego scenariusza w przysztosci. W formule funkcji wazacej wyzsza
wartos¢ parametru delta powoduje przesunigcie funkcji wag w gore (w lewo). Natomiast
w skumulowanej wersji teorii perspektywy przektada si¢ na przesunigcie (rozciggnigcie)
funkcji gestosci prawdopodobienstwa przysztej wartosci instrumentu bazowego w prawo —
t]. ku wyzszym jego wartoSciom. Na wykresie 55 zaprezentowano wyniki symulacji wartosci
przyktadowej opcji inwestowania, C, dla réznych wartosci parametru o oraz wartosci punktu
odniesienia, RP.

Wykres 55: Warto$¢ przykladowej opcji inwestowania w zaleznosci od wartosci

parametru delta oraz wartosci punktu odniesienia — wyniki symulacji 1
przeprowadzonej na podstawie modelu analitycznego

Zrodto: opracowanie wilasne.

Zalezno$¢  warto$ci  przykladowej  opcji  inwestowania  od  wartoSci
parametru o, odzwierciedlajacego poziom optymizmu, jest podobna do zaobserwowanej
w przypadku modelu dwumianowego. Zalezno$¢ ta jest pozytywna — wzrost poziomu
optymizmu skutkuje wyzsza wartoscig opcji. Istnieje réwniez punkt przegigcia Krzywej
wartosci opcji w funkcji parametru o, ktory wystepuje przy wartosci neutralnej parametru delta.
Ponizej tej wartos$ci funkcja jest wypukta, co oznacza rosngce tempo przyrostoéw wartosci opcji
wskutek wzrostu poziomu optymizmu, natomiast powyzej tego punktu staje si¢ funkcja

wklesta, co odpowiada malejagcemu tempu przyrostow wartosci opcji.
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Roznica wzgledem wynikow symulacji przeprowadzonych na podstawie modelu
dwumianowego wynika z odmiennego sposobu uwzglednienia w modelu zmiennosci
instrumentu bazowego, w postaci rozktadu prawdopodobienstwa, a takze wykorzystania teorii
perspektywy w jej skumulowanej postaci. W konsekwencji powyzszych, opisana relacja
pomiedzy warto$cig opcji a wartoscig parametru delta, w przypadku modelu analitycznego, jest
jednakowa dla ré6znych wartos$ci punktu odniesienia — zaréwno co do kierunku zaleznosci, jak
1 tempa wzrostow.

Kolejnymi parametrami funkcji wazgcej, a zarazem ostatnimi parametrami
uwzglednionymi w ramach przeprowadzonej symulacji, sg parametry odzwierciedlajgce
wrazliwo$¢ na zmiany warto$ci prawdopodobiefistw — odpowiednio — w obszarze zyskow ()
oraz strat (7). Na wykresie 56 zaprezentowano wyniki symulacji wartosci przyktadowej opcji

inwestowania, C, dla roznych warto$ci parametru y* oraz warto$ci punktu odniesienia, RP.

Wykres 56: Warto$¢ przykladowej opcji inwestowania w zaleznosci od wartosci
parametru gamma+ oraz wartos$ci punktu odniesienia — wyniki symulacji 1
przeprowadzonej na podstawie modelu analitycznego

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Spadek warto$ci parametru gamma*, odzwierciedlajgcego wrazliwo$¢ na zmiany
warto$ci prawdopodobienstwa wystapienia zyskow wzglgdem punktu odniesienia w procesie
ustalania wag poszczegdlnych scenariuszy, powoduje wzrost wartosci przyktadowej opcji
inwestowania. Warto$¢ opcji najwyzsza jest w przypadku wystgpowania niskich warto$ci
parametru gamma®, poniewaz niska warto$¢ tego parametru skutkuje wydtuzeniem prawego
ogona funkcji gegsto$ci wag, co oznacza dowazanie scenariuszy wysokich przysztych wartosci
instrumentu bazowego.

Zakres opisanego powyzej wzrostu wartosci opcji wskutek spadku warto$ci parametru

y" uzalezniony jest od prawdopodobienistwa wystgpienia w przyszto$ci zyskow. Zaleznos$¢
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warto$ci przyktadowej opcji inwestowania od parametru gamma* jest jednakowa dla warto$ci
punktu odniesienia nizszych od warto$ci wewnetrznej opcji w okresie t = 0. Wtedy bowiem
wystapienie w przysztosci strat wzgledem punktu odniesienia jest niemozliwe, przez co warto$¢
punktu odniesienia nie ma znaczenia dla wartos$ci opcji. Dla warto$ci punktu odniesienia
powyzej tego przedziatu, im wyzsza jest wartos¢ punktu odniesienia, tym mniejszy wptyw ma
parametr gamma® na warto$¢ opcji. Dla coraz wyzszych warto$ci punktu odniesienia
wystapienie w przysztosci zyskéw jest coraz mniej prawdopodobne. Dla odpowiednio
wysokich warto$ci instrumentu bazowego, kiedy prawdopodobienstwo wystgpienia
W przysztosci zyskow jest bardzo niskie, wptyw ten jest znikomy.

Na wykresie 57 zaprezentowano wyniki analogicznej symulacji warto$ci przyktadowej
opcji inwestowania, C, przeprowadzonej dla réznych wartosci parametru y oraz wartosci
punktu odniesienia, RP.

Wykres 57: Warto$¢ przykladowej opcji inwestowania w zaleznosci od wartosci

parametru gamma- oraz warto$ci punktu odniesienia — wyniki symulacji 1
przeprowadzonej na podstawie modelu analitycznego

ol
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Zrodlo: opracowanie wilasne.

Dla dodatnich wartosci punktu odniesienia, spadek wartosci parametru gamma,
odzwierciedlajacego wrazliwo$¢ na zmiany warto$ci prawdopodobienstwa wystapienia strat
wzgledem punktu odniesienia, powoduje wzrost wartosci przyktadowej opcji inwestowania.
Warto$¢ opcji najwyzsza jest w przypadku wystepowania niskich warto$ci parametru gamma’,
poniewaz niska warto$¢ tego parametru skutkuje wydtuzeniem lewego ogona funkcji gestosci
wag. Jako ze podmiot dysponujacy opcja ma mozliwos¢, ale nie obowiazek, jej wykonania,
wydtuzanie lewego ogona funkcji gestosci wag w obszarze warto$ci instrumentu bazowego

skutkujacych ujemng warto§cig wewnetrzng opcji, nie ma wptywu na wartos¢ catkowita opcji.
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Skutkuje natomiast przypisaniem nizszego prawdopodobienstwa wystgpienia strat wzgledem
punktu odniesienia w przedziale wartosci instrumentu bazowego, w ktdorym opcja jest
wykonywana. W konsekwencji niska warto$¢ parametru gamma’, odpowiadajacego
wrazliwo$ci na zmiany wartosci prawdopodobienstwa wystapienia strat, skutkuje wzrostem
catkowitej wartos$ci opcji.

Zakres opisanego powyzej wzrostu wartosci opcji wskutek spadku warto$ci parametru
gamma’ uzalezniony jest od prawdopodobienstwa wystgpienia w przysztosci strat. Zaleznos¢
wartos$ci przyktadowej opcji inwestowania od parametru gamma™ nie wystepuje dla ujemnych
wartosci punktu odniesienia. Wtedy wystgpienie w przysztosci strat wzgledem punktu
odniesienia jest niemozliwe, przez co warto$¢ punktu odniesienia nie ma znaczenia dla wartosci
opcji. Dla warto$ci punktu odniesienia powyzej tego przedzialu, im wyzsza jest warto$¢ punktu
odniesienia, tym wigkszy wptyw ma parametr gamma™ na warto$¢ opcji. Dla coraz wyzszych
wartosci punktu odniesienia wystgpienie w przysztosci strat jest coraz bardziej prawdopodobne.
Dla odpowiednio wysokich warto$ci instrumentu bazowego, kiedy wystapienie w przysztosci
zyskow jest bardzo mato prawdopodobne, sita tego wplywu stabilizuje sig.

Analogiczne  symulacje do  zaprezentowanych powyzej przeprowadzono
z wykorzystaniem modelu analitycznego w drugim wariancie (Symulacja 2), zaktadajacym,
ze wszystkie parametry funkcji wazacej i funkcji oceny, poza parametrami podlegajacymi
zmianom w ramach symulacji, przyjmuja wartosci typowe, to jest warto$ci przecigtne
oszacowane na podstawie badan empirycznych (por. tabela 11).

Podobnie jak w przypadku symulacji 1, zbadano zalezno§¢ wartosci calkowitej
przyktadowej opcji inwestowania, C, od wartosci punktu odniesienia, RP, oraz zmiennosci
wartos$ci instrumentu bazowego, o. W przypadku, gdy wszystkie parametry funkcji wazacej
I funkcji oceny przyjmuja wartosci typowe, zalezno$¢ wartosci opcji inwestowania od
zmiennos$ci wartosci instrumentu bazowego jest pozytywna, podobna do obserwowanej
w przypadku symulacji przeprowadzonych z wykorzystaniem modelu dwumianowego. Takze
wplyw wartoéci punktu odniesienia na sile tej zaleznosci jest zblizony do prezentowanej
w przypadku modelu dwumianowego. Na wykresie 58 zaprezentowano wyniki symulacji

przeprowadzonych z zastosowaniem modelu analitycznego.
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Wykres 58: Wartos$¢ przykladowej opcji inwestowania w zaleznosci od wartosci punktu
odniesienia oraz zmienno$ci wartosci instrumentu bazowego — wyniki symulacji 2
przeprowadzonej na podstawie modelu analitycznego

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dla typowych warto$ci parametréw funkcji wazacej 1 funkcji oceny, warto$é
przyjmowanego punktu odniesienia ma wpltyw na warto$¢ opcji. Jest to obserwacja odmienna
od poczynionej w przypadku symulacji 1, gdy parametrom funkcji wazacej i funkcji oceny
przypisano warto$ci neutralne, a jednocze$nie spojna z wnioskami prezentowanymi
w przypadku modelu dwumianowego.

Dla typowych warto$ci parametrow obu funkcji, warto$¢ catkowita opcji, mierzona
ekwiwalentem pewnosci, ulega obnizeniu dla umiarkowanych wartosci punktu odniesienia oraz
podwyzszeniu dla pozostalego przedziatu wartosci punktu odniesienia. Obnizenie wartosci
opcji ma miejsce wtedy, gdy prawdopodobne jest osiagnigcie w przysztosci zysku lub straty
wzgledem punktu odniesienia i wynika z odmiennej percepcji tychze zyskow i strat. Obnizenie
wartosci catkowitej opcji we wskazanym przedziale zwigzane jest W szczegdlnosci ze
zjawiskiem awersji do strat oraz relatywnie niskiej wrazliwosci na kolejne przyrosty zyskow.
Oba zjawiska wptywaja negatywnie na warto$¢ calkowita opcji. Ich taczny wpltyw jest
silniejszy od pozytywnego wplywu relatywnie niskiej wrazliwosci na kolejne przyrosty strat,
czy tez relatywnie niskiej wrazliwo$ci na zmiany warto$ci prawdopodobienstw. Laczny wptyw
typowej wartosci wszystkich parametréw funkcji oceny 1 funkcji wazacej na warto$¢ opcji,
W obszarze mozliwego wystgpowania w przysztosci zarowno zyskow jak i strat wzgledem

punktu odniesienia, jest negatywny.
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W pozostatych przedziatach wartosci punktu odniesienia tgczny wpltyw typowych
warto$ci wszystkich parametrow funkcji wazacej i funkcji oceny na warto$¢ przyktadowej opcji
inwestowania jest pozytywny. Dodatni wplyw relatywnie niskiej wrazliwosci na kolejne
przyrosty strat, czy tez relatywnie niskiej wrazliwos$ci na zmiany warto$ci prawdopodobienstw,
przewaza w obszarze skrajnych wartosci punktu odniesienia. Ich taczny wptyw dominuje nad
negatywnym wptywem zjawiska awersji do strat oraz relatywnie niskiej wrazliwosci na kolejne
przyrosty zyskow na warto$¢ catkowitg opcji.

Zbadano takze wptyw poszczegdlnych parametréw funkcji oceny i funkcji wazacej na
warto$¢ przyktadowej opcji inwestowania, obliczonej z wykorzystaniem modelu
analitycznego, przy zatozeniu typowych wartosci funkcji wazacej oraz funkcji oceny
(symulacja 2). Zaobserwowane zalezno$ci sg zblizone do tych uzyskanych w ramach
symulacji 1, stad na kolejnych wykresach zaprezentowano wylgcznie porownanie wynikow
obu symulacji. Nieznaczne roznice uzyskanych wynikéw sa efektem interakcji pomiedzy

parametrami funkcji wazacej i funkcji oceny.
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Tabela 14: Wyniki symulacji przeprowadzonych na podstawie modelu analitycznego

Parametr

Symulacja 1 — model analityczny

Symulacja 2 — model analityczny

alfa

beta
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Parametr

Symulacja 1 — model analityczny

Symulacja 2 — model analityczny

lambda

delta
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Parametr

gamma+

Symulacja 1 — model analityczny

Symulacja 2 — model analityczny

gamma-

30 -
C2 - .

10 +

0,20~ -

, 105
- e 25 90

0,69 - '

. 45 90
\ 30
- o o 15
1,58

15
-;5\230 RP

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Zaleznosci warto$ci przyktadowej opcji inwestowania, okreslonej z wykorzystaniem
modelu analitycznego, od parametrow funkcji oceny oraz funkcji wag, dla poszczego6lnych
przedziatow punktu odniesienia, zbiorczo opisano w tabeli 15. Podobnie jak w przypadku
modelu dwumianowego, wsrdéd parametrow wplywajacych pozytywnie na warto$¢ opcji
wskazano wrazliwo$¢ na kolejne przyrosty zyskow, optymizm oraz wrazliwo$¢ na zmiany
prawdopodobienstw w obszarze strat. Oddziatlywanie negatywne na warto$¢ ekwiwalentu
pewnosci korzy$ci zwigzanych z dysponowaniem opcja zaobserwowano w przypadku

wrazliwosci na kolejne przyrosty strat oraz awersji do strat, a takze wrazliwo$ci na zmiany

prawdopodobienstw w obszarze zyskow.

Tabela 15: Zalezno$¢ wartos$ci przykladowej opcji jednookresowej od parametrow
funkcji wag i oceny — model analityczny

Funkcja | Parametr Wartos$¢ punktu odniesienia (RP)
Niska Umiarkowana Wysoka
Funkcja | wrazliwos¢ na kolejne X ++ X
oceny przyrosty zyskow (a) brak zaleznosci zalezno$¢ brak zaleznosci
pozytywna
wrazliwos¢ na kolejne X -- X
przyrosty strat ((3) brak zaleznosci zalezno$é brak zaleznosci
negatywna
awersja do ryzyka (\) X - X
brak zalezno$ci zalezno$¢ brak zaleznosci
negatywna
Funkcja | optymizm (3) ++ ++ ++
wazaca zaleznoéé zalezno$é zalezno$é
pozytywna pozytywna pozytywna
wrazliwos¢ na zmiany -- -- -
prawdopodobienstw zaleznos¢ zaleznos$¢ stabngca
W obszarze zyskow (v) | negatywna negatywna zalezno$é
negatywna
wrazliwos$¢ na zmiany X + ++
prawdopodobienstw brak zaleznosci zaleznos$¢ rosngca
w obszarze strat (y") pozytywna zaleznosé
pozytywna

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Podobnie jak w przypadku modelu dwumianowego, w ramach przeprowadzonych
symulacji wykazano szczego6lne znaczenie warto$ci punktu odniesienia. Sposob percepcji
wartosci, opisany parametrami funkcji oceny, ma znaczenie dla postrzeganej wartosci opcji

w przypadku umiarkowanych warto$ci punktu odniesienia. Traci natomiast na znaczeniu
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w sytuacji, gdy punkt odniesienia przyjmuje wartosci skrajne. Odwrotng sytuacje
zaobserwowano w przypadku parametrow funkcji oceny, ktdérych wptyw na warto$¢ opcji
nasila si¢ w miar¢ zblizania si¢ punktu odniesienia do wartosci skrajnych.

Podobnie jak w modelu dwumianowym, opisana w ramach teorii perspektywy obnizona
wrazliwo$¢ na kolejne przyrosty zyskow skutkuje spadkiem wartosci opcji. Podobny wplyw
ma awersja do strat, ktorej wysoki poziom przeklada si¢ na nizsza wartos¢ ekwiwalentu
pewnos$ci korzysci zwigzanych 2z dysponowaniem opcja. Odwrotny wplyw ma obnizona
wrazliwo$¢ na kolejne przyrosty strat, wptywajaca pozytywnie na warto$¢ opcji, przy czym
w przypadku typowych wartosci parametrow funkcji oceny wpltyw ten jest zbyt staby,
by zrekompensowac oddziatywanie pozostatych parametrow.

