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ELZBIETA RYCHEOWSKA-MUSIAL *

Opcje realne na rynku konkurencyjnym
- gry opcyjne

Wprowadzenie

Kiedy w latach 90. XX w. powstawaly pierwsze prace wykorzystujace aparat opcji
realnych (rzeczowych) w wycenie projektow inwestycyjnych, wrézono tej koncep-
cji szybki rozwo6j. Wydawata si¢ by¢ idealng odpowiedzig na potrzeby przedsi¢-
biorstw (zwtaszcza duzych korporacji) w zakresie okre$lania wartosci projektow,
ktorych specyfika wymykata si¢ sztywnym ramom klasycznych metod wyceny,
pomijajacych potencjat mozliwoSci zwigzanych z projektem. Koncepcja ta po-
zwalata nadawac mierzalng wartos$¢ trudno kwantyfikowalnej wielkoSci, jaka jest
elastyczno$¢. Elastyczno$¢ w koncepcji opcji realnych to mozliwos$¢ aktywnego
reagowania na zmieniajace si¢ warunki otoczenia gospodarczego, dostosowywa-
nie prowadzonych dziatan do zachodzacych zmian technologicznych. Elastyczno$¢
moze przyjmowac rozne formy opisywane poprzez roézne rodzaje opcji realnych.
Gdy decydent ma mozliwo$¢ odloZenia rozpoczecia realizacji w czasie, pojawia sie
opcja opdznienia. Inne rodzaje opcji opisuja mozliwosci rezygnacji z prowadzone;j
dziatalnoSci, zmiany jej skali poprzez dopasowanie podazy do popytu rynkowego
lub przetaczanie dziatalnoSci pomiedzy r6znymi procesami lub produktami w pro-
wadzonej dziafalnoSci.

Wiele migdzynarodowych korporacji korzystalo z aparatu opcji realnych przy
wycenie projektéw (m.in. Merck, GlaxoSmithKline, Boeing, General Motors,
Hewlett Packard, Morgan Stanley, KGHM Polska Miedz), jednak wykorzystanie
opcji realnych w praktyce gospodarczej pozostaje caly czas ponizej oczekiwan
Srodowisk akademickich. Z jednej strony mogg by¢ to powody dotyczace spraw
fundamentalnych, takich jak spetnienie zatozen niezbednych w konstrukcji mo-
delu wyceny, z drugiej strony problemy z ustaleniem wiarygodnych wartosci pa-
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rametrOow. Nie bez znaczenia jest takze fakt, iz w koncepcji opcji realnych ryzyko
zwigzane z projektem jest postrzegane jako szansa, a nie zagrozenie. Moze to
budzi¢ okreslone obawy u podejmujacych decyzje menedzeréw. Kolejnym czyn-
nikiem ograniczajacym wykorzystanie koncepcji opcji realnych w praktyce gospo-
darczej jest fakt, iz wickszo$¢ opcji identyfikowanych w projektach to nie sg opcje
wylaczne, dajace posiadaczowi prawo podjecia decyzji w optymalnym dla niego
momencie, lecz opcje powszechne bedace w posiadaniu kilku podmiotow, ktore
moga ze sobg konkurowac o zajecie najkorzystniejszej pozycji na rynku w zwiaz-
ku z posiadang opcja realna. W tego typu opcjach o ich wykonaniu decyduje juz
wiele dodatkowych czynnikow. Ten wiasnie aspekt opcji powszechnych bedzie
przedmiotem rozwazan w tym artykule. Rozwazymy, w jaki sposob uwzglednie-
nie obecnosci Srodowiska konkurencyjnego wptywa na warto$¢ opcji realnej, na
realizowane przez firmg strategie.

Z jednej strony, koncepcja opcji realnych wydaje si¢ szczegOlnie uzyteczna wla-
$nie na rynkach konkurencyjnych, na ktérych trudno okreslic w sposob sztywny
dtugofalowa koncepcje rozwoju, a gwarancjg sukcesu firmy jest czesto umiejetnos¢é
elastycznego reagowania na zachodzace zmiany rynkowe. Z drugiej strony, w kla-
sycznej koncepcji opcji realnych nie ma wielu mozliwo$ci uwzgledniania zacho-
wan konkurencji w wycenie projektu lub budowie strategii. Moze to by¢ jednym
z czynnikOw ograniczajacych wykorzystanie koncepcji opcji realnych na rynkach
konkurencyjnych.

1. Klasyczna koncepcja opcji realnych

W klasycznej koncepcji opcji realnych majg one zazwyczaj charakter opcji wytacz-
nych (proprietary option), ktore s3 wlasnoscia jednego podmiotu i decyzje innych
uczestnikow rynku nie maja wplywu na wysokoS$¢ wyplaty uzyskanej z realizacji
opcji. Ma to uzasadnienie w przypadku monopolisty lub przedsigbiorstwa posia-
dajacego licencje, patent lub koncesje. Znaczna cz¢s$¢ opcji realnych to jednak
opcje powszechne (shared options), bedace wspotwlasnoscig wigkszej liczby przed-
sigbiorstw; wowczas liczba konkurentdéw i mozliwe strategie wykonania inwestycji
wplywaja na warto$¢ opcji (Smit, Trigeorgis 2004, s. 23).

