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DECYZJE W ROZWOJU REGIONOW
Z ZASTOSOWANIEM OPCJI REALNYCH *

Wprowadzenie

Rozwoj regionalny to nieustajacy ciag decyzji dotyczacych kierunkéw roz-
woju, metody zmian, sposobu oceny tych zmian, dlatego tak niezbgdne s metody
wspomagania decydentdéw w wyborze najlepszych decyzji. Jednym z kierunkoéw
tego wspomagania jest poszerzenie palety narzedzi o mozliwosci wykorzystania
opcji realnych.

Na rozwdj regionalny mozna spojrze¢ w sposob systemowy jako na proces
zmian stanu obecnego na lepszy, dotyczacy umownie wydzielonego, wzglednie
jednorodnego obszaru kraju, ktory prowadzi do wzrostu dobrobytu i poprawy
standardu zycia ludnosci, poprzez zwickszenie dostepu do dobr i uslug mate-
rialnych oraz duchowych: w zakresie kultury, wiedzy, sztuki, rozrywki. Jednym
wlasciwym sposobem przeprowadzenia tego procesu przejscia od stanu obecnego
do stanu pozadanego jest realizacja projektu rozwojowego.

Wybor sposobu zmiany stanu (wybor projektu) jest zwykle dokonywany
na podstawie kryterium oplacalnosci projektu. Tradycyjne podejscie opiera si¢
na analizie zdyskontowanych przeptywow pienieznych oraz czesto prowadzi do
rezygnacji z realizacji projektow, ktore dzigki prawidlowemu zarzgdzaniu mo-
glyby sta¢ si¢ optacalnymi. W trakcie zycia projektu pojawiajg si¢ bowiem do-
datkowe mozliwosci (realne opcje), ktére mozna wykorzysta¢ do podniesienia
warto$ci projektu. Takimi opcjami, ktore moga zmieni¢ optacalno$¢ przedsie-
wziecia sg mozliwosci: opdznienia rozpoczgcia projektu, wyboru termindw roz-
poczecia kolejnych etapoéw, porzucenia projektu lub rozszerzenia jego zakresu.

W przypadku projektow rozwojowych regionow, aspekty finansowe nie
muszg by¢ jedynym czynnikiem warunkujacym podjecie projektu. Decyzje roz-
wojowe rozwazane na trzech ptaszczyznach: gospodarczej, spotecznej i srodowi-
skowej, sprawiaja, ze ujmuje si¢ je w kontek$cie zrownowazonego rozwoju. Ten
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sposob myslenia implikuje konieczno$¢ rozwazania w tych obszarach czynnikéw
nazywanych zmiennymi stanu. Od osiggnig¢cia przez nie zatozonych poziomow
jest uzalezniona ocena projektu. Metody stosowane obecnie w trakcie analizy op-
cyjnej wykorzystujg jeden parametr, od ktéorego moze zaleze¢ warto$¢ projektu.
Jak zauwazono jednak wyzej, nie wszystkie problemy mozna w ten sposoéb wyce-
ni¢, co w szczegolnosci dotyczy projektow rozwojowych regionow. Tworzone do
ich oceny modele sg nazywane opcjami wielostanowymi.

Celem pracy jest przedstawienie mozliwosci wykorzystania opcji realnych
do wyceny sytuacji pojawiajacych si¢ w rozwoju regionéw. Zostanie zapropono-
wana procedura wyceny opcji realnych oraz wyjasniona na prostym przyktadzie
numerycznym, dotyczacym wyboru projektu strukturalnego refinansowanego
z funduszy Unii Europejskiej. W rozwazanym przyktadzie zostanie wykorzystany
jeden zmienny czynnik $rodowiskowy, lecz zostanie zwrocona takze uwaga na
miejsca, w ktorych mozliwe lub tez konieczne jest wykorzystanie wigkszej liczby
takich czynnikow. Stanowi to tre$¢ idei projektu badawczego ,, Wykorzystanie op-
cji realnych w zarzadzaniu projektami” finansowanego ze srodkow Narodowego
Centrum Nauki.