W zakresie percepcji prawdopodobienstw roéwniez zaobserwowano pozytywny wptyw
optymizmu na warto$¢ opcji. Ze wzgledu na inne niz w modelu dwumianowym podejscie do
modelowania zmienno$ci wartosci instrumentu bazowego, uzyskano bogatsze obserwacje
w zakresie wptywu parametru odzwierciedlajacego wrazliwos¢ procesu przypisywania wag na
podstawie prawdopodobienstw na zmiany ich warto$ci. Obnizony poziom wrazliwosci na
zmiany warto$ci prawdopodobienstw w obszarze zyskow skutkuje wzrostem wartosci opcji.
Odwrotna zalezno$¢ dotyczy natomiast wrazliwos$ci na zmiany wartosci prawdopodobienstw
W obszarze strat, ktorej obnizony poziom negatywnie wpltywa na warto$§¢ ekwiwalentu
pewnosci korzysci zwigzanych z dysponowaniem opcja.

4.2. Moment wykonania opcji rzeczywistej w kontekscie teorii perspektywy

4.2.1. Zalozenia przeprowadzonych symulacji

Istota symulacji przeprowadzonych w podrozdziale 4.1 rozprawy sprowadza si¢ do
oszacowania wartosci hipotetycznej jednookresowej opcji rzeczywistej, majacej charakter opcji
europejskiej. W niniejszym podrozdziale zaprezentowano wyniki symulacji momentu
wykonania wielookresowej opcji inwestowania przy zalozeniu wyceny opcji zgodnie
z wielookresowym modelem dwumianowym uwzgledniajgcym elementy teorii perspektywy
zaprezentowanym w podrozdziale 3.2.2 rozprawy.

Niniejszy podrozdziat koncentruje si¢ na analizie opcji wielookresowej, amerykanskiej.
Przedmiotem zainteresowania jest tym razem moment wykonania hipotetycznej
wielkookresowej amerykanskiej opcji inwestowania. W ramach niniejszego podrozdziatu
zaprezentowano konsekwencje, jakie ma postrzeganie przez dany podmiot posiadajacy opcje
rzeczywista wartosci i prawdopodobienstw w sposob opisany przez teori¢ perspektywy.
W szczeg6lnosci zaprezentowano wpltyw poszczegdlnych parametréw definiujacych sposéb

postrzegania warto$ci 1 prawdopodobienstw na moment wykonania tej opcji.

211



Podstawa przeprowadzonych symulacji jest hipotetyczna wielkookresowa opcja
rzeczywista, wykorzystywana w ramach przykltadu liczbowego prezentowanego
w podrozdziale 3.2.2 dysertacji®. Jest to opcja inwestowania rozumiana w jednakowy sposéb
i posiadajagca jednakowg charakterystyke, jak opcja bedaca podstawg symulacji
zaprezentowanych w podrozdziale 4.1, przy czym analizowana opcja ma tym razem charakter
opcji amerykanskiej o terminie wykonania rownym dziesi¢¢ lat.

Poniewaz moment wykonania opcji moze rézni¢ si¢ pomiedzy poszczegdlnymi
gateziami drzewa dwumianowego, przedmiotem symulacji w ramach niniejszego podrozdziatu
uczyniono przeci¢tny moment wykonania opcji, skalkulowany z uwzglednieniem
prawdopodobienstw wystapienia poszczegdlnych przyszitych stanow natury. Przecigtny
moment wykonania opcji zostal obliczony jako wyrazony w liczbie okresow (lat) usredniony
czas wstrzymywania si¢ podmiotu dysponujacego opcja z jej wykonaniem. Stanowi on Srednia
wazong czasu oczekiwania do momentu wykonania opcji dla poszczegdlnych gatezi drzewa
dwumianowego, gdzie wagami sg prawdopodobienstwa wystgpienia poszczegolnych
mozliwych sekwencji przysztych wzrostow i spadkow warto$ci instrumentu bazowego.

Zmienne wejsciowe do modelu bedacego przedmiotem symulacji prezentowanych
W niniejszym podrozdziale sg jednakowe jak w podrozdziale 4.1 i obejmujg parametry funkcji
wazacej oraz funkcji oceny, a takze punkt odniesienia. Zmienng wyjSciowa modelu jest
natomiast przeci¢tny moment wykonania hipotetycznej wielookresowej opcji inwestowania.
Istote¢ przeprowadzonych symulacji w zakresie wptywu parametréw okreslajacych sposdb
postrzegania warto$ci 1 prawdopodobienstw przez podmiot dysponujacy opcja rzeczywista na

moment wykonania tej opcji zaprezentowano na schemacie 26.

80 Opis hipotetycznej wielookresowej opcji inwestowania, a takze sposobu kalkulacji wartosci catkowitej
oraz czasowej opcji w poszczegdlnych weztach drzewa dwumianowego zaprezentowano w podrozdziale 3.2.2
dysertacji. Tam tez przedstawiono algorytm okreslenia momentu wykonania opcji, przy uwzglednieniu teorii

perspektywy.
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Schemat 26: Istotna symulacji liczbowych w zakresie momentu wykonania opcji
rzeczywistej przy uwzglednieniu elementow teorii perspektywy

. funkcja oceny
a o
| -
B H vix) o0
H 25
A P e |
RP ::',> |
(przecigtny)
moment
’ wykonania
' i> opcji
v
P
inne parametry
-------------------------- L |
L r | Y
zmienne wynik

wejsciowe
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Symulacje przeprowadzono w dwoch wariantach, réznigcych si¢ zatozeniami co do
warto$ci  poczatkowych zmiennych wejsciowych. Analogicznie jak w poprzednim
podrozdziale, w ramach symulacji 1 przyjeto neutralne warto$ci poczatkowe wszystkich
parametrow funkcji wazacej i funkcji oceny, poza parametrami podlegajacym zmianom
w ramach symulacji. W przypadku symulacji 2 zatozono natomiast poczatkowe warto$ci
parametrow modelu w ich warto$ci typowej, oszacowanej przez Tversky’ego i Kahnemana
[1992]. Warto$ci poczatkowe zmiennych wejsciowych modelu przyjete w obu wariantach
symulacji zaprezentowano w tabeli 11. W ramach przeprowadzonych symulacji liczbowych
kazdorazowo zmianie podlega warto$¢ jednego z parametrow funkcji wazacej lub funkcji
oceny, caeteris paribus.

Symulacje zostaly przeprowadzone z wykorzystaniem arkusza kalkulacyjnego
Microsoft Excel 2010 oraz zestawu autorskich makr i funkcji napisanych w jezyku

programowania Visual Basic for Applications.
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4.2.2. Symulacje momentu wykonania przykladowej opcji rzeczywistej

przeprowadzone z wykorzystaniem modelu dwumianowego

Ponizej przedstawiono wyniki symulacji przecigtnego momentu wykonania
przyktadowej wielookresowej opcji inwestowania w zalezno$ci od wartosci wybranych
zmiennych wejsciowych modelu wyceny opcji uwzgledniajacego elementy teorii perspektywy.
Zgodnie z intuicja, nalezatoby oczekiwaé, ze wyniki te beda powigzane z zalezno$ciami
opisanymi w ramach podrozdziatu 4.1 dysertacji. Moment wykonania opcji inwestowania
uzalezniony jest w szczeg6lnosci od posiadania przez opcje w danym momencie i Stanie natury
pozytywnej warto$ci czasowej, ktora stanowi nadwyzke wartos$ci catkowitej opcji nad jej
warto$cig wewnetrzng. Warto$¢ wewnetrzna opcji mierzona ekwiwalentem pewnosci, w danym
wezle drzewa dwumianowego, jest rowna jej wartosci gotowkowej, poniewaz jej osiggniecie
w danym momencie i okre§lonym stanie rzeczywistosci nie jest obarczone ryzykiem zmian
warto$ci instrumentu bazowego. Warto$¢ czasowa opcji jest zatem uzalezniona wytacznie od
calkowitej warto$ci opcji. Zgodnie z intuicjg, wyzsza warto$¢ catkowita opcji winna skutkowac
pdzniejszym momentem wykonania opcji rzeczywiste;.

W pierwszej kolejnosci przeprowadzono symulacje przy zatozeniu, ze wszystkie
parametry funkcji wazacej i funkcji oceny, poza parametrami podlegajagcym zmianom
W ramach symulacji, przyjmuja wartosci neutralne (symulacja 1). Ksztalty obu wyzej
wymienionych funkcji w analizowanym przypadku zaprezentowano na wykresach 17 i 18.
Zbadano zalezno$¢ usrednionego momentu wykonania hipotetycznej opcji inwestowania od
warto$ci punktu odniesienia, RP, oraz zmienno$ci warto$ci instrumentu bazowego, o.
Jak zaprezentowano w podrozdziale 4.1.2 dysertacji, w przypadku gdy wszystkie parametry
funkcji wazacej i funkcji oceny przyjmujg wartos¢ rowng 1, przyjmowany punkt odniesienia
nie ma wplywu na warto$¢ opcji. Warto$¢ ekwiwalentu pewnos$ci korzysci zwigzanych
z posiadaniem opcji odpowiada pienigznej wartosci tych korzysci (por. wykres 19).
W konsekwencji réwniez moment wykonania opcji jest niezalezny od przyjmowanego punktu
odniesienia. Wyzsza zmienno$¢ warto$ci instrumentu bazowego powoduje natomiast wzrost
wartosci opcji (por. wykres 20), w efekcie czego wydtuza sie czas, przez jaki podmiot
dysponujacy opcja wstrzymuje si¢ z jej wykonaniem. Wzrost zmiennos$ci warto$ci instrumentu
bazowego skutkuje bowiem wzrostem wartosci czasowej opcji. Wyniki kalkulacji sredniego
momentu wykonania przyktadowej opcji inwestowania w zalezno$ci od wartosci punktu

odniesienia oraz zmienno$ci wartosci instrumentu bazowego zaprezentowano na wykresie 59.
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Wykres 59: Sredni moment wykonania przykladowej opcji inwestowania w zaleznos$ci
od wartosci punktu odniesienia oraz zmiennosci warto$ci instrumentu bazowego —
wyniki symulacji 1

$redni termin wykonania
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Zrodlo: opracowanie wiasne.

Nastepnie zbadano wplyw poszczegdlnych parametréw funkcji oceny na przecigtny
moment wykonania przyktadowej wielookresowej opcji inwestowania, przy zatozeniu
neutralnych wartosci funkcji wazacej oraz funkcji oceny (symulacja 1). Pierwszym z badanych
parametrow jest parametr alfa odzwierciedlajacy wrazliwos¢ na kolejne przyrosty zyskow.
Jak zaprezentowano w podrozdziale 4.1.2 dysertacji, parametr ten wplywa pozytywnie na
warto$¢ catkowita opcji, jezeli punkt odniesienia przyjmuje wartosci odpowiednio niskie,
by prawdopodobne byto osiggnigcie w przysztosci zyskow wzgledem punktu odniesienia przez
podmiot dysponujacy opcja (por. wykres 23). Warto$¢ parametru alfa ma znaczenie dla
wartosci catkowitej opcji w szczegdlnosci w przypadku umiarkowanych wartosci punktu
odniesienia. Niska warto$¢ parametru alfa skutkuje spadkiem wartoéci catkowitej opcji,
natomiast jego wysoka warto$¢ prowadzi do wzrostu wartosci calkowitej opcji.
W konsekwencji powyzszego, w przypadku umiarkowanych wartosci punktu odniesienia,
niska warto$¢ parametru alfa (ponizej 1) prowadzi do spadku wartosci czasowej opcji oraz
szybszego wykonania opcji. Inwestor charakteryzujacy si¢ niskg wrazliwoscig na kolejne
przyrosty zyskow bedzie szybceiej wykonywac wielookresowg opcje rzeczywista, a W skrajnym
przypadku moze ja wykona¢ niezwltocznie.

Przyspieszenie momentu wykonania opcji jest najwigksze w sytuacji mozliwosci
wystepowania w przysztosci zarowno zyskow jak 1 strat wzgledem punktu odniesienia. Dla
danej wartosci parametru alfa istnieje pewien punkt ekstremum (minimum) odpowiadajgcy
warto$ci punktu odniesienia, dla ktérego opcja wykonywana jest najszybciej. Zarowno spadek,
jak 1 wzrost wartosci punktu odniesienia ponizej (powyzej) tego punktu ekstremum powoduje

pézniejsze wykonanie opcji. Spadek wartosci punktu odniesienia ponizej tego punktu
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ekstremum powoduje przy tym wigksze opdznienie momentu wykonania opcji, anizeli
analogiczny wzrost. Wynika to z charakteru opcji, jakim jest mozliwosc, ale nie obowigzek, jej
wykonania. Dla warto$ci instrumentu bazowego ponizej ceny wykonania opcja nie jest
wykonywana, co skutkuje wyzej opisang niesymetryczng zalezno$cia.

O ile spadek wartosci catkowitej opcji wskutek wystepowania niskich wartosci
parametru alfa (ponizej 1) moze mie¢ kluczowe znaczenie dla momentu wykonania opcji, o tyle
jej wzrost w sytuacji wystepowania wysokich warto$ci parametru alfa nie ma istotnego
znaczenia dla momentu realizacji inwestycji. Realizacja projektu inwestycyjnego odsuwana
jest w czasie do terminu wygasni¢cia opcji, ktory stanowi naturalng granice mozliwosci
odsuwania w czasie momentu wykonania opcji. Powyzej pewnej wartosci parametru alfa,
warto$¢ punktu odniesienia nie ma istotnego znaczenia dla momentu wykonania opcji, ktory
zbliza si¢ asymptotycznie do terminu wygasnigcia opcji. Wyniki symulacji $redniego momentu
wykonania przyktadowej opcji inwestowania W zalezno$ci od wartosci parametru alfa oraz

wartos$ci punktu odniesienia zaprezentowano na wykresie 60.

Wykres 60: Sredni moment wykonania przykladowej opcji inwestowania w zaleznosci
od wartosci punktu odniesienia oraz wartos$ci parametru alfa — wyniki symulacji 1

Sredni termin wykonania

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Kolejnym analizowanym parametrem funkcji oceny jest parametr beta
odzwierciedlajacy wrazliwo$¢ na kolejne przyrosty strat. Jak zaprezentowano w podrozdziale
4.1.2 dysertacji, parametr ten wptywa negatywnie na wartos¢ catkowita opcji, jezeli punkt
odniesienia przyjmuje wartosci odpowiednio wysokie, by prawdopodobne byto poniesienie
W przysztosci strat wzgledem punktu odniesienia przez podmiot dysponujacy opcja
(por. wykres 26). Warto$¢ parametru beta ma znaczenie dla wartoSci calkowitej opcji
w szczeg6lnosci w przypadku umiarkowanych wartosci punktu odniesienia. Niska wartos¢

parametru beta skutkuje wzrostem wartosci catkowitej opcji, natomiast jego wysoka warto$¢
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prowadzi do spadku wartosci catkowitej opcji. W konsekwencji powyzszego, w przypadku
wartos$ci punktu odniesienia zblizonych do wartosci wewnetrznej opcji w okresie t = 0, wysoka
warto$¢ parametru beta (powyzej 1) prowadzi do spadku wartosci czasowej opcji oraz
wczesniejszego wykonania opcji. Inwestor charakteryzujacy si¢ wysoka wrazliwo$cig na
kolejne przyrosty strat bedzie wczesniej wykonywaé wiclookresows opcje rzeczywists,
a w skrajnym przypadku moze ja wykona¢ niezwlocznie.

Opisane powyzej zaleznosci sg zatem analogiczne, cho¢ przeciwstawne co do kierunku,
wzgledem zidentyfikowanych w przypadku parametru alfa. Przyspieszenie momentu
wykonania opcji jest najwigksze w sytuacji mozliwosci wystepowania w przysztosci zarowno
zyskow jak i strat wzgledem punktu odniesienia. Dla danej warto$ci parametru beta rowniez
istnieje pewien punkt ekstremum (minimum) odpowiadajacy wartosci punktu odniesienia, dla
ktorego opcja wykonywana jest najszybciej. Zaréwno spadek, jak 1 wzrost, warto$ci punktu
odniesienia ponizej (powyzej) tego punktu ekstremum powoduje poézniejsze wykonanie opcji.
Obserwowany jest takze asymetryczny charakter opisywanych zaleznosci — Spadek wartosci
punktu odniesienia ponizej opisanego wyzej punktu ekstremum powoduje wigksze opdznienie
momentu wykonania opcji, anizeli analogiczny wzrost, cO wynika z nieobowigzkowego
charakteru mozliwo$ci wykonania opcji. Dla warto$ci instrumentu bazowego ponizej ceny
wykonania opcja nie jest wykonywana.