Wplyw konkurencji w podejsciu klasycznym ma charakter egzogeniczny i moze
by¢ ujmowany w dwojaki sposob. Jezeli przyjmiemy, ze realizacja analogicznego
projektu przez konkurenta pozbawia firme czesci rynku/przychodéw, to miarag
tego ubytku wartosci projektu moze by¢ parametr convenience yield (Smit, Trige-
orgis 2004, s. 112). Wielko$¢ ta (odpowiednik stopy dywidendy w opcjach finan-
sowych) jest rOznie interpretowana, w zaleznosci od rodzaju problemu w opcjach
realnych. Zawsze jednak jest odbiciem kosztow, rzeczywistych lub alternatywnych,
ponoszonych przez posiadacza opcji. Mozna tez wejscie konkurencji na rynek mo-
delowac procesem stochastycznym. Zwykle jest to proces Poissona z parametrem
A =0, przy czym oczekiwany czas realizacji tego zdarzenia jest rowny odwrotnosci
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parametru A (Mauer, Ott 2000). Ponadto konkurencyjny charakter rynku moze
by¢ ujety w postaci funkcji popytu (Dixit, Pindyck 1994).

Wszystkie te rozwazane podejscia do opisu wptywu konkurencji na warto$¢
opcji byly jednak uwazane za dalece niewystarczajace, poniewaz brakowato apa-
ratu umozliwiajacego uwzglednienie interakcji pomigdzy konkurujacymi firmami.
Narzedzi do opisu tych zaleznoSci dostarczyta teoria gier.

2. Gry opcyjne
- zwiazek opcji realnych i teorii gier

Zachowania przedsi¢biorstw byly opisywane za pomocg teorii gier praktycznie
od samych narodzin tej teorii w latach 40. XX w. Generalnie teoria gier opisuje
sytuacje, w ktorych podmioty §wiadomie podejmuja decyzje mogace wplynac
(pozytywnie lub negatywnie) na ich polozenie. Moga to by¢ sytuacje konfliktowe,
ale takze i takie, w ktorych graczom trudno ustali¢ wspolng strategie postepowa-
nia, mimo zgodnosci interesow (Malawski, Wieczorek, Sosnowska 2004, s. 12).
Podejscie 1aczace teorig gier i koncepcje opcji realnych nazywano grami opcyj-
nymi (option games) (Smit, Trigeorgis 2004; Chevalier-Roignant, Trigeoris 2011).
PodejScie to uwzglednia zaréwno interakcje zachodzace pomiedzy konkurenta-
mi, jak i korzysci z elastycznoSci tkwigcej w projekcie inwestycyjnym.

Rodzaje tych interakcji roznig si¢ w zaleznoSci od przyjetych zatozen o roz-
fozeniu w czasie decyzji inwestycyjnych. Pierwsze podejScie zakiada, ze decyzje
graczy sa podejmowane jednoczes$nie i niezaleznie, drugie wykorzystuje koncep-
cje lidera i naSladowcy. Kolejnym czynnikiem decydujacym o rodzaju interakc;ji
migdzy firmami jest typ wspolzaleznoSci strategicznej zachodzacej migdzy nimi.
W warunkach strategicznej komplementarnosci okre$lone dziatania jednych
graczy sktaniaja innych do podjecia podobnych dziatan, wywolujac w ten sposob
wzmocnienie efektu. Przy strategicznej substytucyjnosci drugi z graczy korzysta na
efektach dziatania pioniera (Smit, Trigeorgis 2004, s. 200).

W artykule bedziemy rozwazac sytuacje, w ktorej firmy podejmuja decyzje in-
westycyjne jednocze$nie w warunkach strategicznej komplementarnoSci.

Celem artykulu jest wskazanie przestanek, ktore moga by¢ przyczyna ograni-
czonego stosowania koncepcji opcji realnych do wyceny inwestycji obarczonych
ryzykiem przez firmy dzialajace na rynku konkurencyjnym. Rozwazymy, w jakich
warunkach optaca si¢ przedsigbiorstwu zachowaé opcje inwestycyjna, a kiedy
inwestowaé natychmiast, porownamy wartoSci opcji inwestycyjnej, gdy ma ona
charakter wytaczny (monopol) oraz powszechny (rynek konkurencyjny). Zbada-
my wplyw kluczowego parametru, jakim jest ryzyko (zmienno$¢) na optymalng
strategie inwestycyjna firmy w warunkach monopolu i konkurencji. Przedstawimy
podejmowanie decyzji inwestycyjnej jako gre pomiedzy dwoma konkurentami
i zobaczymy, w jaki sposdb uwzglednienie konkurencji na rynku wptywa na decy-
zj¢ inwestycyjna firmy.
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3. Model

Przyjmujemy, ze na rynku dziataja dwie identyczne firmy, neutralne wzgledem
ryzyka. Dla obu powstaje nowa mozliwos$¢ inwestycyjna, wymagajaca poniesienia
nakfaddw inwestycyjnych w wysokoSci 1, (I > 0) naktady dla kazdej firmy sg iden-
tyczne, czas zycia projektu jest nieskonczony. Firmy moga inwestowac natych-
miast lub odlozy¢ inwestycje na czas T, zachowujac opcje inwestycyjna, oczekujac
na naplyw informacji z rynku. Jezeli obie firmy zainwestujag w tym samym mo-
mencie, strumien korzySci, jaki uzyska kazda z nich jest zredukowany ze stopa y
(7 € (0, 1)). Jezeli w momencie poczatkowym ¢ = 0 zainwestuje tylko jedna, ,,za-
garnia” ona caly rynek; wyptata dla firmy, ktora odiozyta inwestycje, wynosi zero.