1. Opcje realne i ich wycena

Myers [1974, s.1-25] jako pierwszy zauwazyt niedoszacowanie projektow
przy pomocy zdyskontowanych przeplywow kapitatowych. Metody te reprezen-
tujg podejscie statyczne, w ktérym nie uwzglednia si¢ korzystnych przysztych
zmian wptywajacych na warto$¢ projektu. Mozliwosci te Myers nazwat opcjami
realnymi [1977, s.147-175]. Tworza one w projekcie nowa warto$¢ wynikaja-
cg z wlasciwego zarzadzania. W literaturze przedmiotu [Rudny, 2009] rozwaza
si¢ metody analizy opcyjnej (ROA — Real Option Analysis), ktora zajmuje sie
rozpoznawaniem sytuacji tworzacych elastyczno$¢ menadzerska. Jej uzupehie-
niem sg metody wyceny opcji (ROV — Real Option Valuation).

W trakcie zycia projektu moga zosta¢ stworzone sytuacje, ktore sa zrdod-
lem elastycznosci menadzerskiej, tworzac przestrzen dla decyzji dobranych
do zmiennych warunkéw zewnetrznych. W kontek$cie planowania projektu
istotnym problemem jest wycena powyzszych sytuacji. Znaczace miejsce w tej
dziedzinie majg podej$cia uproszczone opierajace si¢ na metodzie Coxa, Rossa
i Rubinsteina, oparte na drzewach dwumianowych [Cox, Ross, Rubinstein,
1979, s. 229-263].

Wycena sytuacji opcyjnej zalezy od pewnego parametru, nazywanego zmien-
ng stanu. Takim parametrem moze by¢ wartos¢ rynkowa rezultatow projektu, kurs
wymiany waluty lub tez innego aktywu, ktorego warto$¢ wptywa na rezultaty
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projektu. Stosowane metody wyceny w drzewach dwumianowych wykorzystuja
jeden taki parametr [Guthrie, 2009]. Jak zauwaza si¢ w literaturze przedmiotu,
dla pehiejszej wyceny nalezatoby jednak uwzgledni¢ wigcej takich parametrow.
Dla przyktadu warto$¢ projektu moze zaleze¢ nie tylko od kursu euro, ale takze
od kursu dolara amerykanskiego. Jak pokazuja obserwacje rynkow walutowych,
kursy te nie musza zmieniac si¢ identycznie, stad tez istnieje konieczno$¢ wyko-
rzystywania modeli wielostanowych.

Zauwazenie w projekcie pewnych mozliwosci rodzi takze problem ich op-
tymalnego wykorzystania. Problem taki jest rozwigzywany w metodzie drzew
dwumianowych, korzystajacej z metod programowania dynamicznego, ktore
daja optymalne momenty podjecia decyzji: o rozpoczeciu projektu, rozpoczeciu
kolejnych etapow, zakonczeniu projektu czy tez zmianie jego zakresu. W przy-
padku wykorzystania do wyceny wigkszej liczby zmiennych stanu, problem
moze si¢ skomplikowa¢. Gdy na podstawie zmiennych stanu daje si¢ okresli¢
jedno kryterium bedace suma wazona, zadanie pozostaje klasycznym zadaniem
programowania dynamicznego. Gdy wybrane zmienne stanu nie pozwalaja jed-
nak na zdefiniowanie jednego kryterium, problem staje si¢ wielokryterialnym
zadaniem programowania dynamicznego. Znane sg metody rozwigzania tego
problemu [Trzaskalik, 1998], jednak nie byly nigdy stosowane w wycenie opcji
realnych.