Podobienstwa opisywanych zalezno$ci doszukac si¢ mozna i w zakresie zmaczenia
terminu wygasnigcia opcji dla opisywanych zalezno$ci. Termin ten stanowi naturalng granice
mozliwosci odsuwania w czasie momentu wykonania opcji. Skutkuje on wigkszym wplywem
mozliwych spadkéw wartosci catkowitej opcji na moment jej wykonania wskutek
wystepowania Wysokich wartos$ci parametru beta (powyzej 1), wzgledem mozliwych wzrostow
W sytuacji wystegpowania niskich wartosci parametru beta. Ponizej pewnej warto$ci parametru
beta, punkt odniesienia nie ma istotnego znaczenia dla momentu wykonania opcji, ktory zbliza
si¢ asymptotycznie do wartosci terminu wygasnigcia opcji. Wyniki symulacji $redniego
momentu wykonania przyktadowej opcji inwestowania W zalezno$ci od warto$ci parametru

beta oraz warto$ci punktu odniesienia zaprezentowano na wykresie 61.
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Wykres 61: Sredni moment wykonania przykladowej opcji inwestowania w zaleznos$ci
od warto$ci punktu odniesienia oraz wartosci parametru beta — wyniki symulacji 1

$redni termin wykonania

Zrodto: opracowanie wilasne.

Analizie poddano takze parametr lambda odzwierciedlajacy awersje do strat.
Jak opisano w podrozdziale 4.1.2 dysertacji, zalezno$¢ warto$ci catkowitej opcji inwestowania
od wartosci parametru lambda jest co do kierunku jednakowa, jak prezentowana w przypadku
parametru £, przy czym rézni si¢ co do sity. Parametr lambda, podobnie jak parametr beta,
dotyczy bowiem dotkliwosci strat. Parametr lambda wptywa negatywnie na warto$¢ catkowita
opcji, jezeli punkt odniesienia przyjmuje wartosci odpowiednio wysokie, by prawdopodobne
bylto poniesienie w przysztosci strat wzgledem punktu odniesienia przed podmiot dysponujacy
opcja (por. wykres 29). Niska warto$¢ parametru lambda skutkuje wzrostem wartoSci
catkowitej opcji, natomiast jego wysoka wartos¢ prowadzi do spadku wartosci catkowitej opcji.
W konsekwencji powyzszego, wysoka warto$¢ parametru lambda (powyzej 1), odpowiadajaca
sktonnosci do ponoszenia strat, w przypadku odpowiednio wysokich wartosci punktu
odniesienia, prowadzi do spadku wartosci czasowej opcji oraz wezesniejszego jej wykonania.
Inwestor charakteryzujacy si¢ sklonnoscia do ponoszenia strat bedzie natomiast wczesniej
wykonywa¢ wielookresowa opcje rzeczywista, a W skrajnym przypadku moze ja wykonaé
niezwlocznie. Podobnie jak opisano w przypadku parametru beta, przyspieszenie momentu
wykonania opcji jest najwigksze w sytuacji mozliwo$ci wystgpowania w przysztosci zarowno
zyskow jak i strat wzgledem punktu odniesienia. Réwniez w przypadku parametru lambda
istnieje pewien punkt ekstremum (minimum) odpowiadajacy wartosci punktu odniesienia, dla
ktorej opcja wykonywana jest najszybciej. Znaczenie ma takze termin wygasni¢cia opcji
stanowigcy naturalne ograniczenie opoOznienia jej wykonania. W konsekwencji, spadek
wartosci catkowitej opcji wskutek wystepowania wysokich warto$ci parametru lambda ma

wigkszy wplyw ma moment jej wykonanie, anizeli mozliwy wzrost wartosci opcji W sytuacji
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wystepowania niskich warto$ci parametru beta. Wyniki symulacji przeci¢tnego momentu
wykonania przyktadowej opcji inwestowania w zaleznosci od wartosci parametru lambda oraz

warto$ci punktu odniesienia zaprezentowano na wykresie 62.

Wykres 62: Sredni moment wykonania przykladowej opcji inwestowania w zaleznosci
od wartosci punktu odniesienia oraz wartos$ci parametru lambda — wyniki symulacji 1

$redni termin wykonania

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Poza parametrami funkcji oceny, zbadano takze wplyw parametréw funkcji wazacej na
przecigtny moment wykonania przyktadowej wielookresowej opcji inwestowania, przy
zatozeniu neutralnych wartosci funkcji wazacej oraz funkcji oceny (symulacja 1). Pierwszym
z badanych parametrow jest parametr delta odzwierciedlajacy poziom optymizmu.
Jak zaprezentowano w podrozdziale 4.1.2 dysertacji, parametr ten wplywa pozytywnie na
wartos¢ catkowitg opcji (por. wykres 32). Pesymizm skutkuje spadkiem wartosci calkowitej
opcji, podczas gdy optymizm prowadzi do jej wzrostu. Zmiany warto$ci catkowitej opcji
wplywaja natomiast na jej warto$¢ czasowa. Wzrost wartosci parametru delta prowadzi do
wzrostu warto$ci czasowej opcji, podczas gdy jego spadek skutkuje obnizeniem wartosci
czasowej, co z kolei ma wplyw na moment wykonania opcji. Spadek wartosci czasowej
wynikajacy z niskich wartosci parametru delta powoduje przyspieszenie momentu wykonania
opcji. Inwestor bedacy pesymista szybciej wykona opcje od podmiotu charakteryzujacego si¢
WyZszym poziomem optymizmu.

Opisane powyzej zjawisko przyspieszenia momentu wykonania opcji ze wzgledu na
niski poziom optymizmu nieznacznie stabnie w przypadku umiarkowanych wartosci punktu
odniesienia. Zalezno$¢ pomigdzy wartoscig parametru delta a przecigtnym momentem
wykonania hipotetycznej wielookresowej opcji inwestowania jest jednak negatywna,

niezaleznie od warto$ci punktu odniesienia.
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O ile spadek wartosci catkowitej opcji wskutek wystepowania niskich wartosci
parametru delta (ponizej 1) moze mie¢ kluczowe znaczenie dla momentu wykonania opcji,
0 tyle jej wzrost w sytuacji wystepowania wysokich wartos§ci parametru delta nie ma istotnego
znaczenia dla momentu realizacji inwestycji. Realizacja projektu inwestycyjnego odsuwana
jest w czasie do terminu wygasni¢cia opcji, ktory stanowi naturalng granice mozliwos$ci
odsuwania w czasiec momentu wykonania opcji. Powyzej pewnej wartosci parametru delta,
warto$¢ punktu odniesienia nie ma istotnego znaczenia dla momentu wykonania opcji, ktory
zbliza si¢ asymptotycznie do wartosci terminu wygasniecia opcji. Wyniki symulacji sredniego
momentu wykonania przyktadowej opcji inwestowania W zalezno$ci od warto$ci parametru

delta oraz wartosci punktu odniesienia zaprezentowano na wykresie 63.

Wykres 63: Sredni moment wykonania przykladowej opcji inwestowania w zaleznos$ci
od wartosci punktu odniesienia oraz wartos$ci parametru delta — wyniki symulacji 1

$redni termin wykonania

i
-0
o

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Zweryfikowano roéwniez wplyw warto$ci parametru gamma, odzwierciedlajacego
wrazliwos¢ na zmiany warto$ci prawdopodobienstw, na przecigtny moment wykonania
przyktadowej wielookresowej opcji inwestowania. Jak zaprezentowano w podrozdziale 4.1.2
dysertacji, przy zatozeniu prawdopodobienstwa wzrostu wartosci instrumentu bazowego
wyzszego niz 50%, parametr ten wplywa pozytywnie na warto$¢ catkowita opcji
(por. wykres 34), niezaleznie od wartosci punktu odniesienia. Wyzsza warto$¢ catkowita opcji
skutkuje wyzszg warto$cig czasowg, a w konsekwencji po6zniejszym wykonaniem opcji. Wzrost
warto$ci parametru gamma prowadzi zatem do pozniejszego wykonania opcji. Wptyw wartosci
parametru gamma na warto$¢ i moment wykonania opcji jest tym wigkszy, im bardziej skrajne
sg warto$ci prawdopodobienstwa wzrostu lub spadku wartosci instrumentu bazowego.

O ile dla umiarkowanych warto$ci prawdopodobienstwa parametr ten nie ma istotnego

wplywu na warto§¢ i moment wykonania opcji, o tyle w przypadku skrajnych warto$ci
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prawdopodobienstw jego znacznie rosnic. W przypadku relatywnie wysokiej wartosci
prawdopodobienstwa wzrostu warto$ci instrumentu bazowego spadek wartosci parametru
gamma prowadzi do znaczacego obnizenia warto$ci catkowitej i wartosci czasowej opcji,
aw konsekwencji szybszego jej wykonania. Takze przy skrajnie niskiej warto$¢
prawdopodobienstwa wzrostu wartosci instrumentu bazowego wysoka warto$¢ parametru
gamma skutkuje spadkiem wartosci catkowitej 1 Cczasowej opcji oraz szybszym jej
wykonaniem. Inwestor wrazliwy na zmiany warto$ci prawdopodobienstw bedzie przyspieszat
wykonanie opcji wtedy, gdy prawdopodobienstwo wzrostu warto$ci instrumentu bazowego jest
niskie. Jesli prawdopodobienstwo wzrostu wartosci instrumentu bazowego jest wysokie,
wykonanie opcji przyspieszaé bedzie podmiot o niskiej wrazliwosci na zmiany
prawdopodobienstw. Wyniki symulacji $redniego momentu wykonania przyktadowej opcji
inwestowania w zaleznosci od warto$ci parametru gamma oraz warto$ci punktu odniesienia,
dla prawdopodobienstwa wzrostu wartosci instrumentu bazowego réwnego p = 60%,

zaprezentowano na wykresie 64.

Wykres 64: Sredni moment wykonania przykladowej opcji inwestowania w zaleznosci
od wartosci punktu odniesienia oraz wartosci parametru gamma — wyniki symulacji 1

$redni termin wykonania

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Analogiczne symulacje do zaprezentowanych powyzej przeprowadzono takze w drugim
wariancie (symulacja 2), zakladajacym, ze wszystkie parametry funkcji wazacej 1 funkcji
oceny, poza parametrami podlegajacymi zmianom w ramach symulacji, przyjmuja wartosci
typowe, to jest warto$ci przecigtne oszacowane na podstawie badan empirycznych
(por. tabela 11). W prezentowanym wariancie symulacji obie wyzej wymienione funkcje
przyjmuja ksztalty zaprezentowane na wykresach 36 i 37.

Podobnie jak w przypadku symulacji 1, zbadano zalezno$¢ przecigtnego momentu

wykonanie przyktadowej wielookresowej opcji inwestowania od wartosci punktu odniesienia,
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RP, oraz zmienno$ci wartosci instrumentu bazowego, o. Jak zaprezentowano w podrozdziale
4.1.2 dysertacji, w przypadku gdy parametry funkcji wazacej 1 funkcji oceny przyjmuja
wartosci typowe, zar6wno warto$¢ przyjmowanego punktu odniesienia, jak i zmiennos$¢
instrumentu bazowego maja znaczenie dla postrzeganej wartosci opcji rzeczywistej, wyrazonej
ekwiwalentem pewnosci (por. wykres 41). Zalezno$¢ wartosci opcji inwestowania od
zmiennos$ci warto$ci instrumentu bazowego jest pozytywna. Jednocze$nie warto$¢ opcji ulega
obnizeniu dla umiarkowanych warto$ci punktu odniesienia. W takiej bowiem sytuacji
w okresie t = 1 mozna oczekiwaé wystapienia zarowno zyskow, jak i strat, wzglgdem punktu
odniesienia, w zaleznos$ci od przyszitego stanu natury. Opisane powyzej obnizenie wartosci
catkowitej opcji ulega poglebieniu wraz ze wzrostem zmienno$ci instrumentu bazowego.
Wyzsza zmienno$¢ korzy$ci wynikajacych z realizacji projektu inwestycyjnego oznacza
zwigkszenie roéznicy pomiedzy potencjalnym przyszlym zyskiem oraz mozliwg strata,
liczonych wzgledem punktu odniesienia.

Jako ze moment wykonania opcji bezposrednio uzalezniony jest od jej wartosci
czasowej, w przypadku typowych wartosci parametréw funkcji wazgcej oraz funkcji oceny,
zarowno warto$¢ punktu odniesienia, jak i zmienno$¢ instrumentu bazowego maja wplyw na
moment wykonania opcji. Wzrost zmienno$ci wartosci instrumentu bazowego skutkuje
wzrostem wartosci czasowej opcji, przez co wydtuza si¢ czas, przez jaki podmiot dysponujacy
opcja wstrzymuje si¢ z jej wykonaniem. Wyzsza zmiennos$¢ przysztych korzysci uzyskiwanych
dzigki realizacji projektu inwestycyjnego powoduje odsunigcie w czasie wykonanie opcji
inwestowania. Takze wpltyw warto$ci punktu odniesienia na moment wykonania opcji jest
podobny do opisywanego w przypadku wartosci opcji. Obnizenie wartosci catkowitej opcji, dla
przedzialu umiarkowanych wartosci punktu odniesienia, skutkuje spadkiem jej warto$ci
czasowej, co w konsekwencji prowadzi do wczesniejszego wykonania. Przyspieszenie
wykonania opcji jest najwigksze w sytuacji wystgpowania znaczace] roéznicy pomiedzy
potencjalnymi przyszlymi zyskami oraz stratami wzgledem punktu odniesienia. Wyniki
kalkulacji przecigtnego momentu wykonania przyktadowej wielookresowej opcji
inwestowania w zaleznosci od warto$ci punktu odniesienia oraz zmienno$ci warto$ci
instrumentu bazowego, przy zalozeniu typowych wartosci funkcji wazacej oraz funkcji oceny,

zaprezentowano na wykresie 65.
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Wykres 65: Sredni moment wykonania przykladowej opcji inwestowania w zaleznos$ci
od wartosci punktu odniesienia oraz zmiennosci warto$ci instrumentu bazowego —
wyniki symulacji 2
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Zrodlo: opracowanie wiasne.

W przypadku niskiej zmienno$ci instrumentu bazowego opcja jest wykonywana
najszybciej w przypadku przyjmowania umiarkowanych wartosci punktu odniesienia. Zaréwno
wzrost, jak i spadek wartosci punktu odniesienia, powyzej (ponizej) opisanego ekstremum
powoduje odsunigcie w czasie przecigtnego momentu wykonania opcji. Jednoczesnie, wzrost
zmienno$ci instrumentu bazowego powoduje wzrost wartosci punktu odniesienia, dla ktorej
opcja wykonywana jest najszybciej. Przedzial wartosci punktu odniesienia, odpowiadajacy
najszybszemu wykonaniu opcji, ulega przesunigciu ku wyzszym wartosciom punktu
odniesienia, z miar¢ wzrostu zmiennosci instrumentu bazowego. Wynika to z wystepowania
rosnacej réznicy pomiedzy warto$cig potencjalnego zysku wzgledem punktu odniesienia,
osigganego w przypadku wzrostu warto$¢ instrumentu bazowego, a mozliwej straty wzgledem
punktu odniesienia, ponoszonej w przypadku potencjalnego spadku wartosci korzysci
wynikajacych z realizacji projektu inwestycyjnego.

Zbadano takze wptyw poszczegodlnych parametréw funkcji oceny i1 funkcji wazacej na
przecigtny moment wykonania przyktadowej wielookresowej opcji inwestowania, przy
zatozeniu typowych wartosci funkcji wazacej oraz funkcji oceny (symulacja 2).
Zaobserwowane zaleznos$ci sg zblizone do tych uzyskanych w ramach symulacji 1, stad na
kolejnych wykresach zaprezentowano wylacznie porownanie wynikow obu symulacji.
Nieznaczne réznice uzyskanych wynikow sg efektem interakcji pomigdzy parametrami funkcji

wazacej 1 funkcji oceny.
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Tabela 16: Wyniki symulacji przecietnego momentu wykonania przykladowej wielookresowej opcji inwestowania przeprowadzonych

na podstawie modelu dwumianowego

Parametr Symulacja 1 — model dwumianowy Symulacja 2 — model dwumianowy
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Symulacja 2 — model dwumianowy
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Parametr

lambda

delta




Parametr

Symulacja 1 — model dwumianowy

Symulacja 2 — model dwumianowy

gamma

Sredni termin wykonania

dni termin wykonania

Sre

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Zalezno$ci przecigtnego momentu wykonania przyktadowej opcji inwestowania,
okreslonej z wykorzystaniem modelu dwumianowego, od parametréw funkcji oceny oraz
funkcji wag, dla poszczegdlnych przedzialow punktu odniesienia, zbiorczo opisano w tabeli 17.
Ze wzgledu na bezposredni zwigzek pomigdzy momentem wykonania opcji a jej wartoscia
Czasowa, a tym samym i warto$cig catlkowitg, opisane zaleznosci sa analogiczne do
zidentyfikowanych w przypadku wartosci opcji, zgodnie z ich opisem prezentowanym
w podrozdziale 4.1.2 dysertacji. Wsroéd parametrow, ktorych wzrost warto$ci prowadzi do
poOzniejszego wykonania opcji, wskazano wrazliwos¢ na kolejne przyrosty zyskow, optymizm
oraz wrazliwo$¢ na zmiany prawdopodobienstw w przypadku wysokiego prawdopodobienstwa
wzrostu wartoéci instrumentu bazowego. Szybsze wykonanie opcji wiaze si¢ z wysoka
wrazliwoscig na kolejne przyrosty strat oraz awersja do strat, a takze wysokg wrazliwo$cig na
zmiany prawdopodobienstw, gdy prawdopodobienstwo wzrostu warto$ci instrumentu

bazowego jest niskie.