Korzysci z projektu (Y)) sa instrumentem bazowym w modelu wyceny opcji.
Zaktadamy, ze jego zmiany opisuje proces stochastyczny — geometryczny ruch
Browna, z parametrem dryfu ¢ (¢ > 0) i zmiennoscig (skonsolidowang) o (o > 0).
Zaktadamy takze, iz koszt utrzymania opcji 6 (0 > 0, convenience yield) jest sta-
ly, na rynku istnieje stopa procentowa wolna od ryzyka r, (r > 0) stala w czasie
oraz mozliwa jest konstrukcja portfela pozbawionego ryzyka i wycena opcji inwe-
stycyjnej. Warto$¢ opcji inwestycyjnej bedziemy wyznacza¢ korzystajac z modelu
Blacka-Schlolesa-Mertona.

3.1. Opcja wylaczna — monopol

Na rynku monopolistycznym decyzje firmy nie sg zagrozone przez dziatania kon-
kurencji (opcja wytaczna). W klasycznym, statycznym podejsciu kryterium decy-
zyjnym jest analiza zaktualizowanej wartoSci netto projektu (NPV). Ujemna NPV
skutkuje odrzuceniem projektu, dodatnia — akceptacja. Koncepcja opcji realnych
rozluznia te sztywna regute decyzyjna. Ujemna NP} nie musi teraz zawsze ozna-
czal rezygnacji z projektu. Jezeli towarzyszy jej dodatnia warto$¢ opcji inwesty-
cyjnej, wowczas strategia optymalng jest zachowanie opcji i odiozenie decyzji na
pOzniej w celu obserwacji rynku. Takze dodatnia nie powinna zawsze oznaczac
natychmiastowej realizacji inwestycji. Jezeli warto$¢ projektu uwzgledniajaca ela-
styczno$¢ przekracza statyczng NPV, wowczas warto odtozy¢ realizacje projektu
i poczeka¢ na rozwoj sytuacji na rynku. Odtozenie podjecia decyzji w czasie ma
bowiem wigkszg warto$¢ niz natychmiastowe podj¢cie nieodwracalnych dziatan.

Kazdy scenariusz dziatania skutkuje okre§lonym wynikiem finansowym, ktory
bedziemy tu nazywali wyplatg.

Wyptata dla monopolisty:

1) gdy inwestuje w momencie ¢, to zaktualizowana warto$¢ netto projektu:

NPV(Y,) = V(Y)) -1,
2) gdy zachowuje opcje inwestycyjng i czeka, warto$¢ wyplaty to wartos$¢ opcji:

E(Y)),
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przy czym:
V(Y,) — skumulowana warto$¢ korzysci z projektu, zaktualizowana na mo-

ment 7, V(Y;) = % (por. Dixit, Pindyck 1994, s. 181),

1 — warto$¢ naktadow inwestycyjnych (I > 0),
F(Y,) — wartoS¢ opcji w momencie t wyznaczona ze wzoru Blacka-Scholesa-Mer-
tona.

Decyzja inwestycyjna zalezy od stanu otoczenia gospodarczego (reprezentowa-
nego przez zestaw parametréw) oraz od sytuacji wewnetrznej firmy, w tym relacji
mig¢dzy NPV a warto$cig opcji inwestycyjnej, ktore zaleza od wartoSci strumienia
korzysci z projektu Y,. Decyzj¢ o wykonaniu lub zachowaniu opcji inwestycyjnej
firma podejmuje w momencie ¢ = 0. Przyjmiemy zatem upraszczajace oznaczenia:

Vor=V(Y) |, -0
Fy:=F(Y,)| /=0
NPVy:= NPV(Y,)|, = -

W klasycznej koncepcji opcji realnych (ROA) o rozpoczgciu realizacji projektu,
odfozeniu decyzji w czasie lub rezygnacji z przedsiewziecia decyduje relacja pomiedzy
wartoScig opcji inwestycyjnej a biezaca wartoscia netto projektu. Tabela 1 przedstawia
zestawienie decyzji inwestycyjnych, jakie powinna podja¢ firma dysponujaca opcja
wylaczng, w zaleznosci od relacji pomig¢dzy korzy$ciami z natychmiastowej realizacji
inwestycji a wartoscia opcji inwestycyjnej. Pojawiaja si¢ trzy zakresy (przedzialy) bie-
zacych wartoSci korzysci z projektu, przy ktorych firma powinna podjac r6zne decyzje.