Drzewo dwumianowe, na ktorym jest oparta wycena w metodzie Coxa,
Rossa i Rubinsteina, petni role swoistego scenariusza mozliwych zmian zmien-
nej stanu (X). Na rys. 1 pokazano przyktadowe drzewo dwumianowe, w ktorym
jedna zmienna stanu ewoluuje w ciggu dwoch okresow. Rozpatruje si¢ tylko
wzrost w stopniu u oraz spadek wartosci w stopniu d. Przy spetnieniu warunku
d = 1/u, uzyskujemy drzewo dwumianowe, ktore nazywamy X-drzewem. Opi-
suje ono ewolucje zmiennej stanu. Drzewo rozpoczyna si¢ od znanej obecnej
wartosci rozwazanej zmiennej stanu. Na podstawie historii zmian tej wielkos$ci,
mozna ustali¢ odpowiednie wartosci u oraz d. Odbywa si¢ to w procesie kali-
bracji [Guthrie, 2009, s. 324], w ktorym sa okreslane nie tylko odpowiednie
wielkosci wzrostu i spadku, ale takze prawdopodobienstwa zajscia tych zda-
rzen. Beda one wykorzystywane do obliczania warto$ci oczekiwanej z warto$ci
projektu w kolejnym kroku.
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Rys. 1. Drzewo dwumianowe z jedng zmienng stanu

Utworzone zostaje drzewo mozliwych zmian zmiennej stanu, tzn. mozliwych
scenariuszy rozwoju sytuacji. Kalibracja polega na odpowiednim doborze parame-
trow d i u, tak by jak najlepiej pokry¢ przyszte wartosci zmiennej stanu. Z kazdym
weztem jest zwigzana zdyskontowana warto$¢ projektu (V). Jej wartosci tworza
drzewo o strukturze identycznej jak X-drzewo, co pokazano na rys. 1. Struktury
takie nalezy jednak utworzy¢ dla kazdego stanu projektu, stad te¢ nowa strukture
nazwiemy V-drzewem. Obliczanie jego warto$ci w weztach odbywa sie poprzez
indukcje wsteczng. Znajac wartos¢ projektu po jego zakonczeniu (jest ona najczes-
ciej rowna wartos$ci zmiennej stanu lub tez jest jej funkcja), wyliczamy wartosci
w wezlach poprzedzajacych. W przypadku gdy rozwazamy sytuacje decyzyjna,
problem ma charakter zadania programowania dynamicznego, poniewaz musimy
wybra¢ decyzje optymalna. Jest nig ta decyzja, dla ktérej zdyskontowana wartos¢
projektu w wezle jest wigksza. W tej sytuacji na powyzsze drzewa naktada si¢ prob-
lem decyzyjny, ktéry moze zosta¢ przedstawiany w postaci drzewa decyzyjnego.
Przyktadowe drzewo pokazano na rys. 2. Jest ono nazywane D-drzewem.

m=Koniec

Rys. 2. Przyktadowe D-drzewo
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Rysunek 2 przedstawia drzewo decyzyjne dla projektu, ktorego realizacje
mozna op6zni¢ o jeden okres. Rozwazamy sytuacje, w ktorej w zaleznosci od
warunkow w otoczeniu, decydent moze podjac¢ decyzje o rozpoczeciu realizacji
badz tez zaczekac na rozwoj sytuacji. Menadzer posiada dzigki temu elastycznos¢
decyzyjna. Moze on rozpoczac realizacje (A — Act) lub zaczekac na korzystniejszy
rozwoj sytuacji rynkowej (W — Wait).

2. Proponowana procedura wyceny

W wyborze realizowanych projektoéw rozwojowych regionéw uzyteczne wy-
daje si¢ wykorzystanie prezentowanego podej$cia opcyjnego, zwlaszcza w sytu-
acjach, w ktorych rezultaty zaleza od zmiennych czynnikéw ekonomicznych (jak
np. kursy wymiany walut) lub tez zmiennych czynnikéw spotecznych.