Tabela 17: Zalezno$¢ momentu wykonania przykladowej opcji jednookresowej
od parametrow funkcji wag i oceny — model dwumianowy

Funkcja | Parametr Wartos$¢ punktu odniesienia (RP)
Niska Umiarkowana Wysoka
Funkcja | wrazliwo$¢ na kolejne + +++ +
oceny przyrosty zyskow (a) zalezno$¢ zalezno$¢ silnie zalezno$¢
pozytywna pozytywna pozytywna
wrazliwos¢ na kolejne X - -
przyrosty strat ({3) brak zalezno$ci | zaleznoéé silnie zalezno$é
negatywna negatywna
awersja do ryzyka (\) X -
brak zaleznos$ci | zaleznos¢ silnie zaleznos¢
negatywna negatywna
Funkcja | optymizm (3) ++ ++ ++
wazaca zalezno$¢ silnie zalezno$é zalezno$¢ silnie
pozytywna pozytywna pozytywna
wrazliwo$¢ na zmiany +/-
prawdopodobienstw (v) | zalezno$é negatywna dla prawdopodobienstw niskich
1 pozytywna dla prawdopodobienstw wysokich

Zrodto: opracowanie wlasne.

W przypadku symulacji dotyczacych momentu wykonania opcji, analogicznie do tych

dotyczacych jej wartosci, takze wykazano szczegdlne znaczenie wartosci punktu odniesienia.

Sposob percepcji wartosci, opisany parametrami funkcji oceny, ma szczeg6lne znaczenie dla
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momentu wykonania opcji w przypadku umiarkowanych warto$ci punktu odniesienia,
natomiast traci na znaczeniu w sytuacji, gdy punkt odniesienia przyjmuje wartosci skrajne.

Typowa dla ludzi obnizona wrazliwo$¢ na kolejne przyrosty zyskow skutkuje spadkiem
wartos$ci opcji, o prowadzi do szybszego jej wykonania. Podobny wplyw ma awersja do strat,
ktorej wysoki poziom przeklada si¢ na szybsze wykonanie opcji. Odwrotny wpltyw ma
obnizona wrazliwo$¢ na kolejne przyrosty strat, ktora skutkuje opdznieniem momentu
wykonania opcji, przy czym w przypadku typowych wartosci parametréw funkcji oceny wptyw
ten jest zbyt staby, by zrekompensowa¢ oddziatywanie pozostatych parametrow funkcji oceny.
W zakresie percepcji prawdopodobienstw, pozytywny wplyw optymizmu na warto$¢ opcji
przektada si¢ na pozniejsze jej wykonanie. Natomiast wrazliwos$¢ procesu przypisywania wag
na podstawie prawdopodobienstw, ze wzgledu na uproszczony sposoéb uwzglednienia
zmiennos$ci instrumentu bazowego w przypadku modelu dwumianowego, ma na moment
wykonania opcji wptyw ambiwalentny.

Przedstawione symulacje w zakresie momentu wykonania opcji mialy na celu
zobrazowanie konsekwencji zalezno$ci opisywanych w przypadku analiz dotyczacych warto$ci
opcji dla momentu jej wykonania. Kierunek oddzialywania poszczegdlnych cech percepcji
wartosci i prawdopodobienstw, odzwierciedlonych parametrami funkcji wazacej i oceny, na
warto$¢ opcji pozwala na wnioskowanie o ich wplywie na moment wykonania opcji. Optymisci
posiadajacy wysoka wrazliwo$¢ na kolejne przyrosty zyskdéw posiadajacy umiarkowany punkt
odniesienia b¢da wykonywac opcje pdzniej, anizeli pesymisci o wysokim poziomie awersji do
strat. Podobnie jak osoby posiadajace ujemny punkt odniesienia, na przyktad ze wzgledu na
straty ponoszone w przesztosci, cechujgce si¢ optymizmem, beda wykonywac opcje pozniej,
anizeli podmioty o dodatnim punkcie odniesienia, a jednocze$nie wysokiej awersji do strat
| wysokiej wrazliwosci na kolejne ich przyrosty. Wpltyw indywidualnych cech
psychologicznych podmiotéw na moment wykonania przez nie opcji ma szczegdlne znaczenie
w przypadku, gdy opcja nie powiada cechy wylacznosci. Analiza opcji powszechnych jest
przedmiotem kolejnego podrozdziatu.

4.3. Analiza sytuacji strategicznych przy uwzglednieniu elementéw teorii

perspektywy

Przedmiotem zainteresowania w ramach symulacji opisanych w podrozdziatach 4.1
oraz 4.2 jest warto$¢ oraz moment wykonania opcji o charakterze wytagcznym. Opcjami takimi
dysponuje kazdorazowo jeden podmiot i tylko on moze opcje wykonac. Wigkszo$¢ opcji
wystepujacych w praktyce gospodarczej ma jednak charakter opcji powszechnych, ktore moga

by¢ wykonywane przez wigcej niz jeden podmiot. W takiej sytuacji wykonanie opcji przez
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konkurenta wptywa na warto$¢ opcji dla pozostalych graczy oraz optymalny moment
wykonania przez nich opcji. Odpowiada to tzw. sytuacji strategicznej, w ktorej dziatanie
jednego podmiotu ma wptyw na sytuacje (w tym stan posiadania) pozostatych podmiotow,
a w konsekwencji na ich zachowanie.

W ramach podejscia neoklasycznego rozwigzanie Sytuacji strategicznych polega na
wykorzystaniu elementdw teorii gier i zwigzane jest w okresleniem punktu rownowagi Nasha.
Rozwigzanie to ma jednak uzasadnienie wylacznie wtedy, gdy spetnione s3 zatozenia pelne;j
racjonalnosci graczy oraz ich wspolnej wiedzy. W kontek$cie dorobku literatury
prezentowanego w ramach rozdziatu drugiego dysertacji zatozenia te w rzeczywistosci moga
by¢ trudne do zrealizowania. Dotyczy to w szczego6lny sposob opcji realnych, niestanowigcych
przedmiotu obrotu na rynku regulowanym, bedacych w znacznie wigkszym zakresie pod
wplywem indywidualnych uwarunkowan percepcji ich dysponentow. Ustalenie optymalnej
strategii w przypadku opcji powszechnych wymaga trafnego prognozowania faktycznego
przyszitego zachowania konkurenta. Stad tez w sytuacjach strategicznych kluczowe znaczenie
ma wlasciwe odwzorowanie rzeczywistej percepcji innych graczy, ktéra moze by¢
warunkowana przez liczne heurystyki i inklinacje behawioralne. W tym kontekscie walory
aplikacyjne podejscia option games, opartego na zatozeniu peinej racjonalnosci i wspolnej
wiedzy graczy, jako podejscia deskryptywnego, posiadaja pewne ograniczenia. W pelni
racjonalny gracz powinien wzia¢ pod uwage ograniczong racjonalnos$¢ swoich konkurentow.

W ramach niniejszego podrozdzialu przeprowadzono dyskusje nad mozliwym
znaczeniem uwarunkowan percepcji wartosci 1 prawdopodobienstw opisanych przez teori¢
perspektywy dla warto$ci 1 momentu wykonania opcji powszechnych. W szczegdlnosci
wskazano mozliwe kierunki zmian w zakresie rozkladu wyptat poszczegdlnych graczy.
Przedmiotem rozwazania przedstawionego w ramach niniejszego podrozdzialu nie bylo
natomiast okreslenie rozwigzania przedstawionych gier w pelni spojnego z podejSciem
behawioralnym. Wymagatoby to wykorzystania instrumentarium z zakresu behawioralnej
teorii gier i ztozonego modelowania procesu myslenia i uczenia si¢ strategicznego. Obszar ten,
jakkolwiek blisko zwigzany z poruszang problematyka i wart dalszej eksploracji, nie wpisuje
si¢ jednak w zakres przedmiotowy niniejszej rozprawy doktorskiej. Celem niniejszego
podrozdziatu jest nakreslenie szerszego kontekstu interpretacyjnego uzyskanych symulacji
w kontekscie ich znaczenia dla sytuacji strategicznych.

Na potrzeby dyskusji, w ramach niniejszego podrozdziatu wykorzystano przyktad

analizy opcji powszechnej stanowigcy modyfikacj¢ przyktadu prezentowanego przez Smita
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i Trigeorgisa [2004]%, bedacy jednoczes$nie rozwinieciem przyktadu liczbowego opcji
inwestowania prezentowanego w podrozdziale 3.2.1 dysertacji. Przykladowa opcja
inwestowania dotyczy mozliwosci odsunigcia w czasie realizacji projektu inwestycyjnego
zwigzanego z rozwojem telekomunikacyjnej sieci kablowej przez Firme¢ A oraz
doprowadzeniem sygnalu do mieszkancow nowopowstajgcego osiedla. Doprowadzenie
sygnalu wymaga poniesienia nakladéow inwestycyjnych w wysokosci | =95 j.p., natomiast
warto$¢ biezaca korzysci ze §wiadczenia ustug w ramach nowej sieci kablowej w momencie
t = 0 wynosi Vo= 100 j.p. Jednoczes$nie istnieje mozliwos$¢ odsuni¢cia w czasie tej inwestycji
o rok, przy czym warto$¢ korzy$ci z realizacji inwestycji po roku nie jest znana —
z prawdopodobienstwem p = 60% moze wzrosng¢ W tym okresie 0 o = 20% do poziomu
Vu=120j.p. (wskaznik  wzrostu  warto$§ci  instrumentu  bazowego = wynosi

u =140 = 1,20) oraz z prawdopodobienstwem 1 - p = 60% moga spas¢ do poziomu
Vg = 83 j.p. (wskaznik spadku wartosci instrumentu bazowego wynosi d = % = 0,83).

W ramach niniejszego podrozdziatu, prezentowany w podrozdziale 3.2.1 dysertacji,
przyktad jednookresowej opcji inwestowania modyfikowany jest w zakresie dotychczas
przyjmowanego zatozenia o wytaczno$ci dysponowania opcja przez Firm¢ A. Zatozenie to
zostaje uchylone — zaktada sie, ze na rynku funkcjonuje drugi podmiot (Firma B), ktory réwniez
moze zrealizowa¢ analogiczng inwestycje, przez co analizowana opcja posiada charakter opcji
powszechnej. Przyjeto, ze w przypadku réwnoczesnej realizacji inwestycji przez oba te
podmioty, gracze dzielg si¢ zarowno wydatkami inwestycyjnymi, jak i uzyskuja rowne udziaty
w rynku®2, W przypadku wystepowania podmiotu konkurencyjnego, réwniez dysponujacego

przedmiotowa opcja powszechna, w kazdym analizowanym momencie czasu i stanie natury

61 Smit i Trigeorgis [2006b] prezentuja przyktad firmy z branzy wysokich technologii, dysponujacej opcja
komercjalizacji nowego produktu, z wbudowana mozliwo$cig odsunigcia w czasie tej inwestycji. W przyktadzie
Smita i Trigeorgisa inwestycja ma charakter dwuetapowy - pierwszy etap zwigzany jest z realizacjg dziatan
badawczo-rozwojowych, ktorych przeprowadzenie umozliwia nastepnie komercjalizacje produktu (etap drugi).
W ramach niniejszego podrozdziatu dysertacji dokonano uproszczenia tego przyktadu poprzez jego ograniczenie
do drugiego etapu. Prezentowany w dysertacji przyklad przeniesiono jednocze$nie na grunt analizowanych
W poprzednich podrozdziatach decyzji zwigzanych z budowa sieci telekomunikacyjnej. Jednocze$nie Smit
i Trigeorgis analizujg cztery sytuacje konkurencyjne, zrdéznicowane pod wzgledem typu opcji inwestowania
(wylaczna Iub powszechna) oraz rodzaju reakcji konkurentow (przeciwstawna lub uzupetniajaca). Dla
przejrzystosci wywodu prowadzona analiza dotyczy wytacznie jednej z kombinacji cech sytuacji konkurencyjne;j:
opcji powszechnej w przypadku konkurencji przeciwstawnej (ang. contrarian). Sytuacja ta zaktada brak erozji
warto$ci rynku wskutek rownoczesnego zaangazowania konkurentow oraz rowng warto$¢ uzyskiwanych przez
nich udziatow w rynku. Skutkuje to jednakowym rozktadem pieni¢znej wartosci wyptat w ramach gier pomigdzy
graczy, co pozwala na bardziej dobitne zaprezentowanie wplywu pozostatych czynnikow, w tym percepcji
warto$ci 1 prawdopodobienstw przez graczy, na rozktad wyptat w ramach gier.

82 Przyjeto zatozenie egzogenicznej rOwnowaznosci pozycji konkurencyjnej obu graczy, dla uwypuklenia
skutkéw endogenicznych roznic w zakresie percepcji wartosci i prawdopodobienstw. Zatozono takze sytuacje
konkurencyjna, w ktorej konkurencji wspdlnie przystepuja do realizacji inwestycji, dzielagc si¢ zardwno
ponoszonymi wydatkami, jak i korzy$ciami z realizacji projektu inwestycyjnego.
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(w przypadku modelu dwumianowego oznacza to kazdy we¢zel drzewa dwumianowego)
istniejg cztery mozliwe sytuacje: (1) firma A i firma B realizujg inwestycje jednoczes$nie,
(2) firma A podejmuje decyzj¢ o realizacji inwestycji, natomiast firma B wstrzymuje si¢
Z inwestycja, (3) firma B inwestuje, natomiast firma A wstrzymuje si¢ z realizacjg inwestycji
lub tez (4) zadna z firm nie decyduje si¢ na realizacj¢ projektu inwestycyjnego. W sytuacji 1
obaj gracze dzielg si¢ nakltadami inwestycyjnymi oraz korzySciami z realizacji inwestycji
(w rownych czesciach, jak przyjeto w prezentowanym przyktadzie), sytuacje 2 oraz 3 oznaczaja
uzyskanie calosci korzysci z realizacji projektu inwestycyjnego wylacznie przez jednego
gracza, ktory jednocze$nie ponosi cato$¢ naktadu inwestycyjnego, natomiast w sytuacji 4 zaden
z graczy nie ponosi nakladéw inwestycyjnych, ani tez nie czerpie korzysci z realizacji projektu,
natomiast uzyskuje biezacg warto$¢ korzy$ci wynikajacych z mozliwosci podzniejszego
wykonania opcji, Cp. Schemat podgry strategicznej dla przyktadowej powszechnej opcji
inwestowania zaprezentowano na schemacie 27.

Schemat 27: Schemat podgry strategicznej dla przykladowej opcji inwestowania®?

Firma B
czeka inwestuje
czeka Cp; Gy 0; Ve —1
Firma A 1 1
inwestuje Ve—1;0 E(Vt - 1); E(Vt —1)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Okreslenie wartosci catkowitej przyktadowej opcji powszechnej inwestowania wymaga
zastosowania indukcji wstecznej, co oznacza koniecznos$¢ ustalenia w pierwszej kolejnosci
rozwigzania podgier w najdalej odsunietych w czasie wegztach drzewa dwumianowego.
W terminie wygasnigcia opcji mozliwe sg dwa stany natury — wzrost lub spadek wartosci
instrumentu bazowego. W przypadku wzrostu warto$ci instrumentu bazowego do Vy = 120 j.p.
podmiot realizujacy inwestycj¢ samodzielnie uzyskuje wyptate rownag V, —1 =
=120 — 95 = 25 [j.p.]. Natomiast w przypadku jednoczesnej realizacji inwestycji przez oba
podmioty, kazdy z graczy uzyskuje korzys$¢ réwna %(Vu -1 = %(120 —95)=12,5[j.p.].
W przypadku spadku wartosci instrumentu bazowego do Vg = 83 ].p., wylaczna realizacja
inwestycji oznacza ujemng NPV na poziomie V; — I = 83 — 95 = —11,7 [j.p. ], natomiast

réwnoczesna skutkuje wyptatg rowng %(Vd - = %(83 —95) = —5,8 [j.p.]. Jednoczesénie,

83 Konwencje zapisu podgry w postaci normalnej przyjeto analogicznie jak na schemacie 3.
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jako ze w terminie wygasniecia opcji dalsze odsuwanie w czasie momentu wykonania opcji nie
jest mozliwe, podmiot niewykonujacy opcji uzyskuje wyptate rowng zero (Ct = 0 j.p.).