Tabela 1

Strategie inwestycyjne w warunkach monopolu - opcja wylaczna (ROA)

Zakres Relacja migdzy
wartoSci bieza- | korzy$ciami z natych- . .
cych korzysci miastowej inwestycji Decyzja/strategia Wyplata
z projektu a wartoScig opcji
I NPVy < Fy Fy=0 | Odrauc projekt/, 0
rezygnacja z projektu
I NPV, < Fo Fu> 0 Zachowaj opcje inwestycyjna/ F
0 =700 od16z realizacje projektu 0
0 < Fy= NPV, Zachowaj opcjg Fy = NPV,
0 0 lub inwestuj natychmiast 0 0
111 0 < Fy < NPV, Inwestuj natychmiast NPV,

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie Dixit, Pindyck 1994,
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Przyjmijmy pewien zestaw parametroOw bazowych: naktady inwestycyjne wy-
nosza I = 6,5 (wyrazone w umownych jednostkach pieni¢znych), czas wykonania
opcji to T = 2 lata, zmiennoS§¢ korzysci z projektu 0 = 30% lub o = 80%, koszt
utraconych korzysci 6 = 4%, stopa wolna od ryzyka r = 5%. Wartosci parametrow
zostaly ustalone tak, aby zachowac zaleznoSci wystepujace w realnych przedsie-
biorstwach (podobne podejscie stosuja autorzy cytowanych w tekscie prac).

Wyznaczymy optymalng decyzj¢ inwestycyjng w momencie poczatkowym ¢ = 0
dla réznych wartosci poczatkowych korzysci z projektu Y, € (0;1] (wyrazonych
w jp.), dajacych zaktualizowane skumulowane wartoSci korzySci z projektu V),
w przedziale (0; 25] (w jp.). Przy danych przyjetych w artykule opcja ma zawsze
warto$¢ dodatnia.

WartoSci opcji inwestycyjnej oraz wartosci korzySci z natychmiastowej inwesty-
cji dla monopolisty przedstawiono na rysunku 1.

Przebieg wykresow na rysunku 1 uwidacznia, dlaczego dodatnia NPV w kon-
cepcji opcji realnych nie jest dobrym wyznacznikiem ustalenia momentu rozpo-
czecia realizacji projektu. Niedodatnia NPV i dodatnia warto$¢ opcji inwestycyjnej
obserwowane dla niskich wartoSci biezacych korzySci z projektu skutkuja w spo-
sOb naturalny odiozeniem momentu realizacji projektu (niska wartos¢ biezaca
korzysci z projektu to V}, € (0; 6,5]). Odlozenie podjecia decyzji moze by¢ jednak
optymalne takze przy dodatnich wartoS$ciach zaktualizowanych korzySci netto
z inwestycji, gdy warto$¢ opcji inwestycyjnej przekracza warto$§¢ korzysci z na-
tychmiastowej inwestycji (0 < NPV, < F).

Rysunek 1

Wartos$¢ opcji inwestycyjnej (F),
warto$¢ zaktualizowanych skumulowanych korzySci netto z projektu (NPVy)
dla monopolisty, przy réznych wartos$ciach zaktualizowanych
skumulowanych korzySci z projektu (V)
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Panel (a) 0 = 30%, panel (b) 0 = 80%. Pozostale parametry z zestawu bazowego.

Zrédto: Opracowanie whasne.
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W przyktadzie obserwujemy to, gdy zaktualizowana skumulowana wartos¢
korzysci z projektu V) przyjmuje wartosci z przedziatu (6,5; 10,5) (panel (a)) lub
(6,5; 19,63) (panel (b)). Roznica migdzy F; a NPV to wiasnie wartos¢ elastyczno-
Sci tkwigcej w projekcie. Firma zachowuje korzysci ptynace z elastycznosci i czeka
na rozwdj sytuacji na rynku. Widzimy, ze przy wickszej zmiennosci korzysci z pro-
jektu (panel (b)) zakres wartoSci korzysci z projektu, przy ktorej warto odtozyc¢
decyzje o inwestowaniu mimo dodatniej NPV jest szerszy. Warto$¢ elastycznoSci
w bardziej ryzykownych projektach jest wigksza. Przy rosnacym ryzyku projektu
decyzja ,,inwestuj natychmiast” powinna by¢ zastapiona przez decyzje ,,czekaj —
obserwuj rynek — zachowaj opcj¢ inwestycyjna”.

Natychmiastowa realizacja projektu jest optymalna tylko przy stosunkowo wy-
sokich wartoS$ciach skumulowanych korzysci z projektu (V; = 10,50 panel (a) lub
V= 19,63 panel (b)). Wowczas NPV, > F,, co oznacza, ze firma osiagnie wigksze
korzySci inwestujac natychmiast.