Proponowana procedura wyceny sytuacji opcyjnej sktada si¢ z nastgpujacych
krokow:

Krok 1. Budowa drzewa decyzyjnego (D-drzewa)

Rozpoznajemy mozliwe stany projektu. Rozpoznajemy decyzje, ktore moze-
my podja¢ w danym stanie. Rezultatem tego etapu jest utworzenie D-drzewa.
Krok 2. Budowa drzewa ewolucji zmiennych stanu (X-drzewa)

Identyfikujemy mierzalne wielkos$ci ekonomiczne, od ktorych zalezy warto$¢
projektu (zmienne stanu). Aby utworzy¢ X-drzewo, co jest rezultatem tego kroku,
nalezy dopasowac parametry drzewa do przesztych zmian w procesie kalibracji.
Krok 3. Budowa drzewa wartosci projektu (V-drzewa)

Budowa V-drzewa rozpoczyna si¢ od ustalenia warto$ci projektu w warun-
kach koncowych. Na ich podstawie posuwajac si¢ od wartosci koncowych ustala-
my warto$¢ projektu w pozostalych weztach.

Krok 4. Okreslenie decyzji sprawnych

Rozwazamy projekt, w ktorym w zaleznosci od sytuacji rynkowej, decydent
moze podja¢ decyzje o uruchomieniu projektu (jest to rownoznaczne z przejsciem
projektu do innego stanu) badz tez zaczekac na rozwoj sytuacji. W tym przypadku
konieczne jest ustalenie momentow tych przejsc. Kiedy pod uwage bierzemy jedna
zmienng stanu, korzystajac z metod programowania dynamicznego, mozliwe jest
okreslenie decyzji optymalnych. Gdy rozwazamy wigkszg liczbe zmiennych sta-
nu, stosujac metody wielokryterialnego programowania dynamicznego, bedziemy
takze zadawalali si¢ decyzjami sprawnymi, tzn. takimi, dla ktérych nie ma decyzji
lepszych. Gdy istnieje tylko jedna decyzja sprawna, jest ona tez decyzja optymalna,
stad tez bedziemy moéwili w tym kroku procedury jedynie o decyzjach sprawnych.

Stosowanie procedury ma sens, gdy rezultaty projektu sg zalezne w duzym
stopniu od zmiennych warunkéw §rodowiskowych, zarowno ekonomicznych, jak
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i spolecznych. Jego zaletg jest uwzglednienie dynamiki otoczenia w ocenie pro-
jektu. Wada jest skomplikowana postac procedury oraz wykorzystywanie zaawan-
sowanego aparatu matematycznego, co moze powodowac brak przejrzystosci dla
potencjalnych decydentow. Z tych powoddéw proponowana procedura powinna
by¢ stosowana raczej do duzych projektow strukturalnych niz tych, w ktérych jest
stosowana procedura konkursowa.

3. Przyktad numeryczny

Rozwazymy prosty przyktad ilustrujacy proponowang metodg. Strukturalny
projekt rozwojowy regionu moze zosta¢ sfinansowany ze srodkow Unii Europej-
skiej. Wydatki na realizacj¢ projektu sa ponoszone w ztotowkach, mogg jednak
pozniej zostaé zrefinansowane ze $rodkéw pomocowych na rozwdj regionow.
Kwota refinansowania zapisana w umowie jest nominowana w euro. Dzigki ko-
rzystnym zmianom w kursie wymiany ponoszone koszty moga zostaé pokryte
z nawiazka poprzez zapisane w umowie kwoty. Zaktadamy, iz nie ma kar za niezrea-
lizowanie projektu, a sam projekt mozna zrealizowac¢ w ciggu catego 2013 r. Projekt
zajmuje szes¢ miesiecy. Koszty projektu oszacowano na 41 min zi. Rozwazane
jest podpisanie umowy o dofinansowanie w wysokos$ci maksymalnie dostepne;j,
tzn. 10 mln euro.

Problem oceny optacalnosci projektu rozwigzemy metoda przedstawiong
w poprzednim podrozdziale, wykorzystujac podejscie opcyjne.

Dzi¢ki uwzglednieniu mozliwosci zmian kursowych, bedacych realnymi op-
cjami, poziom dostgpnego dofinansowania projektu moze okazac si¢ wystarczaja-
cy. Oczywiscie realizacja projektu bedzie uzalezniona od zmian kursu wymiany,
jednak uprzednio projekt musi zosta¢ przygotowany. W szczegolnosci musi zo-
sta¢ ztozony wniosek o dofinansowanie.