Ustalenie rozwigzania podgier strategicznych w weztach drzewa dwumianowego
odpowiadajgcych terminowi wykonania opcji z zastosowaniem podejscia neoklasycznego
wigze si¢ z wykorzystaniem elementow teorii gier, w postaci identyfikacji punktu rownowagi
Nasha. Kazdy z graczy poszukuje w pierwszej kolejnos$ci strategii dominujacej. W terminie
wykonania opcji w przypadku wzrostu wartosci instrumentu bazowego strategia dominujaca
jest realizacja inwestycji, niezaleznic od zachowania konkurenta. W przypadku realizacji
inwestycji gracz otrzymuje kazdorazowo dodatnig wyptate, podczas gdy odrzucajac realizacje
projektu nie uzyska zadnej korzysci. W takiej sytuacji punkt réwnowagi Nasha stanowi
sytuacja, w ktorej obie firmy wykonaja opcje. Doktadnie odwrotne dziatanie podejma gracze
w przypadku spadku warto$ci instrumentu bazowego. Realizacja inwestycji oznaczalaby dla
nich ujemna wyptate, niezaleznie od wyboru strategii przez konkurenta, podczas gdy mozliwe
jest odrzucenie projektu inwestycyjnego, neutralne dla stanu posiadania danego gracza.
W takiej sytuacji obaj gracze zdecyduja si¢ odrzuci¢ projektu inwestycyjny, nie otrzymujac
zadnej korzysci, ale 1 nie ponoszac strat.

Rozwiazanie podgier w weztach drzewa dwumianowego odpowiadajacych terminowi
Wwygasniecia opcji pozwala na skalkulowanie warto$ci opcji w momencie t = 0. Kazdy z graczy
w przypadku wzrostu warto$ci instrumentu bazowego (prawdopodobienstwo takiego

scenariusza wynosi p = 60%) spodziewa si¢ rownoczesnego wykonania opcji przez obu

konkurentéw, co skutkuje uzyskaniem przez kazdego z nich korzysci rownej %(V; -1 =

= %(120 —95) =12,5[j.p.]. Natomiast w przypadku spadku wartosci instrumentu

bazowego (prawdopodobienstwo rowne 1 - p = 40%) gracze nie uzyskaja zadnej korzysci
(wyptata réwna zero). Okreslenie wartosci opcji w momencie t = 0 zgodnie z klasycznym

modelem Coxa-Rossa-Rubinsteina wymaga obliczenia prawdopodobienstwa arbitrazowego

1+1"f—d _ 1+5%-0,83
u-d  1,20-0,83

wzrostu wartos$ci instrumentu bazowego, ktore wynosi q = = 59,1%, przy

zatozeniu stopy zwrotu z papierow warto§ciowych pozbawionych ryzyka na poziomie rs = 5%.
Wartos$¢ biezaca korzys$ci wynikajacych z mozliwosci przysziego wykonania opcji wynosi

1
q;(Vu=D+(1-q)'0  59,19(-12,5+40,9%0

natomiast C, =
1+Tf 1+5%

= 7,0 [j.p.]. Przy zalozeniu ze konkurent

opcji nie wykona, uzyskiwana warto§¢ wyptaty w sytuacji obrania strategii wstrzymania si¢
z wykonaniem opcji jest wyzsza od korzysci uzyskiwanych w przypadku niezwlocznego

wykonania opcji (Vo —1 = 5j.p.). Jednoczesnie jednak, jesli konkurent miatby wykonac
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opcje, bardziej korzystng strategig jest niezwtoczne wykonanie opcji, bowiem oznacza wyptate
W wysokosci %(VO — 1) = 2,5j.p. Oznacza to, ze w okresie t = 0 nie jest mozliwe ustalenie

jednego punktu rownowagi Nasha w strategiach prostych. Konieczne jest obranie strategii
mieszanej, przy ktorej kazdy z graczy bedzie obojetny wzgledem strategii obieranej przez

drugiego  gracza.  Oznacza  to  speinienie = réwnosci  p.C, + (1 —p.) 0=

=p.Vo—D+ 1A —p.) ; (Vo — I), zgodnie z ktorg kazdy z graczy z prawdopodobienstwem

pe = 55% wstrzyma si¢ z wykonaniem opcji oraz z prawdopodobienstwem p; = 45% opcje

wykona niezwlocznie. Wyptaty dla poszczegdlnych graczy w ramach podgier

W poszczegdlnych weztach drzewa dwumianowego przyktadowej powszechnej opcji
inwestowania zaprezentowano na schemacie 28, na ktorym kolorem szarym oznaczono punkty

rownowagi Nasha.

Schemat 28: Rozwiazanie podgier strategicznych dla przykladowej opcji inwestowania —
podejscie klasyczne

Momentt=0 Momentt=1

Wyijsciowa sytuacija Wzrost warto$ci instrumentu bazowego

Firma B Firma B
czeka inwestuje czeka inwestuje
] czeka 70 ; 7,0 0;5 ) czeka 0;0 0; 25
Firma A ) Firma A _ .
inwestuje 5;0 25 ;25 inwestuje 25 ;0 12,5 ; 12,5

Spadek warto$ci instrumentu bazowego

Firma B
czeka inwestuje
] czeka 0;0 0; -11,7
Firma A .
inwestuje | -11,7 ; O -58 ; -5,8

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Analogiczny rozktad wyptat dla przyktadowej powszechnej opcji inwestowania
zaprezentowano przy zalozeniu wyceny opcji bazujacej na podejSciu opartym na koncepcji
programowania dynamicznym Bellmana [Dixit i Pindyck 1994, s. 120 i 152]. Wartos¢ korzysci
wynikajacych z mozliwosci przysztego wykonania opcji, Cp, skalkulowano z zastosowaniem
obiektywnych prawdopodobienstw wzrostu 1 spadku wartosci instrumentu bazowego oraz
stopy dyskonta odzwierciedlajacej profil ryzyka inwestycji, ktora przyjeto na poziomie

6,8 [j.p.].

_ p(Vy=D+(1-p)0 _ 60%12,5
o 147 To1+10%

r=10%. Wartos¢

tych korzysci wynosi G,
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Tak skalkulowane wyptaty® dla poszczegdlnych graczy w ramach podgier w poszczegélnych
weztach drzewa dwumianowego zaprezentowano na schemacie 29. Rozwigzanie podgry
w okresie t = O oparte na strategiach mieszanych zaklada tym razem wybor strategii

65

wstrzymania si¢ z realizacja opcji z prawdopodobienstwem® pc=58% oraz strategii

niezwlocznego wykonania opcji z prawdopodobienstwem pi = 42%.

Schemat 29: Rozwiazanie podgier strategicznych dla przykladowej opcji inwestowania —
podejscie oparte na koncepcji programowania dynamicznego

Momentt=0 Momentt=1
Wyijéciowa sytuacja Wzrost warto$ci instrumentu bazowego
Firma B Firma B
czeka inwestuje czeka inwestuje
] czeka 6,8 ; 6,8 0;5 ] czeka 0;0 0; 25
Firma A . Firma A . .
inwestuje 5;0 25 ;25 inwestuje 25 ;0 12,5 ; 12,5

Spadek warto$ci instrumentu bazowego

Firma B
czeka inwestuje
] czeka 0;0 0 ; -11,7
Firma A | .
inwestuje | -11,7 ; O -5,8 ; -5,8

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wprowadzenie elementdw teorii perspektywy, zgodnie z modelem opisanym
w podrozdziale 3.2.1 dysertacji, wptywa w szczegolnosci na wartosci wyptat w ramach podgry
strategicznej w okresie t = 0. Odstgpienie od zatozenia petnej racjonalnosci graczy skutkowac
moze jednak jednocze$nie zmiang rozwigzan podgier w pozostatych wezlach drzewa
dwumianowego. Jako ze przedmiotem zainteresowania w ramach niniejszego rozdziatu jest
wpltyw sposobu percepcji wartosci 1 prawdopodobienstw na rozktad wyptat w ramach podgier
strategicznych opcji powszechnych, nie natomiast poszukiwanie rozwigzania tych gier, dla
przejrzystosci wywodu w ramach niniejszego podrozdziatu odstapiono od szerszej dyskusji na
temat rozwigzan gier strategicznych w dalej potozonych weztach drzewa dwumianowego.
Przyjeto, 1z nie ulegaja one zmianie wzgledem modelu klasycznego. Zatozenie takie wydaje si¢
nie odbiega¢ w sposob istotny od rzeczywistosci w kontekscie jaskrawych zaleznosci opisanych

powyzej — wybor strategii stanowigcych punkt rownowagi Nasha jest zdecydowanie bardziej

8 Wskazana warto$¢ wyplat odpowiada wartociom skalkulowanym na podstawie modelu

uwzgledniajacego elementy teorii perspektywy, przy zatozeniu pelnej racjonalnosci raczy, skutkujacej

neutralnymi wartosciami wszystkich parametrow funkcji wazacej i funkcji oceny (rownymi 1).
0—%(Vo—1) _ 0-2,5

[(o-D~5(o-D~(cp=0)] ~ 15-2.5-(6:8-0)

8 Prawdopodobiefistwo to okreslone jest jako p, = ;= 58%.
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korzystny dla obu graczy. Obserwacje te najprawdopodobniej zostalyby uwzglednione przez
graczy nawet przy zatozeniu wylacznie ograniczonej ich racjonalnosci.

Uwzglednienie percepcji wartosci i prawdopodobienstw w sposéb opisany w ramach
teorii perspektywy w procesie wyceny opcji, zgodnie z modelem prezentowanym
w podrozdziale 3.2.1 dysertacji, wptywa na warto$¢ ekwiwalentu pewnosci jedynie tych
wyplat, ktore sa obcigzone ryzykiem i uwzgledniaja mozliwo$¢ uzyskania w przysztosci
zardwno zyskow, jak i strat wzgledem punktu odniesienia. Cho¢ warto$¢ psychologiczna
wyptat pewnych moze odbiega¢ od ich wartosci gotowkowej, ekwiwalent pewnosci tychze
wyptat odpowiada ich warto$ci wyrazonej w pienigdzu. W przypadku opcji powszechnej taka
sytuacja wystepuje W przypadku wyptat uzyskiwanych w sytuacji niezwlocznego wykonania
opcji. Zréznicowana percepcja zyskow 1 strat wzgledem punktu odniesienia ma natomiast
wpltyw na warto$¢ ekwiwalentu pewnosci korzysci wynikajacych z mozliwos$ci przysztego
wykonania opcji, Cp.

W celu zaprezentowania mozliwych zmian rozktadu wyptat w ramach podgier wskutek
uwzglednienia elementow teorii perspektywy zatozono, ze wiasciciel firmy B nie dziata w pelni
racjonalnie oraz podejmuje decyzje w sposob opisany poprzez t¢ teori¢. Jednoczesnie zatozono
petna racjonalno$¢ wlasciciela firmy A. Przyjeto, Ze stosowany przez wlasciciela firmy B punkt
odniesienia wynosi RPg = 5 j.p. W konsekwencji w przypadku wzrostu wartosci instrumentu
bazowego mozliwa do uzyskania przez niego warto§¢ wewnetrzna opcji interpretowana jest
jako zysk o warto$ci %(% —I1)—RP =12,5-5=7,5[j.p.]. Spadek warto$ci instrumentu
bazowego i zerowa warto$¢ wewnetrzna opcji interpretowana jest przez niego jako strata
w wysokosci 0 — RP = =5 [j. p.]. Warto$¢ perspektywy zwigzanej z mozliwos$ciag wykonania
opcji kalkulowana jest z uwzglednieniem specyficznych dla wiasciciela firmy B charakterystyk
percepcji warto$ci oraz prawdopodobienstw, opisanych jego indywidualnymi funkcjami oceny,
v(x), i wag 7(p). Na potrzeby prezentowanego przyktadu liczbowego zatozono, ze parametry
funkcji warto$ci 1 wag wiasciciela firmy B odpowiadajg warto$ciom typowym (a = = 0,86,
A=225 06=1, y=0,635 por. tabela 11). W konsekwencji, warto$¢ psychologiczna korzysSci
zwigzanych z dysponowaniem opcja w przysztosci®® wynosi V = —0,7. Ze wzgledu na
zjawisko awersji do strat oraz malejgcg wrazliwo$¢ percepcji kolejnych przyrostow zyskow
warto$¢ ta jest ujemna. Warto$¢ biezaca korzysci wynikajacych z mozliwosci wykonania opcji

w przysztosci, przy uwzglednieniu percepcji wartosci i prawdopodobienstw zgodnie z teorig

% Warto$¢ perspektywy obliczono w nastepujacy sposob: V = v(7,5)m(60%) + v(—5)mw(40%) =
=59:56,6%+9,3-43,4% = —0,7.
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perspektywy, mierzona ekwiwalentem pewnosci®’ wynosi natomiast C, = 4,3 [j.p.]. Uzyskana
warto$¢ korzysci wynikajacych z odsunigcia w czasie decyzji 0 wykonaniu opcji jest nizsza od
korzysci uzyskiwanych przez firm¢ B w Sytuacji niezwlocznego wykonania przez nig opcji.
Zaréwno w przypadku niezwltocznego wykonania przez firm¢ A opcji, jak 1 wstrzymania si¢
z jej wykonaniem, korzysci dla gracza B sg wyzsze w przypadku niezwlocznej realizacji
inwestycji. Moze to sktania¢ gracza B do podjecia wihasnie takiej decyzji. Wartosci wyptat
okreslone w postaci ekwiwalentu pewnosci, skalkulowane przy zalozeniu pelnej racjonalnos$ci
gracza A oraz ograniczonej racjonalnosci gracza B, ktorego percepcja opisana jest przez teori¢
perspektywy, skalkulowane zgodnie z opisanymi powyzej zalozeniami, zaprezentowano na

schemacie 30.

Schemat 30: Uklad wyplat dla przykladowej powszechnej opcji inwestowania — w pelni
racjonalny gracz A oraz percepcja gracza B zgodna z teoria perspektywy (RPs =5 j.p.)

Momentt=0 Momentt=1
Wyisciowa sytuacija Wzrost warto$ci instrumentu bazowego
Firma B Firma B
czeka inwestuje czeka inwestuje
) czeka 6,8 ; 4,3 0;5 ) czeka 0;0 0; 25
Firma A . Firma A . .
inwestuje 5;0 25 ;25 inwestuje 25 ;0 12,5 ; 12,5

Spadek warto$ci instrumentu bazowego

Firma B
czeka inwestuje
) czeka 0;0 0; -11,7
Firma A . .
inwestuje | -11,7 ; O -5,8 ; -5,8

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Uchylenie zatozenia o pelnej racjonalnosci i wspdlnej wiedzy wszystkich graczy
powoduje, ze nie jest mozliwe poszukiwanie rozwigzania podgier strategicznych w postaci
punktu rownowagi Nasha. Cho¢ percepcja wlasnych wyplat przez gracza B wydaje si¢ sktania¢
go do wykonania opcji juz w momencie t = 0, to jego decyzja uzalezniona bedzie takze od jego
wyobrazen co do rozkladu wyptat gracza A i decyzji przez niego podejmowanych.
Jednoczes$nie gracz B moze u§wiadamiac sobie, ze decyzje gracza A warunkowane sg rowniez
jego wyobrazeniami co do rozkladu wyptat obu graczy i zachowania gracza B, przy czym

wyobrazenia te gracz B moze przewidywa¢ w sposob zgodny z rzeczywisto$cig lub tez

7 Warto$¢ biezaca korzysci wynikajacych z mozliwosci wykonania opcji w przysztodei, przy

uwzglednieniu percepcji wartosci i prawdopodobienstw zgodnie z teoria perspektywy, mierzong ekwiwalentem
v Y (V)+RPg  —0,26+5

pewnosci obliczono jako C, = = .
147 1+10%
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odbiegajacy od niej. Moze na przyklad zatozy¢ ograniczong racjonalno$¢ gracza A i percepcje
warto$ci 1 prawdopodobienstw zgodng z teorig perspektywy, dokonywang wzgledem pewnego
punktu odniesienia. Gracz B moze jednoczesnie bra¢ pod uwage, ze gracz A, formutujac swoje
przekonania co do rozktadu wyptat, uwzglednia dodatkowo wilasne wyobrazenia co do
przewidywan gracza B w zakresie rozktadu wyptat i wyboru strategii itd. Uchylenie zatozenia
o pelnej racjonalnosci powoduje, ze na kazdym z tych etapéw wzajemnej introspekcji,
wyobrazenia co do rozktadu wyptat konkurenta i podejmowanych przez niego dziatan moga
odbiega¢ zar6wno od rzeczywistosci, jak i przede wszystkim od wartosci gotowkowych wyptat.