3.2. Opcja powszechna - rynek konkurencyjny

Zaltozmy teraz, ze opcja ma charakter powszechny. Prawo do niej maja dwie firmy
dziatajace na rynku. Uwzglednienie mozliwych strategii i decyzji obu firm kon-
kurentdéw prowadzi do bardziej ztozonego problemu. Regute decyzyjna mozna
teraz sformutowac, prowadzac analizg strategicznych gier opcyjnych. Podobnie
jak w poprzednim przypadku, firmy maja do wyboru dwie decyzje: inwestowad
natychmiast lub odiozy¢ decyzje w czasie o T lat, zachowujac opcje inwestycyjna.
Obecnos¢ na rynku dwoéch konkurujacych podmiotow sprawia, ze ich korzysci
z realizacji projektu (teraz lub w przyszioSci) beda nie wyzsze niz w przypadku
posiadania opcji wytacznej. Firmy moga inwestowac jednocze$nie lub jedna z nich
inwestuje pierwsza, przejmujac calo$¢ korzysci z projektu lub obie odktadajg de-
cyzje inwestycyjne.

Postaci funkcji wyplat w poszczegdlnych strategiach sa nastepujace:

1) gdy obie firmy inwestuja jednoczesnie, kazdej z nich przypada zredukowany
strumien korzysci (1 — 7)Y,, a warto$¢ wyplaty dla kazdej z nich to zaktualizowana
wartoS¢ korzySci netto z projektu:

NPVI(Y,) = V(1= Y, - 1.

2) gdy obie firmy czekaja i zachowuja opcj¢ inwestycyjng warto$¢ wyplaty kaz-
dej z nich to warto$¢ opcji inwestycyjnej wyznaczona z modelu Blacka-Scholesa-
-Mertona, przy czym instrumentem bazowym jest zredukowany strumien korzySci

(A=7)Y)):
F7(Y),

3) firma, ktora zainwestuje pierwsza zagarnia caly udzial w rynku, wyplata
lidera jest identyczna jak monopolisty:
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NPV(Y,) = V(Y,) -1,

wyplata konkurenta wynosi w tym przypadku zero;

przy czym:

4 — parametr okreSlajacy ubytek wartoSci projektu spowodowany konku-
rencja na rynku, gdy decyzje obu firm sg identyczne (0 < y < 1) (por.
Mason, Weeds 2010),

F7(Y,) — warto$¢ opcji inwestycyjnej na rynku konkurencyjnym w momencie ¢.

Podobnie jak w poprzednim punkcie, dla decyzji podejmowanych w momencie
t = 0, przyjmiemy upraszczajace oznaczenia:

F(;{:=FY(Yt)‘t=O’

NPV{:=NPVY(Y,)|,=o-

Rozwazmy ponownie sytuacje, w ktorej przedsigbiorstwo podejmuje decyzje
inwestycyjna, poréwnujac warto$¢ opcji inwestycyjnej z korzySciami z natychmia-
stowej inwestycji. Teraz jednak spdtka musi rozwazy¢, czy warto odktada¢ inwe-
stycje, czekajac na rozwoj sytuacji na rynku, czy uprzedzi¢ konkurencje i zagarnaé
dostepne korzySci. Poniewaz kazda firma ma do wyboru dwie strategie (,,czekaj”
lub ,,inwestuj”), ich wybory strategiczne moga by¢ postrzegane jako gra dwuoso-
bowa o sumie niezerowej i przedstawione w macierzy (tab. 2).

Tabela 2
Macierz gry
CZEKAJ (W) INWESTUJ (1)
CZEKAJ (W) (F§: F{) (0; NPV,)
INWESTUIJ (1) (NPVy; 0) (NPV; NPV{)

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Rodzaj gry, sposob jej rozegrania i wartosci uzyskanych wyplat zaleza od relacji
pomigdzy wartoSciami (wyplatami): NPV,,, NPV, F§ oraz zerem. W zaleznosci od
tych warto$ci pojawiajg si¢ cztery zakresy biezacych wartosci korzysci z projektu
(Vp), w ktorych firmy rozgrywaja roézne gry (zob. tab. 3, rys. 2). Analizujac gry,
bedziemy wyznaczaé w nich strategie dominujace i rownowagi Nasha. Strategia
dominujaca to strategia dajaca graczowi niegorsze wyplaty niz inna strategia, nie-
zaleznie od wyboru strategii przez przeciwnika (Nash 1951; Watson 2011, s. 66,
67). Rownowaga Nasha to para strategii bedacych najlepszymi odpowiedziami na
siebie nawzajem, zaden z graczy nie zyska na zmianie swojej strategii, jeSli drugi
gracz tego nie uczyni (Nash 1951; Watson 2011, s. 108). Rownowaga Nasha stanowi
koncepcje rozwiazania, w ktorej zaktadamy, ze gracze postepujg w sposdb racjo-
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nalny, maksymalizujac swojg oczekiwang wyplate, a ich postepowanie jest zgodne
z racjonalnymi oczekiwaniami dotyczacymi zachowan innych (Watson s. 60).

Optymalng decyzje inwestycyjna w momencie poczatkowym wyznaczymy dla
podstawowego zestawu parametréow (I = 6,5 jp., T = 2, 0 = 30% (80%), 0 = 4%,
r = 5%,y = 30%) dla wartoSci zaktualizowanych skumulowanych korzysci z pro-
jektu z przedziatu (0; 25]. WartoSci opcji inwestycyjnej oraz wartosci korzysci z na-
tychmiastowej inwestycji dla konkurentéw na rynku przedstawiono na rysunku 2.