Krok 1. Budowa drzewa decyzyjnego (D-drzewa)

Procedura rozpoczyna si¢ od analizy mozliwych do podjecia decyzji. Jesli
analizowana sytuacja pozwala na swobodng decyzj¢, mamy do czynienia z sytu-
acja opcyjng. Mozliwe do podjecia decyzje — rozpoczaé inwestycje na poczatku
roku czy zaczeka¢ na rozwdj sytuacji i ewentualnie rozpoczac ja w potowie roku.
W tym przypadku drzewo decyzyjne bedzie mialo takg posta¢ jak przedstawio-
no na rys. 2. Gdy projekt rozpocznie si¢ na poczatku roku, wtedy zostanie on
rozliczony po kursie wymiany obowigzujacym w czerwcu. Gdy rozpocznie si¢
w potowie roku, po zakonczeniu projektu na koniec roku zostanie on rozliczony
po kursie wymiany z grudnia. Dzigki temu, Ze nie ma kar za niezrealizowanie
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projektu, moze on nie zosta¢ zrealizowany. W tym momencie ujawnia si¢ op-
cja realna decydenta. Ma on swobodng mozliwo$¢ wyboru momentu rozpoczgcia
projektu, a decyzje o wykorzystaniu tej mozliwosci podejmuje w zaleznosci od
ksztattowania si¢ kursu euro.

Krok 2. Budowa drzewa ewolucji zmiennych stanu (X-drzewa)

Czynnikiem, od ktorego jest uzalezniona warto$¢ projektu dla decydenta jest
kurs wymiany EUR/PLN. Na podstawie zmian kursu w 2012 r. oszacowano me-
toda kalibracji drzewa dwumianowego [Targiel, 2012, s. 47-58] mozliwe zmiany
w 2013 r. Wyniki przedstawiono w tab. 1 (n oznacza kolejne okresy potroczne,
natomiast 7 ilo§¢ spadkéw kursu).

Tabela 1
X-Drzewo dla kursu wymiany EUR/PLN
X n
i 0 1 2
0 4,0946 4,1548 4,2150
1 4,0344 4,0946
2 3,9742

Jest to tabelaryczne przedstawienie drzewa dwumianowego dwuokresowe-
go, przedstawionego na rys. 1.

Oszacowano takze prawdopodobienstwo wzrostu oraz spadku kursu w kaz-
dym jednym okresie. Przyjeto podejscie Guthriego [2009, s. 269]. Jest to prawdo-
podobienstwo ,,w $wiecie wolnym od ryzyka”, tzn. uwzgledniajace konieczno$¢
wzrostu aktywow w stopniu okreslonym stopg procentowg wolng od ryzyka. Dla
obliczen przyjeto t¢ stopg na poziomie r,= 4,00%.

O (1)

v 20

n,=1-x 2
gdzie:
nt, — prawdopodobienstwo wzrostu kursu,
nt, — prawdopodobienstwo spadku kursu,
u — $rednia z logarytmicznych zmian kursu w ostatnim roku,
o — odchylenie standardowe logarytmicznych zmian kursu w ostatnim roku,
At — czg$¢ roku, w ktorej obserwujemy wzrost lub spadek.



192 Krzysztof Targiel

Krok 3. Budowa drzewa wartosci projektu (V-drzewa)
Budowe V-drzewa rozpoczniemy od okreslenia wartosci koncowych. Beda
one okreslane ze wzoru:

V(in) = X(in)M - K, 3)

gdzie:

X(i,n) — warto$¢ zmiennej stanu,

M — kwota umowy w EUR [10 mln EUR],
K —koszty w PLN [41 mIn PLN].

Obliczone wartosci koncowe podano w tab. 2. Projekt moze skonczy¢ si¢ po
pierwszym lub drugim potroczu, stad brak tej wartosci w wezle (0,0).