Jednoczesnie proces poszukiwania punktu rownowagi w grach, przy zalozeniu
uchylania zatozenia o pelnej racjonalnosci graczy oraz uwzglednieniu czynnikow
behawioralnych moze by¢ odmienny od opisywanego przez klasyczng teori¢ gier. W ramach
dorobku literatury z zakresu behawioralnej teorii gier Camerer [2004] wskazuje si¢ na
ograniczong ztozono$¢ myslenia strategicznego wynikajaca ze skonczonych mozliwosci
kognitywnych jednostek oraz kosztow procesu optymalizacji decyzji. Przektada si¢ to na
ograniczong liczbe etapéw analizy introspektywnej zachowania konkurentow, ktora sktada sig
standardowo z dwoch lub trzech etapow, przy czym liczba tych etapow interpretowana jest jako
wyrdznik poziomu racjonalnosci konkurentow.

Uwzglednienie kolejnych pozioméw analizy dokonywanej w ramach myslenia
strategicznego powoduje, ze istnieje potrzeba okres§lenia subiektywnie postrzeganej wartosci
opcji na kazdym z tych etapow, przez kazdego z graczy. Na warto$¢ t¢ wptywaé moze
sktonno$¢ do percepcji wartosci 1 prawdopodobienstw, a takze podejmowania decyzji w sposob
opisany przez teori¢ perspektywy. Dotyczy to nie tylko wartosci wilasnych wyptat
postrzeganych przez danego gracza, ale 1 jego przekonan co do percepcji wyptat dokonywanej
przez konkurenta, a takze wyobrazen w zakresie percepcji wartosci opcji na Kkolejnych
poziomach analizy introspektywnej.

Dla zobrazowania wptywu teorii perspektywy na rozklad wyptat w ramach podgier
przyktadowej powszechnej opcji inwestowania w ramach poszczeg6lnych poziomow myslenia
strategicznego zmodyfikowano dotychczas prezentowany przyktad liczbowy, analizujac
mozliwe przekonania gracza B w zakresie rozktadu wyptat przewidywanego przez gracza A.
Dla potrzeb przyktadu liczbowego zatozono, ze gracz B posiada punkt odniesienia rowny
RPg =10 j.p. oraz charakteryzuja go typowe parametry funkcji wag i oceny. Dodatkowo,
(btednie) zaktada on, ze gracz A postrzega wartosci i prawdopodobienstwa, stosujac punkt
odniesienia rowny RPA=5 j.p., a jego funkcje wag i oceny majg parametry typowe.

W konsekwencji postrzegane przez kazdego z graczy wartosci wyptat w momencie t =0,

237



mierzone ekwiwalentem pewnos$ci, zgodnie z przekonaniami gracza B ksztattowatyby sig
W sposob zaprezentowany na schemacie 31. Postrzegana przez gracza A warto$¢ korzysci
z mozliwosci wykonania opcji w przysztosci miataby wynosic 4,3 j.p., natomiast w przypadku
gracza B wynositaby 6,2 j.p. Taki rozktad wyptat mogiby skutkowaé przekonaniem gracza B
0 rownoczesnym wykonaniu opcji przez oba podmioty, jako ze gracz A uzyskiwalby

w przypadku takiej strategii kazdorazowo wyzsze subiektywnie postrzegane korzysci.

Schemat 31: Uklad wyplat dla przykladowej powszechnej opcji inwestowania
przewidywany przez gracza B

Moment t=0
Firma B
czeka inwestuje
] czeka 4,3 ; 6,2 0;5
Firma A .
inwestuje 5,;0 25 ;25

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Jednoczesnie jednak zatozono inny od prezentowanego na schemacie 31 rozktad
wyplat, ktore zgodnie z przekonaniami gracza B, miatby przewidywac gracz A. Zgodnie z tymi
przewidywaniami, gracz B mialby w opinii gracza A stosowaé punkt odniesienia rowny
RPg =-20 j.p., odpowiadajacy przecietnym warto§ciom uzyskiwanym w ramach podobnych
inwestycji w branzy w poprzednim roku. Jednoczes$nie gracz A miatby zaktadac, ze gracz B
przypisuje mu stosowanie jednakowego punktu odniesienia, wynikajacego z benchmarku
branzowego, RPa = -20 j.p. Obaj gracze mieliby stosowaé typowe parametry funkcji wag
i oceny. W konsekwencji warto$¢ biezaca korzysci wynikajagcych z mozliwosci odsunigcia
w czasie wykonania opcji, postrzegana przez obu graczy i mierzona ekwiwalentem pewnosci,
wyniostaby Cp = 6,3 j.p. Postrzegane przez kazdego z graczy wartosci wyplat w momencie
t =0, mierzone ekwiwalentem pewnoS$ci, zgodnie z przewidywanymi przez gracza B

przekonaniami gracza A ksztaltowalyby si¢ w sposob zaprezentowany na schemacie 32.

Schemat 32: Uklad wyplat dla przykladowej powszechnej opcji inwestowania
przewidywany przez gracza A wedlug przekonan gracza B

Momentt=0
Firma B
czeka inwestuje
] czeka 6,3 ; 6,3 0;5
Firma A .
inwestuje 5,;0 25 ;25

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Poglebienie analizy przez gracza B o kolejny poziom myslenia strategicznego powoduje

powstanie dwoch punktéw ztozonych z dominujacych strategii prostych — jednoczesnego
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wykonania opcji lub wstrzymania si¢ z jej wykonaniem przez oba podmioty. Przeprowadzenie
przez gracza B analizy mozliwych wyobrazen gracza A moze tym samym (cho¢ nie musi)
skutkowa¢ przekonaniem gracza B, ze gracz A podejmie decyzj¢ o wstrzymaniu si¢ z realizacja
inwestycji. W takiej sytuacji gracz B moze zdecydowa¢ si¢ na wykonanie opcji w momencie
t =0, jako ze taka strategia przyniesie mu wieksze korzysci (5 j.p., zamiast 4,3 j.p. w przypadku
wstrzymania si¢ z wykonaniem opcji), zgodnie ze schematem 31.

Co wazne, percepcja wartosci i prawdopodobienstw zgodna z teorig perspektywy,
potencjalnie skutkujgca innymi decyzjami gracza B, anizeli wynikatoby to z w pehni
racjonalnego rachunku ekonomicznego, moze mie¢ wplyw na optimum decyzyjne ze strony
gracza A. Calkowicie racjonalny podmiot powinien uwzgledni¢ ograniczong racjonalno$¢
pozostatych graczy, wtasciwie prognozujac ich zachowanie, celem racjonalnej maksymalizacji
wlasnych korzyscia.

Nalezy podkresli¢, iz zaprezentowane zmiany w zakresie wyptat dla poszczegdlnych
graczy wynikaja wylacznie ze zmian w zakresie wartosci punktu odniesienia. Wielkos$¢ ta ma
szczegdlne znaczenie w ramach teorii perspektywy i moze w sposob istotny wplywaé na
postrzegang warto$¢ korzysci wynikajacy z odsuwania w czasie decyzji o wykonaniu opcji.
Znaczenie doboru punktu odniesienia wynika w szczegdlnosci z wystepowania zjawiska
awersji do strat oraz malejacej wrazliwosci na kolejne przyrosty zyskow wzgledem punktu
odniesienia, ktore tacznie moga prowadzi¢ do spadku warto$ci opcji w przypadku
umiarkowanych wartosci punktu odniesienia.

Pozostate indywidualne charakterystyki percepcji warto$ci 1 prawdopodobienstw,
opisane parametrami funkcji wazacej 1 oceny, rowniez mogg wptywac zarOwno na rozktad
wyptat w ramach podgier strategicznych, jak i ostateczne ich rozwigzanie. Zarowno wrazliwo$¢
na kolejne przyrosty zyskow i strat, skala awersji do strat, poziom optymizmu, czy wrazliwos¢
w zakresie percepcji prawdopodobienstw moga istotnie roznicowac graczy. Znaczenie moga
mie¢ takze wyobrazenie poszczegdlnych podmiotéw w zakresie specyficznych cech
psychologicznych pozostatych graczy, przewidywania konkurentow w zakresie przypisywania
przez ich oponentdéw cech psychologicznych innym podmiotom i tak dale;.

Nalezy mie¢ na uwadze, ze przedstawiona analiza ma na celu wylgcznie
zasygnalizowanie mozliwych konsekwencji wyceny opcji w sposob zgodny z teorig
perspektywy dla rozkladu wyptat 1 rozwigzania podgier opcji powszechnej. Ciekawym
obszarem badan bytoby jej rozwinigcie poprzez rozszerzenie o kolejne etapy myslenia
strategicznego, czy tez wykorzystanie dorobku behawioralnej teorii gier w celu okres$lenia

rozwigzania poszczeg6Olnych podgier strategicznych zgodnego z zalozeniami ograniczonej
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racjonalnosci graczy. Wartym rozwazenia byloby wprowadzenie innych poza teorig
perspektywy czynnikéw behawioralnych wptywajacych na warto§¢ opcji, poprzez
uwzglednienie zjawisk zwigzanych z budowaniem i aktualizacja przekonan, ksztalttowaniem
preferencji, czy wptywem otoczenia (por. tabela 5).

* K K

Zaprezentowane w ramach niniejszego rozdziatu symulacje obrazuja wplyw sposobu
percepcji wartosci i prawdopodobienstw na warto$¢ 1 moment wykonania opcji rzeczywistej,
przy czym interpretacja tych zaleznosci zostata rozszerzona o kontekst opcji powszechnych.
Symulacje zostaty przeprowadzone z wykorzystaniem prezentowanego w rozdziale trzecim
modelu dwumianowego w wersji jedno- oraz wielookresowej, a takze modelu analitycznego
wyceny opcji europejskiej. Przedmiotem analizy byt ekwiwalent pewnosci korzysci
zwigzanych z posiadaniem opcji oraz przeci¢gtny moment jej wykonania.

W ramach przeprowadzonych symulacji wykazano szczegdlne znaczenie punktu
odniesienia dla warto$ci i momentu wykonania opcji. Wptyw indywidualnych charakterystyk
percepcji warto$ci na warto§¢ i moment wykonania opcji wystepuje w szczegdlnosci
w przypadku przyjmowania przez dany podmiot umiarkowanych warto$ci punktu odniesienia,
zblizonych do poczatkowe] wartosci wewngtrznej opcji. Wtedy to mozliwe jest osiggnigcie
W przysztosci zarowno zyskow, jak i strat wzgledem punktu referencyjnego, stanowigcych
kategorie zroznicowane pod wzgledem ich percepcji przez jednostki. Jednocze$nie w takiej
sytuacji ograniczona wrazliwo$¢ na kolejne przyrosty zyskéw oraz awersja do strat prowadza
do spadku warto$ci opcji oraz szybszego jej wykonania. Ograniczona wrazliwo$¢ na przyrosty
strat ma wpltyw odwrotny, cho¢ zwykle zbyt staby, by zrownowazy¢ wplyw pozostatych
parametrow funkcji oceny. Na warto$¢ opcji pozytywnie oddziatywuje optymizm jej
wlasciciela, co wigze si¢ z pdzniejszym wykonaniem opcji. Wraz z przesuwaniem si¢ punktu
odniesienia w kierunku warto$ci skrajnych na znaczeniu przybiera takze ograniczona
wrazliwo$¢ w zakresie percepcji prawdopodobienstw, prowadzac do wzrostu warto$ci opcji
I pdzniejszego jej wykonania.

Zaobserwowane zalezno$ci mogg mie¢ znaczenie w przypadku opcji powszechnych.
Sktonno$¢ do szybszego lub podzniejszego wykonania opcji przez konkurenta, wynikajaca
z jego indywidualnych cech psychologicznych, w tym przyjmowanego punktu odniesienia,
moze mie¢ wplyw na optymalng strategie gracza w pelni racjonalnego. Jako ze specyficzne
cechy psychologiczne majg szczegodlne znaczenie w przypadku opcji rzeczywistych, w pelni
racjonalny gracz w ramach analizy sytuacji strategicznych powinien dazy¢ do uwzglgdnienia

rzeczywistej percepcji wartosci opcji dokonywanej przez jego konkurentow.
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PODSUMOWANIE

Przedmiotem analizy w ramach niniejszej rozprawy byly decyzje inwestycyjne
przedsi¢biorstw, W tym wycena przedsiewzie¢ inwestycyjnych, przez co praca ta przede
wszystkim wpisuje si¢ w nurt badan prowadzonych w ramach dyscypliny finanse,
subdyscypliny finanse przedsiebiorstw. Jednocze$nie, niniejsza rozprawa posiada
interdyscyplinarny charakter. Dotyczy to cho¢by wykorzystania elementow psychologii, jakie
zawiera w sobie teoria perspektywy, watkow z obszaru zarzadzania strategicznego,
w tym dorobku z zakresu analizy opcji powszechnych, czy tez analizy mikroekonomicznej,
Zwigzanej z rozpatrywang sytuacja duopolu.

Najczesciej z projektami inwestycyjnymi wigze si¢ pewna elastyczno$¢ decyzyjna,
zwigzana z momentem ich wykonania oraz mozliwo$cig ich modyfikacji na etapie realizacji.
Jednoczes$nie wickszo$¢ inwestycji wystepujacych w praktyce gospodarczej posiada cechy
opcji powszechnych, co oznacza mozliwo$¢ podjecia analogicznych dziatan przez innych
graczy rynkowych. Warto$¢ tego typu projektow inwestycyjnych $cisle uzalezniona jest tym
samym od dzialania konkurentow. Ich percepcja rzeczywisto$ci oraz specyficzny sposob
podejmowania decyzji ekonomicznych moze mie¢ istotne znaczenie dla warto$ci opcji
powszechnej. Dla okreslenia rzeczywistej wartosci opcji powszechnej oraz optymalnego
momentu jej wykonania konieczne jest wlasciwe odwzorowanie wyceny dokonywanej przez
konkurentow. Ludzie z natury nie s3 w pelni racjonalni, wykazujac szczereg sklonnosci
wynikajacych  z  psychologiczno-spotecznych ~ uwarunkowan ich  funkcjonowania.
Odwzorowanie wyceny opcji powszechnych dokonywanej przez konkurentow wymaga zatem
uwzglednienia tychze uwarunkowan. W przypadku opcji rzeczywistych szczegdlne znaczenie
ma specyfika sytuacji ryzyka, z jaka opcje te si¢ wigzg. Uwarunkowania procesu podejmowania
decyzji ekonomicznych w warunkach ryzyka opisuje teoria perspektywy. Stad tez w ramach
niniejszej dysertacji skonstruowano podej$cie do wyceny opcji realnych uwzgledniajgce
elementy tej whasnie teorii. Skonstruowany model pozwala na odwzorowanie wyceny opcji
rzeczywistych przy uwzglednieniu psychologicznego podloza podejmowania decyzji
ekonomicznych w warunkach ryzyka.

W toku realizacji celu gléwnego rozprawy stworzono model wyceny opcji
rzeczywistych  uwzgledniajacy elementy teorii  perspektywy. Z  wykorzystaniem
skonstruowanego modelu przeprowadzono takze szereg symulacji w celu zbadania zaleznos$ci
pomiedzy indywidualnym sposobem percepcji wartosci i prawdopodobienstw a postrzegang

warto$cig i momentem wykonania opcji rzeczywistych.
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Dazac do realizacji celu glownego rozprawy, w pierwszej kolejnosci przeanalizowano
podejécie do wyceny metodg opcji rzeczywistych. Opcje realne stanowig wypracowane
w ramach neoklasycznej teorii finansow przedsiebiorstwa podejscie do oceny efektywnosci
inwestycji uwzgledniajace elastycznos¢ decyzyjng zwigzang z mozliwoscig odsuni¢cia w czasie
realizacji projektu inwestycyjnego oraz pozniejszego aktywnego wplywania na jego losy.
Podejscie to oparte jest na zalozeniu pelnej racjonalnosci podmiotéw oraz ich dziatania
zgodnego z teoriag uzytecznosci oczekiwanej. W przypadku opcji powszechnych, gdzie
warunek wylgcznosci posiadania opcji nie jest spetniony, wykorzystuje si¢ elementy teorii gier,
wymagajace dodatkowo spetnienia zatozenia wspolnej wiedzy graczy. Podejscie to stanowi
doskonate rozwigzanie w §wiecie homo oeconomicus, jednak jego walory deskryptywne oraz
aplikacyjne bywajg kwestionowane.