Przede wszystkim warto podkres§li¢, iz zgodnie z oczekiwaniami zaréwno war-
tos¢ zaktualizowanych korzySci netto inwestycji, jak i wartoS¢ opcji inwestycyjne;j
na rynku konkurencyjnym sg nizsze niz na rynku monopolistycznym. Nieuwzgled-
nienie wplywu konkurencji na wycene opcji inwestycyjnej prowadzi do przewar-
toSciowania opcji.

Jakie beda optymalne strategie decyzyjne oraz wartoSci gry w warunkach konku-
rencji na rynku przy réznych wartoSciach skumulowanych korzysci z projektu? Ana-
lizujac gry, bedziemy wyznacza¢ w nich strategie dominujace i rownowagi Nasha.

Rysunek 2

Wartos¢ opcji inwestycyjnej (F,), warto$¢ netto zaktualizowanych skumulowanych
korzySci z projektu (NPV;) dla monopolisty oraz wartoS¢ opcji inwestycyjnej (Fg),
wartoS¢ netto zaktualizowanych skumulowanych korzysci z projektu (NPVZ]')
dla konkurentow, przy réznych wartosciach zaktualizowanych
skumulowanych korzysci z projektu (V)

20 1 1 [ ) 20 " i
Lo | B, I o P
15 - : // 15 y //
| I I IV, I n| I /
I I I l/ 1 ‘/ i
10 : : I/ .’,v = 10 :: ,,'/ _ . -,
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/:/—i”/’ .i =7 "':; ]
0 J O | 0 Jo7
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..... F} cree NPV < FJ — 4
(a) (b)

Panel (a) 0 = 30%, panel (b) 0 = 80%. Pozostate parametry z zestawu bazowego.

Zrodio: Opracowanie wlasne.

Dla projektu inwestycyjnego o niewysokich skumulowanych korzySciach
(w przykladzie jest to przypadek, gdy V|, € (0; 6,5] w obu panelach) zaktualizowa-
na warto$¢ netto projektu jest niedodatnia, warto$¢ opcji inwestycyjnej dla obu
konkurentow przekracza wartos$¢ korzySci z natychmiastowej inwestycji, nawet
w przypadku bycia wytacznym inwestorem (NPV] < NPV, <0 < F}). Oczywiste
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jest, ze decyzja optymalna w tym przypadku to: ,,czekaj — zachowaj opcje inwe-
stycyjng”. Jest to strategia dominujaca dla obu graczy, prowadzaca do jedynej
rownowagi Nasha w tej grze (W; W). Strategia ,,czekaj” jest tez dominujaca, gdy
zaktualizowana wartoS¢ netto projektu jest nieznacznie wigksza od zera, ale caly
czas nizsza niz warto$¢ opcji inwestycyjnej dla konkurenta (NPV] < 0 < NPV,
< F}). W przyktadzie jest tak, gdy zaktualizowana skumulowana warto$¢ korzysci
z projektu zawiera si¢ w przedziale (6,5; 6,8] (panel (a)) lub w przedziale (6,5; 8,93]
(panel (b)). Wigksza zmienno$¢ strumienia korzySci z projektu (panel (b)) to wyz-
sza wartoS$¢ opcji inwestycyjnej. Podobnie jak w przypadku monopolu, prowadzi
to do wydtuzenia zakresu wartoéci, dla ktérych optymalng decyzjg jest ,,czekaj
— zachowaj opcj¢ inwestycyjna”. Warto§¢ wyplaty dla kazdego gracza to w tym
przypadku warto$¢ opcji inwestycyjnej (tab. 3).

Natura problemu ulega zmianie, gdy realizacja projektu inwestycyjnego moze
da¢ przewage konkurencyjna liderowi (NPV( < 0 < F} < NPV;). W przypadku in-
westycji, ktora da korzySci tylko wtedy, gdy zainwestuje jedna firma (jezeli zainwe-
stujg obie — ponosza straty), gra nie ma strategii dominujacej dla zadnego z graczy
(w naszym przyktadzie jest to przypadek, gdy V, € (6,8; 9,28] panel (a) lub V|, €
(8,93; 9,28] panel (b)). Gra ta ma dwie nierdbwnowazne i niewymienne rOwnowagi
Nasha w strategiach czystych (W; I), (I; W) oraz rGwnowage w strategiach miesza-
nych (p- W, (1-p)-L;p-W,(1-p)-I), gdzie p to prawdopodobiefistwo wyboru
strategii ,,czekaj”. Prawdopodobiefstwo to dla wartosci V| z zakresu Il maleje od
1 do 0. Gdy roznica pomiedzy pelnymi korzySciami z projektu a nakfadami jest
niewiele wigksza od zera, strategia ,,inwestuj” jest wybierana z niewielkim praw-
dopodobiefistwem, prawdopodobienstwo wyboru strategii ,,czekaj” jest wysokie.
Jednak w miar¢ wzrostu mozliwych do uzyskania korzysci z inwestycji (caly czas
tylko w przypadku bycia wylacznym inwestorem) roSnie prawdopodobiefistwo
wyboru strategii ,,inwestuj”. Poniewaz w tej grze nie ma strategii dominujacej,
kazda ze stron moze dazy¢ do innej rownowagi (najkorzystniejszej dla siebie),
podejmujac decyzje ,,inwestuj” — najgorsza z mozliwych, dajaca najnizsze mozliwe
wyplaty obu graczom.