Tabela 2
Wartosci koficowe V,(i.n) dla projektu (w min PLN)
V. n
i 0 1 2
0 0,548 1,150
1 -0,656 -0,054
2 1,258

Drzewo wartosci projektu tworzymy z zdyskontowanych warto$ci oczekiwa-
nych obliczonych z wartos$ci uzyskiwanych w kolejnym okresie.

Viin)=e ™ (nV (iin+1)+n,V,(i+1,n+1)). (€))

Obliczone w ten sposodb wartosci przedstawiono w tab. 3. W ostatniej kolum-
nie znajduja si¢ wartosci projektu konczacego si¢ w grudniu, pozostate wartosci
zostaly obliczone zgodnie ze wzorem (4). Zaznaczona kolorem szarym jest jedyna
warto$¢ dodatnia, ktora odpowiada decyzji sprawne;.

Tabela 3
V-Drzewo dla projektu
Vv n
i 0 1 2
0 -0,482 0,108 1,150
1 -1,072 -0,054
2 -1,258
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Krok 4. Okreslenie decyzji sprawnych

Na podstawie uzyskanej tabeli wartosci projektu, mozna stwierdzi¢, iz je-
dynym momentem, w ktérym mozna rozpoczac¢ realizacje¢ projektu jest poczatek
drugiego poéirocza. Decyzja ta powinna by¢ podjeta tylko w sytuacji, gdy kurs
nie spadt. Jedynie wtedy uzyskujemy dodatnig warto$¢ oczekiwana przysztych
wartosci koncowych. Odmiennym problemem pozostaje rozpoznanie sytuacji
opisanej weztem (0, 1), tzn. jak bardzo obserwowany kurs wymiany odpowiada
zapisanemu i rozwazanemu w tym wezle kursowi 4,1548. Jest to przedmiotem
kolejnych badan.

Podsumowanie

W pracy przedstawiono zarys metody wyceny sytuacji opcyjnych wystepuja-
cych w trakcie zycia projektow stuzacych rozwojowi regionalnemu. Proponowana
metoda daje mozliwos¢ uwzglednienia zalezno$ci projektu nie tylko od czynnikow
ekonomicznych, ale takze spotecznych. Opiera si¢ ona na drzewach dwumianowych
oraz zasadach wielokryterialnego programowania dynamicznego. Jej wykorzystanie
powinno pozwoli¢ nie tylko na podjecie wlasciwej decyzji co do wyboru projektu
rozwojowego, ale takze wspomodc podejmowanie decyzji w trakcie realizacji kolej-
nych etapoéw, w zalezno$ci od zmiennej sytuacji sSrodowiskowej, ekonomicznej i spo-
fecznej. Przedstawiony prosty przyktad pokazat mozliwo$¢ wykorzystania metody,
ale takze zobrazowatl problemy stojace przed jej praktycznym zastosowaniem. Jej
wadg jest wykorzystanie stosunkowo skomplikowanego aparatu matematycznego
opartego na procesach stochastycznych, co powoduje jej malg przejrzystos¢. Moze
to by¢ duzym utrudnieniem w aspektach prawnych projektow rozwojowych finanso-
wanych ze §rodkdéw publicznych. Jej zaletg jest natomiast uwzglgdnienie dynamiki
otoczenia, ktora moze wplywac pozytywnie na rozwazane do realizacji projekty.
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DECISIONS IN THE REGIONS DEVELOPMENT USING
REAL OPTIONS

Summary

Regional development is a series of many development undertakings, implemented
as projects. Their results may depend on certain environmental variables. They do not only
affect directly the value of the project, but with the change may be due to the possibility
of increasing the value implemented activity, achieved through proper management. Such
situations, we are talking as real options. Options can be valued using binomial trees,
which take into account one or more of these environmental variables referred to herein
as the state variables. Such situations are also noticeable in the management of the devel-
opment of the regions. Work outlines the method by which you can optionally situations
occurring in the management of regional development measure and properly utilized. This
allows you to streamline decision-making in developing regions.