Wypracowanie postulatow normatywnych w sytuacjach strategicznych wymaga
wlasciwego prognozowania zachowania oponentéw, co w przypadku opcji powszechnych
oznacza konieczno$¢ uwzglednienia rzeczywistej ich wyceny dokonywanej przez
konkurentow. Wycena ta uwarunkowana jest przez szereg czynnikow psychologiczno-
spotecznych opisywanych w ramach ekonomii behawioralnej. Stad tez w ramach niniejszej
dysertacji dokonano usystematyzowania dorobku finanséw behawioralnych majacego
znaczenie dla wyceny opcji rzeczywistych, zwracajac szczeg6lng uwagg na teori¢ perspektywy.
Na gruncie ekonomii behawioralnej wskazuje si¢ na ograniczong racjonalnos$¢ jednostek oraz
liczne uwarunkowania psychologiczno-spoteczne podejmowanych decyzji ekonomicznych,
w tym w zakresie zarzadzania finansami przedsi¢biorstwa. Wiaza si¢ one miedzy innymi
z inklinacjami dotyczacymi podejmowania decyzji ekonomicznych w warunkach ryzyka, ktore
wpisuje si¢ w istote opcji rzeczywistych. Deskryptywna teorig opisujaca rzeczywisty sposob
podejmowania tego typu wyborow jest teoria perspektywy. Wskazuje ona na percepcje
warto$ci w ujeciu relatywnym, w postaci zyskow lub strat wzgledem pewnego punktu
referencyjnego, ktorych ocen¢ opisuje funkcja w ksztalcie litery,,S”. Na podstawie
prawdopodobienstw realizacji scenariuszy przypisywane sa wagi decyzyjne, przy czym proces
tejze transformacji odpowiada wypuktej funkcji wag. Uwzglednienie takiego sposobu percepcji
wartos$ci i prawdopodobienstw w modelu wyceny opcji rzeczywistych pozwala na lepsze
odwzorowanie postrzeganej ich wartosci oraz bardziej trafne wnioskowanie o momencie
wykonania opcji przez jednostki. Ma to szczegélne znaczenie w przypadku sytuacji
strategicznych, w ktorych w pelni racjonalny gracz powinien dazy¢ do wlasciwego
prognozowania zachowania oponentdw, celem maksymalizacji wlasnych korzysci

ekonomicznych, uwzgledniajac przy tym ograniczong racjonalno$¢ oponentow.
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Na podstawie usystematyzowanej wiedzy dotyczacej podejScia opcyjnego dokonano
konstrukcji autorskiego modelu wyceny opcji rzeczywistych uwzgledniajacego elementy teorii
perspektywy w postaci punktu odniesienia, funkcji oceny oraz wag. Uznano za wazne
sformutowanie tego modelu w dwoch wariantach — dwumianowym oraz analitycznym, przy
czym pierwszy z nich rozwini¢to do horyzontu wielookresowego, umozliwiajac analizg
momentu wykonania opcji amerykanskie;j.

Przedstawiona propozycja pozwala na zapelienie zidentyfikowanej luki badawczej
dzieki uwzglednieniu punktu odniesienia, szczegolnie waznego z punktu widzenia teorii
perspektywy, a pomijanego w ramach dotychczasowych badan. Wktad do nauki wiaze si¢ takze
ze skoncentrowaniem prowadzonych badan na opcjach rzeczywistych, w przypadku ktérych
aspekty indywidualne, w tym specyficzne uwarunkowania podejmowania decyzji w warunkach
ryzyka, maja szczegodlne znaczenie. Dotychczas prezentowane w literaturze przedmiotu modele
nie uwzgledniaty tego typu perspektywy analizy. Dokonano réwniez konstrukcji modelu
w wersji dwumianowej, poszerzajac zakres mozliwej jego aplikacyjnosci. Podejscie takie
odznacza si¢ prostota konstrukcji, pozwalajacg na implementacje W wielu obszarach, bez
koniecznos$ci angazowania wysublimowanego instrumentarium. Model zostal rozwinigty do
wersji wielookresowej, umozliwiajagc analiz¢ warto$ci 1 momentu wykonania opcji
amerykanskiej. Wigkszo$¢ opcji rzeczywistych ma charakter opcji amerykanskich, jednak
modelu wyceny takiej opcji, uwzgledniajacej elementy teorii perspektywy, nie
zidentyfikowano w ramach dotychczasowej literatury przedmiotu. Zidentyfikowana luka
badawcza dotyczyta jednoczesnie mozliwosci prowadzenia badan nad momentem wykonania
opcji, co w przypadku modeli wyceny opcji europejskiej nie byto mozliwe. Wnioski w tym
zakresie maja znaczenie dla latwiejszego intuicyjnego zrozumienia poruszanej problematyki
oraz formutowania konkluzji 0 wymiarze praktycznym.

Z wykorzystaniem skonstruowanego modelu przeprowadzono szereg symulacji
wpltywu sposobu percepcji wartosci 1 prawdopodobienstw, opisywanego wartoscig punktu
odniesienia oraz parametrami funkcji wag i oceny, na warto$¢ i moment wykonania opcji
realnej. Postuzono si¢ przy tym przyktadem liczbowym inwestycji realizowanej w branzy
telekomunikacyjnej, z ktorg wigze si¢ opcja opoOznienia jej realizacji. Symulacje
przeprowadzono z wykorzystaniem zestawu autorskich funkcji i makr zaprogramowanych
w jezyku Visual Basic for Application oraz arkusza kalkulacyjnego MS Excel. Liczba
przeprowadzonych symulacji warto$ci i momentu wykonania opcji przekraczata pigtnascie
tysigcy w przypadku modelu dwumianowego oraz ponad dwa tysigce w przypadku modelu

analitycznego.
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W ramach przeprowadzonych symulacji wykazano szczegolne znaczenie stosowanego
punktu odniesienia dla warto$ci i momentu wykonania opcji, co wigze si¢ z odmienng percepcja
zyskow oraz strat. Wplyw parametrow funkcji oceny na wartos¢ opcji i moment jej wykonania
jest najwiekszy w przypadku umiarkowanych wartosci punktu referencyjnego, podczas gdy
przy skrajnych jego warto$ciach ro$nie znacznie parametréow funkcji wagowej. Obserwacja ta
dowodzi zasadnosci wprowadzenia do modelu wyceny opcji rzeczywiste] uwzgledniajacego
elementy teorii perspektywy wartosci punktu odniesienia, dotychczas pomijanego w ramach
badan. Jest to zmienna podstawowa z punktu widzenia percepcji wartoSci w kategoriach
zyskow lub strat, przez co jej wprowadzenie do modelu jest konieczne dla uchwycenia istoty
teorii perspektywy.

Zaobserwowano rowniez pozytywny wptyw na wartos¢ opcji realnej parametru funkcji
oceny opisujacego wrazliwo$¢ na kolejne przyrosty zyskéw, a takze parametrow funkcji
wagowej odpowiadajacych poziomowi optymizmu decydenta oraz jego wrazliwos$ci w zakresie
percepcji  prawdopodobienstw w obszarze zyskow. Jednocze$nie pozytywny wplyw
powyzszych parametrow na warto$¢ opcji przektada si¢ na pdzniejsze jej wykonanie. Z drugiej
strony na warto$¢ opcji negatywnie wptywa rosngca wrazliwosé na kolejne przyrosty strat,
awersja do strat, a takze wysoka wrazliwo$¢ w zakresie percepcji prawdopodobienstw
W obszarze strat, przektadajac si¢ na wezesniejsze wykonanie opcji rzeczywiste;.

Opisane na gruncie teorii perspektywy typowe warto$ci parametrow funkcji oceny i wag
zakladaja umiarkowang wrazliwo$¢ na kolejne przyrosty zyskow oraz strat, awersje do strat,
atakze obnizong wrazliwo§¢ w zakresie percepcji prawdopodobienstw. Zgodnie
Z poczynionymi obserwacjami, umiarkowana wrazliwo$¢ na kolejne przyrosty zyskow oraz
awersja do strat wptywaja negatywnie na warto$¢ opcji, przyspieszajac jej wykonanie.
Odwrotny efekt ma natomiast obnizona wrazliwo$¢ na kolejne przyrosty strat, choc
w warunkach typowych zbyt silny, by zrekompensowa¢ wptyw pozostalych parametréw
funkcji oceny. Zgodnie z wynikami symulacji, optymista przeszacowuje warto$¢ opcji, bardziej
odsuwajgc w czasie jej wykonanie niz pesymista. Takze nizsza wrazliwos¢ w zakresie percepcji
prawdopodobienstw oraz procesu przypisywania na ich podstawie wag decyzyjnych przeklada
si¢ na wyzszg warto$¢ opcji 1 pdzniejsze jej wykonanie.

Wplyw subiektywnej percepcji wartosci 1 prawdopodobienstw na postrzegang warto$¢
opcji zobrazowano w szczegdlnym kontekscie opcji powszechnych. Percepcja korzysci
zwigzanych z posiadaniem opcji rzeczywistej opisana teorig perspektywy wptywa na rozklad
wyptat w sytuacjach strategicznych. Specyficzne cechy psychologiczne konkurenta moga
wplywac¢ na moment wykonania przez niego opcji realnej. Ma to istotne znaczenie zaréwno dla

warto$ci takiej opcji z punktu widzenia gracza w pelni racjonalnego, jak i optymalnego
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momentu wykonania opcji powszechnej. Jedynie wilasciwe odwzorowanie faktycznego
zachowania konkurenta pozwala na optymalne wykonania opcji, przez co podmiot w petni
racjonalny powinien dazy¢ do uwzglednienia ograniczonej racjonalnosci konkurentow.
Krokiem w tym kierunku jest uwzlgdnienie dorobku teorii perspektywy, czego dokonano
w ramach niniejszej dysertacji.

Zawarte w niniejszej rozprawie rozwazania prowadza do refleksji nad no$nikami
wartosci przedsigwzie¢ biznesowych. W ramach literatury z zakresu powszechnych opcji
rzeczywistych wskazuje si¢ na warto$¢ wynikajgcg z mozliwych do uzyskania przeptywow
pieni¢znych, korzysci z tytutu elastycznosci decyzyjnej zwigzanej z mozliwoscig aktywnego
wplywania na losy projektu, a takze wplyw konkurencji, utozsamiany z mozliwoscig podjecia
racjonalnych dziatan przez innych graczy rynkowych wspotdzielagcych opcje rzeczywiste.
Katalog ten nalezatoby zatem rozszerzy¢ o uwarunkowania behawioralne funkcjonowania
podmiotéw funkcjonujacych na rynku. Podloze psychologiczno-spoteczne percepcji
rzeczywistosci, ksztaltowania przekonan, czy aktualizacji preferencji wplywaé moze na
postrzegang przez jednostki warto$¢ projektow inwestycyjnych, a w konsekwencji i na moment
wykonania zwigzanych z nimi opcji. Moment ten rzutuje natomiast na warto$¢ OpCji
powszechnej dla innych graczy rynkowych, w tym hipotetycznych jednostek funkcjonujacych
w pelni racjonalnie. Posrednio czynniki behawioralne wplywaja zatem nie tylko na wartos¢
opcji subiektywnie postrzegang przez podmioty bedace pod wpltywem tych czynnikow, ale
i obiektywna warto$¢ z punktu widzenia jednostek catkowicie racjonalnych. Indywidualna
sfera psychologiczno-spotecznych uwarunkowan percepcji i procesu decyzyjnego
konkurentow wplywa tym samym na obiektywna warto$¢ opcji powszechnej. Wsrod
czynnikow majacych znaczenie dla warto$ci przedsigwzie¢ biznesowych nalezy wiec
dodatkowo wskaza¢ na, dotychczas nieeksponowane w ramach literatury przedmiotu,
subiektywne uwarunkowania behawioralne innych podmiotow funkcjonujacych na rynku.

Skonstruowane w ramach niniejszej dysertacji podejscie do wyceny opcji
z wykorzystaniem elementow teorii perspektywy, ze wzgledu na jego elastyczng konstrukcje,
umozliwia liczne modyfikacje. Jego zastosowanie w ramach dalszych badan nad wartoscia
i momentem wykonania opcji powszechnych, uwzgledniajacych dorobek ekonomii
behawioralnej, daje mozliwos¢ rozszerzenia rezultatow rozprawy w warstwie aplikacyjne;.

Istnieje wiele innych, nie poruszanych w niniejszej dysertacji zagadnien zwigzanych
z psychologicznymi i spolecznymi uwarunkowaniami funkcjonowania jednostek, ktore warto
byloby uwzgledni¢ w ramach dalszych badan w obszarze opcji powszechnych. Okreslenie
warto$ci opcji wigze si¢ w pierwszej kolejnosci z percepcja i przetwarzaniem naptywajacych

informacji, stad istotng role odgrywaé moga liczne behawioralne inklinacje zwigzane z tym

245



procesem, w szczegdlnosci stosowanie heurystyk poznawczych. Na podstawie uzyskanych
informacji formutowane sg przekonania i prognozy co do przysztosci, ktére majg szczegolne
znaczenie Ww kontekscie dynamicznego =z natury podejscia opcyjnego. Na proces ich
formutowania wptywa¢ mogg chocby efekt nadmiernej pewnosci siebie oraz bledy zwigzane
Z oceng reprezentatywnosci proby, ktore warte byloby przeanalizowania w kontek$cie opcji
realnych. Przekonania podlegaja nast¢pnie aktualizacji, z czym rowniez wigza sie¢ liczne
sktonno$ci psychologiczne. W przypadku opcji realnych szczegodlne znaczenie moga mieé
wiara w trend czy popelnianie bledu ekstrapolacji. Aktualizacji podlega¢ moze w koncu
warto$¢ samego punktu odniesienia, ktorego zdynamizowanie bytoby ciekawym kierunkiem
badan dalszych. Proces uczenia si¢ moze wpltywaé i na sposdb percepcji wartosci
| prawdopodobienstw, skutkujgcy ewoluujagcymi w czasie parametrami funkcji wag i oceny.
Uwarunkowania aktualizacji przekonan warte bylyby weryfikacji w ramach odrebnych
rozwazan. Uwzglednienie czynnika czasu prowadzi takze do kwestii zwigzanych
z dokonywaniem wyborow miedzyokresowych, w tym dyskontowania hiperbolicznego,
a takze szczegodlnie waznego z punktu widzenia teorii perspektywy stosowania zréoznicowanych
wartos$ci stop dyskonta dla zyskow oraz strat. Sam proces podejmowania decyzji opisywany
jest w ramach innych poza teorig perspektywy koncepcji uwzgledniajacych uwarunkowania
behawioralne, takich jak chocby teoria zalu irozczarowania, rozszerzajaca zakres analizy
0 odczucia jednostki w sytuacji niewykonania opcji. Zasadnym bytoby w koncu wykorzystanie
dorobku z zakresu behawioralnej teorii gier, by umozliwi¢ poszukiwanie rozwigzania podgier
strategicznych oraz stworzenie, na podstawie przedstawionej propozycji, normatywno-
deskryptywnego modelu optymalizujagcego decyzje przy uwzglednieniu ograniczonej
racjonalnosci konkurentow. Proces myslenia 1 uczenia si¢ strategicznego, a takze
uwarunkowania spoleczne 1 pojawiajace si¢ interakcje pomiedzy graczami, moga rzutowac na
postrzegang warto$¢ opcji i moment jej wykonania.

Niniejsza rozprawa stanowi przyczynek do dyskusji toczacej si¢ pomigdzy ztozonym
i fascynujacym behawioralnym $swiatem subiektywnej ludzkiej percepcji czy uwarunkowan
psychologiczno-spotecznych  funkcjonowania jednostek a neoklasycznym  pigknem
i doskonatoscia rzeczywistosci homo-oeconomicus, stanowigcej nieodzowne tworzywo
rozwigzan wypracowywanych w ramach podej$cia normatywnego. Oba te $wiaty sg rownie
rézne, jak niezbadane, mieszaja si¢ w zderzeniu postulatu optymalizacji z subiektywnoscig
ludzkiej psychiki, przy czym zglebienie tej ostatniej, w przypadku opcji powszechnych, jest

warunkiem zblizenia si¢ do niedoscignionego optimum.
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ZALACZNIKI

Zalacznik 1. Wycena hipotetycznej wielookresowej opcji inwestowania
z wykorzystaniem podejscia klasycznego opartego na analizie drzewa
dwumianowego

W ramach niniejszego zalacznika zaprezentowano wyceng przyktadowej
wielookresowej amerykanskiej opcji inwestycji w projekt zwigzany z rozwojem
telekomunikacyjnej sieci kablowej. Przykltad ten stanowi rozwinigcie przykladu
prezentowanego w podrozdziale 3.2.1 dysertacji poprzez wydluzenie terminu wygasnigcia
opcji do horyzontu dziesigcioletniego. Szczegdlowe zatozenia przyktadu liczbowego zostaty
opisane w podrozdziatach 3.2.1 1 3.2.2 rozprawy.