Przypadek ten pokazuje, ze czasem w warunkach konkurencji firmy mogg si¢
decydowac na realizacje projektow, w ktorych naklady przekraczaja skumulowany
strumien korzySci (zredukowany o ubytek z powodu dziatania konkurencji), liczac
na to, ze konkurencja tego ryzyka nie podejmie, co da firmie przewage i korzysci.

W warunkach wigkszego ryzyka projektu (panel (b)) wezszy jest zakres II war-
toSci korzysci z projektu, przy ktorych firma ryzykujac, uzyskuje najgorsza mozli-
wa wyplate. Firma postepuje rozwazniej, czeka dtuzej, jest mniej skfonna podej-
mowac decyzje, ktora moze narazi€ jg na straty.

Gdy zaktualizowana wartoS¢ netto skumulowanych korzysci z projektu dla
konkurentow staje si¢ dodatnia (ale niewiele wigksza od zera), ponownie ulega
zmianie natura problemu. Gdy 0 < NPV} < F] < NPV, (V, € (9,28; 14,95] (panel
(a)) lub V,, € (9,28; 28] (panel (b)), dla kazdej firmy strategia dominujaca jest
strategia ,,inwestuj”, prowadzaca do jedynej rownowagi Nasha w tej grze (; I).
Wartos$¢ wyplaty w tej strategii dla kazdego gracza jest nizsza niz w przypadku,
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gdyby obaj zachowali opcje¢ inwestycyjng. Ten przypadek to klasyczny dylemat
wi¢znia. Kazdy z konkurentow zyskatby na odlozeniu w czasie decyzji inwesty-
cyjnej w celu obserwacji rynku, jednak kazdy obawia si¢, ze opdzniajac decyzje
inwestycyjna zostanie wyparty z rynku przez konkurencje. Im bardziej ryzykowny
projekt, tym szerszy zakres warto$ci skumulowanych korzysci z projektu, przy kto-
rych obie firmy zyskalyby czekajac (wskazuje na to analiza wartoSci opcji realnej),
ale inwestuja w obawie przed utrata wplywdw z rynku. Przypadek ten pokazuje,
ze na rynku konkurencyjnym, dla projektéw wykazujacych nieznaczng przewage
spodziewanych korzySci nad nakiadami, firmy raczej nie be¢dg sktonne korzystac
z przewagi, jaka daje zachowanie opcji inwestycyjnej. Mozna si¢ zatem spodzie-
wad, iz takze nie beda zainteresowane stosowaniem metod wyceny opcji realnych
przy wycenie projektow inwestycyjnych.

Fatwo mozna sprawdzi¢, ze im silniejszy wplyw konkurencji (wigksza war-
to§¢ parametru y), tym szerszy jest przedzial wartosci skumulowanych korzysci
z projektu, przy ktérych decyzja ,,inwestuj natychmiast”, wybierana jako strategia
w rownowadze Nasha, nie bedzie strategia dajaca najwyzsze wyptaty obu graczom.
Im silniejsza konkurencja na rynku, tym wigkszy wplyw na podejmowane decyzje
ma nie rachunek ekonomiczny samego projektu, ale jego warto$¢ strategiczna.
Im silniejsza konkurencja na rynku, tym mniejsze znaczenie ma warto$¢ opcji
inwestycyjnej w obliczu strategicznego znaczenia projektu.

Dopiero przy stosunkowo wysokiej wartosci korzySci z projektu strategia row-
nowagi ,,inwestuj” jest strategia dominujaca, prowadzaca do rownowagi Nasha,
dajaca najkorzystniejsze wyplaty obu graczom (w przyktadzie jest to przypadek,
gdy V, > 14,95 panel (a) lub V) > 28,00 panel (b)). Dzieje si¢ tak wowczas, gdy
zaktualizowana warto§¢ netto strumienia skumulowanych zredukowanych korzy-
Sci z projektu przekracza wartos¢ opcji inwestycyjnej (0 < Fj < NPV} < NPV}).
Obie firmy inwestuja jednocze$nie, a wyplata dla kazdej z nich to zaktualizowana
warto$¢ netto korzySci z projektu z uwzglednieniem redukcji strumienia korzysci
spowodowanej wplywem konkurencji (NPVY).

Uwagi koncowe

Na rynku konkurencyjnym strategiczne wybory inwestycyjne firm moga by¢ roz-
wazane jako wynik gry opcyjnej pomiedzy nimi. Okazuje si¢ wowczas, ze na rynku
konkurencyjnym wiekszy wplyw na podejmowanie decyzji inwestycyjnych moze
mie¢ wartoS§¢ strategiczna projektu niz rachunek ekonomiczny jego optacalnosci.