Hipotetyczna opcja inwestycji dotyczy mozliwosci odsunigcia W czasie realizacji
projektu inwestycyjnego zwigzanego z rozwojem telekomunikacyjnej sieci kablowej przez
Firm¢ A oraz doprowadzeniem sygnalu do mieszkancoOw nowopowstajacego osiedla.
Realizacja inwestycji wymaga poniesienia naktadow inwestycyjnych w wysokosci | = 95 j.p.
Warto$¢ biezaca korzysci ze §wiadczenia ustug w ramach nowej sieci kablowej w momencie
t= 0 wynosi Vo = 100 j.p. Przyjeto, ze warto$¢ instrumentu bazowego w kazdym z lat od
nabycia do wygasnigcia opcji moze wzrosngé¢ z prawdopodobienstwem p = 60% lub spasc¢
z prawdopodobienstwem 1-p = 40%. Roczng zmienno§¢ wartosci instrumentu bazowego

przyjeto na poziomie o = 20%, przez co wskaznik wzrostu warto$ci instrumentu bazowego
. . . /1 1
wynosi U = 1+o = 1,20 natomiast wskaznik spadku ma warto$¢ d = -= 0,83. Na schematach

16 i 17 przedstawiono odpowiednio drzewo dwumianowe obejmujgce wartosci instrumentu
bazowego oraz warto$¢ wewnetrzng hipotetycznej wielkookresowej opcji inwestowania.

W pierwszej kolejnosci zaprezentowano wyceng przedmiotowej przyktadowej opcji
amerykanskiej z wykorzystaniem podej$cia klasycznego w postaci modelu Coxa, Rossa
i Rubinsteina [1979]. Dla potrzeb kalkulacji wartosci prawdopodobienstw arbitrazowych oraz
wartosci catkowitej opcji przyjeto stope zwrotu z papieréw wartosciowych pozbawionych
ryzyka na poziomie 7y = 5%. Prawdopodobienstwo arbitrazowe wzrostu warto$ci instrumentu
bazowego okreslono w wysokosci:

_1+r—-d 1+5%-0,83
=7y —d T 120-083

= 59,1% (95)
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Na schemacie 33 zaprezentowano wyniki kalkulacji wartosci catkowitej opcji

W poszczegdlnych weztach drzewa dwumianowego zgodnie z modelem CRR®,

Schemat 33: Drzewo dwumianowe wartosci calkowitej hipotetycznej wielookresowej
opcji inwestowania

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6 t=7 t=8 t=9 t=10
524,17

425,50 <I
343,81 <I 334,98

15,86 <I 11,18 < 6,30 < 1,58 <I 0,00
2,22 < 0,50 < 0,00 <I 0,00

0,00 < 0,00 < 0,00

0,00 <: 0,00

0,00
Zrodlo: opracowanie wilasne.

Uzyskana warto$¢ catkowita opcji inwestycji o terminie wygasni¢cia rownym dziesieé
lat, skalkulowana z wykorzystaniem podejscia klasycznego w postaci modelu Coxa-Rossa-
Rubinsteina na moment t = 0 wynosi 45,48 j.p.

Na podstawie uzyskanych wartoéci catkowitych (schemat 33) oraz wartosci
wewnetrznych opcji (Schemat 17) w poszczegolnych weztach drzewa dwumianowego, zgodnie
z formutg (83), obliczono warto$¢ czasowa opcji. Wyniki kalkulacji zaprezentowano na
schemacie 34. Na schemacie 35 przedstawiono natomiast decyzje w zakresie wykonania
hipotetycznej opcji wielookresowej inwestowania. W kazdym wezle drzewa wskazano, jaka
decyzja jest podejmowana: wykonanie opcji (wykonaj), bezpowrotna rezygnacja z realizacji
projektu (odrzu€) lub wstrzymanie si¢ z podjeciem decyzji do kolejnego okresu (czekaj).
Kolorem niebieskim zaznaczono wezty drzewa, w ktorych nastgpuje wykonanie opcji. Jest to

moment, do ktoérego podmiot posiadajacy opcje wstrzymuje si¢ z jej wykonaniem.

8 Przy kalkulacji wykorzystano formute (32), z ta rdéznicg, ze dla zachowania poréwnywalnosci
wynikow, analogicznie jak w modelu wykorzystujacym elementy teorii perspektywy, prezentowanym
w podrozdziale 3.2 dysertacji, zastosowano kapitalizacj¢ prosta.
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Schemat 34: Drzewo dwumianowe wartos$ci czasowej hipotetycznej wielookresowej opcji

inwestowania
t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5

20,57 <

24,20 <
27,90 <: 20,79 <I

31,81 < 25,05 <I
36,01 29,74 < 22,64 <I

40,48 34,86 < 28,54 <
28,61 23,23 <: 17,27 <I

15,86 <

Zrodlo: opracowanie wilasne.

t=6 t=7

Schemat 35: Drzewo dwumianowe decyzji w zakresie wykonania hipotetycznej

wielookresowej opcji inwestowania

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5
czekaj <
czekaj <
czekaj < czekaj <
czekaj <: czekaj <
czekaj czekaj < czekaj <
czekaj czekaj <: czekaj <
czekaj czekaj czekaj
czekaj czekaj <
czekaj czekaj
czekaj <
czekaj

Zrodlo: opracowanie wiasne.

t=6 t=7

czekaj <
czekaj <I

czekaj <
czekaj <I

czekaj <
czekaj <I

czekaj
czekaj <I

czekaj
czekaj <

czekaj
czekaj <I

odrzué
odrzuc

odrzu¢

t=8 t=9 t=10
0,00
4,52 <I
8,83 < 0,00
4,52 <I
8,83 < 0,00
4,52 <I
8,83 < 0,00
4,52 <:
8,83 < 0,00
4,52 <:
12,71 < 0,00
2,81 <I
1,58 < 0,00
0,00 <I
0,00 < 0,00
0,00 <I
0,00 < 0,00
0,00 <I
0,00 < 0,00
0,00 <I
0,00
t=8 t=9 t=10
wykonaj
czekaj
czekaj <I wykonaj
czekaj
czekaj wykonaj
czekaj
czekaj wykonaj
czekaj
czekaj wykonaj
czekaj
czekaj wykonaj
czekaj
czekaj odrzuc
odrzu¢ <
odrzu¢ <: odrzu¢
odrzué
odrzu¢ odrzu¢
odrzu¢
odrzué odrzué
odrzu¢
odrzu¢
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Analogiczng kalkulacj¢ przeprowadzono przy =zatozeniu zastosowania podejscia
opartego na koncepcji programowania dynamicznego Bellmana [Dixit i Pindyck 1994, s. 120
1 152]. Podejscie to zaklada stosowanie stopy dyskonta obcigzonej ryzykiem oraz
rzeczywistych prawdopodobienstw wzrostu i spadku warto$ci instrumentu bazowego. Wartos¢
catkowita opcji w okresie t, zgodnie z tym podejsciem, odpowiada wartosci oczekiwanej
wartosci calkowitych opcji z okresu t + 1, wazonych prawdopodobienstwami rzeczywistymi
wzrostu (p) i spadku (1 - p) warto$ci instrumentu bazowego, zdyskontowanej wedtug stopy

zwrotu obcigzonej ryzykiem (r), zgodnie z formuta®:

_ PCity1+(1-D)Citq t41
Cpi,t 14r (96)

Na potrzeby prezentowanego przykladu liczbowego przyjeto stope dyskonta obcigzong
ryzykiem w wysokos$ci r = 10%. Na schemacie 36 zaprezentowano wyniki kalkulacji wartosci

catkowitej opcji w poszczegdlnych weztach drzewa dwumianowego.

Schemat 36: Drzewo dwumianowe wartosci calkowitej hipotetycznej wielookresowej
opcji inwestowania

31,36 < 29,42 < 26,67 < 22,69 <I 16,56 <I 5,00

s h smd 2 owd o
e Y g TS

Zrédlo: opracowanie wlasne.
Uzyskana warto$¢ catkowita opcji inwestycji o terminie wygasnigcia rownym dziesie¢
lat, skalkulowana na moment t = 0 z wykorzystaniem podej$cia opartego na koncepcji

programowania dynamicznego Bellmana [Dixit i Pindyck 1994, s. 120 i 152] wynosi 31,36 j.p.

8 Pozostate oznaczenia przyjeto analogicznie jak w przypadku formuty (79).
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Na podstawie uzyskanych warto$ci catkowitych (schemat 36) oraz warto$ci
wewngtrznych opcji (schemat 17) w poszczegolnych weztach drzewa dwumianowego, zgodnie
z formulg (83), skalkulowano warto$¢ czasowa opcji. Wyniki kalkulacji zaprezentowano na

schemacie 37.

Schemat 37: Drzewo dwumianowe wartosci czasowej hipotetycznej wielookresowej opcji
inwestowania

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6 t=7 t=8 t=9 t=10

0,00

000<] 000<] 000

156 < 098 < 031

1195 < 1031 <{ 795 < 453 000

< 175 < 9,00 < 552 < 149 <{ 000
57<] , , ,

182 < 044 < 000 < 000

000 <7 000<] 000

000 - o000

0,00
Zrodlo: opracowanie wilasne.

Na schemacie 38 zaprezentowano decyzje w zakresie wykonania hipotetycznej

wielookresowej opcji inwestowania .

O W ramach schematu zastosowano jednakowa konwencje opisu i oznaczen jak na poprzednich
schematach (por. Schemat 35).
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Schemat 38: Drzewo dwumianowe decyzji w zakresie wykonania hipotetycznej
wielookresowej opcji inwestowania

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6 t=7 t=8 t=9 t=10
wykonaj

wykonaj
wykonaj wykonaj

wykonaj wykonaj
wykonaj < wykonaj wykonaj

wykonaj wykonaj wykonaj
czekaj czekaj czekaj wykonaj

czekaj czekaj czekaj czekaj
czekaj <I czekaj czekaj czekaj wykonaj

czekaj <I czekaj czekaj czekaj czekaj
czekaj < czekaj <I czekaj < czekaj < czekaj < wykonaj

czekaj czekaj czekaj czekaj czekaj
czekaj czekaj czekaj czekaj odrzu¢

czekaj < czekaj < czekaj <I odrzué <I

czekaj czekaj odrzué odrzu¢

czekaj odrzu¢ odrzué
odrzu¢ odrzu¢ odrzu¢

odrzu¢ < odrzuc’<

odrzu¢ odrzu¢

odrzué
odrzu¢

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zalacznik 2. Wycena hipotetycznej jednookresowej opcji inwestowania
z wykorzystaniem klasycznego modelu analitycznego

W ramach niniejszego zalacznika zaprezentowano wycene przyktadowej
jednookresowej europejskiej opcji rzeczywistej z wykorzystaniem modelu analitycznego,
zgodnie z podejsciem klasycznym. Wykorzystano przy tym liczbowy przyktad wyceny
hipotetycznej jednookresowej europejskiej opcji inwestowania prezentowany w podrozdziale
3.3 dysertacji.

Hipotetyczna opcja inwestowania dotyczy mozliwosci odsunigcia w czasie realizacji
projektu inwestycyjnego zwigzanego z rozwojem telekomunikacyjnej sieci kablowej przez
Firme¢ A oraz doprowadzeniem sygnatu do mieszkancow nowopowstajacego osiedla.
Doprowadzenie sygnatu przez Firm¢ A wymaga poniesienia nakladow inwestycyjnych
w wysokosci | =95 j.p. Wartos$¢ biezaca korzysci ze $wiadczenia ustug w ramach nowe;j sieci
kablowej w momencie t = 0 wynosi Vo = 100 j.p. Na potrzeby prezentacji zastosowania modelu
analitycznego przyjeto, ze zmienno$¢ instrumentu bazowego opisana jest w postaci
geometrycznego ruchu Browna o dryfie (warto$ci oczekiwanej rocznej stopy zwrotu

Z instrumentu bazowego) réwnym u = 10% oraz zmiennosci na poziomie o = 20%.
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Na wykresie 66 zaprezentowano funkcje gestosci prawdopodobienstwa (po lewej
stronie) oraz dystrybuant¢ (po prawej stronie) wartosci instrumentu bazowego przyktadowej
opcji inwestowania.

Wykres 66: Funkcja gestosci i dystrybuanta rozkladu prawdopodobienstwa wartoS$ci
instrumentu bazowego oraz wag

0,02 - 1,00 -
0,02 0,90 -
0,02 0,80 -
0,01 0,70 -
0,01 - 0,60 -
f(v) 0,01 - F(V) 0,50 -
0,01 0,40 -
0,01 0,30 -
0,00 - 0,20 -
0,00 0,10 -

0,00 - ; ; ' 0,00 : ; ; !

0 50 100 150 200 0 50 100 150 200

v v

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Na wykresie 67 zaprezentowano wyniki kalkulacji warto$ci wewngtrznej analizowane;j
przyktadowej opcji inwestowania dla r6znych warto$ci instrumentu bazowego. W przypadku
podejscia klasycznego wartos¢ psychologiczna odpowiada gotowkowej wartosci wewngtrznej
opCcji.

Wykres 67: Kalkulacja warto$ci wewnetrznej przykladowej opcji inwestowania
w zaleznoS$ci od wartosci instrumentu bazowego

120

100

80

60

40

20

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200
Wartosc instrumentu bazowego

Wartosc wewnetrzna

Zrédlo: opracowanie wlasne.
Warto$¢ perspektywy zwigzanej z posiadaniem przyktadowej opcji inwestowania
okreslane sg z wykorzystaniem formuty (91). Stanowi ona calkg¢ skalkulowang dla zakresu

warto$ci instrumentu bazowego Vr e (RP+X,0). W przypadku przyktadowej opcji
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inwestowania tak skalkulowana warto$¢ perspektywy zwigzanej z posiadaniem opcji
wynosi V_=18,1.

Okreslenie warto$ci opcji polega na ustaleniu kwoty, ktorej przyszta wartosc,
skapitalizowana z zastosowaniem stopy dyskonta wiasciwej analizowanej inwestycji, 0znacza
dla decydenta jednakowa warto$¢ psychologiczng, jak korzy$ci zwigzane z posiadaniem opcji,
zgodnie z rownaniem (92). Przy zalozeniu stopy dyskonta na poziomie r = 10% warto$¢
calkowita analizowanej przyktadowej opcji inwestowania ustalona na moment t = 0 wynosi
C = 16,4 j.p. Jest to warto$¢ uzyskana z zastosowaniem analitycznego modelu wyceny opcji
zaprezentowanego w podrozdziale 3.3 dysertacji, przy zalozeniu w pelni racjonalnej percepcji
warto$ci 1 prawdopodobienstw, zgodnie z hipoteza uzytecznosci oczekiwanej. Podejscie to ze
wzgledu na zastosowanie rzeczywistego rozktadu prawdopodobienstwa warto$ci instrumentu
bazowego, jak i stopy dyskonta odzwierciedlajacej profil ryzyka inwestycji, jest zgodne
z koncepcja programowania dynamicznego Bellmana [Dixit i Pindyck 1994, s. 120 i 152].

W celu walidacji skonstruowanego modelu przeprowadzono kalkulacje wartosci

przyktadowej opcji inwestowania z zastosowaniem modelu Blacka-Scholesa, wykorzystujac
formuty (35) — (37):

0/.2
ln(m)+T(1O%+ZOA) )

d, = 95 2 J_ 0,86,N(d;) = 0,80
20% -1 @7
0/.2
In (%) +T (10% _ 202“ )
d, = =0,66,N(d,) = 0,74
20% -1

Uzyskano wartos$¢ catkowitg opcji na poziomie C = 16,4 j.p. Jest to wartos$¢ jednakowa,
jak uzyskana z wykorzystaniem analitycznego modelu wyceny opcji zaprezentowanego
w podrozdziale 3.3 dysertacji, przy zalozeniu neutralnych wartosci parametréw funkcji wazacej
1 oceny, odzwierciedlajacych w pelni racjonalng percepcje wartosci i prawdopodobienstw

zgodnie z hipoteza uzytecznosci oczekiwane;.
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