W koncepcji opcji realnych czgsto wskazuje si¢ na zasadnoS¢ odiozenia rozpo-
czgceia realizacji projektu w przypadku, gdy zaktualizowana warto$¢ netto projektu
jest dodatnia, ale nizsza niz warto$¢ opcji inwestycyjnej — odkladajac realizacje
projektu zwiekszamy szanse na zysk czy ewentualnie unikniecie btednej decyzji
(w przypadku pogorszenia koniunktury). Jednak wyniki analizy przedstawionej
w artykule wskazuja, ze na rynku konkurencyjnym firmy moga w tym przypadku
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rezygnowac z zachowania opcji (odlozenia decyzji) z obawy przed utratg zyskow
spowodowang wyprzedzeniem przez konkurencje. Na rynku konkurencyjnym naj-
wicksza rdznica pomiedzy wyplata uzyskang w grze w réwnowadze Nasha a wy-
plata, jaka mogliby uzyskaé, wybierajac rozwigzanie dajace najwyzsze wyplaty
obu graczom, pojawia si¢ wlasnie wtedy, gdy dodatnia NPV jest nizsza niz war-
to$¢ opcji inwestycyjnej. Im wigksze ryzyko projektu, tym rdznica ta jest wigksza
i obejmuje szerszy zakres wartoSci projektu. Oznacza to, ze wiasnie w warunkach
duzego ryzyka firmy powinny by¢ zainteresowane ewaluacjg i zachowaniem opcji
inwestycyjnej, ale wplyw konkurencji niweluje te korzysci. Konflikt ten moze by¢
jedna z przeslanek ciagle stabego wykorzystania potencjalu koncepcji opcji real-
nych przez firmy dzialajace na rynku konkurencyjnym.

Zachowanie opcji inwestycyjnej na rynku konkurencyjnym ma sens tylko wow-
czas (i jest to strategia dajaca najwyzsze wyplaty obu graczom), gdy zaktualizo-
wana warto$¢ korzysci netto z projektu jest ujemna — jest to przesianka, ktora
w szkole opcji realnych rekomenduje ich wykorzystanie (np. kodeks POLVAL).

Warto podkresdli¢ takze, iz nieuwzglednienie wplywu konkurencji zawyza war-
to$¢ opcji inwestycyjnej i w konsekwencji moze prowadzi¢ do bigdnych decyzji
i strat.

Tekst wplynal: 27 stycznia 2016 .
(wersja poprawiona: 2 listopada 2016 1.)
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OPCJE REALNE NA RYNKU KONKURENCYJNYM
- GRY OPCYJNE

Streszczenie

Wiele migdzynarodowych korporacji stosuje aparat opcji realnych przy wycenie projek-
tow inwestycyjnych, jednak zakres tego wykorzystania w praktyce gospodarczej pozostaje
ponizej oczekiwan. Celem artykulu jest wskazanie przestanek, ktére moga by¢ przyczyna
ograniczonego zastosowania koncepcji opcji realnych do wyceny inwestycji obarczonych
ryzykiem przez firmy dzialajace na rynku konkurencyjnym. Podejmowanie decyzji inwe-
stycyjnych zostato przedstawione jako gra pomi¢dzy dwoma konkurentami. Warto$¢ pro-
jektu jest wyznaczana w koncepcji opcji realnych, zatem problem jawi si¢ jako gra opcyj-
na. Okazuje si¢, ze konkurencja na rynku sprawia, iz wigkszy wplyw na podejmowanie
decyzji inwestycyjnych ma wartoS¢ strategiczna projektu niz rachunek ekonomiczny jego
oplacalnosci. Konflikt interesow pomiedzy konkurentami jest jedng z przestanek matego
zainteresowania stosowaniem koncepcji opcji realnych przez firmy dziatajace na rynku
w warunkach silnej konkurencji. Warto takze podkreSli¢, iz nieuwzglednienie konkurencji
W wycenie opcji inwestycyjnej zawyza jej warto$¢. W artykule wykorzystano teoretyczne
podstawy wyceny opcji i elementy teorii gier, jednak sposob sformutowania problemu
ijego rozwiazanie sg oryginalne.

Stowa kluczowe: gry opcyjne, opcje realne, konkurencja, teoria gier

JEL: C70, G11, G13

REAL OPTIONS IN A COMPETITIVE MARKET:
OPTION GAMES

Summary

Many international corporations use real option valuation of investment project; how-
ever, the scale of its application in economic practice is still limited. The aim of the paper
is to indicate factors limiting the application of the real options approach to evaluation
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of risky investments by firms operating in a competitive market. The problem has been
formulated and solved using the game theory and real options valuation methods. It
appears that in a competitive market the strategic value of the investment project has
greater influence on the investment decision than its economic efficiency. Conflict of
interests between competitors is one of the reasons why firms operating in a competi-
tive market use real options approach so rarely. It is worth to stress, that if the firm does
not take into account its competitor’s behaviour, a real option will be overvalued. Real
options approach and the basic game theory have been used in the paper, but problem
formulation and its solution are original.

Key words: option games, real options, competition, game theory

JEL: C70, G11, G13

PEAJIBHBIE OIIIIMHA HA KOHKYPEHTHOM PBIHKE
— OIIHMOHHBIE UT'PBI

Pe3ome

MHorue MexyHapoIHble KOPIOPALUU IPUMEHSIOT alapaT peaabHbIX OIIMN NP OLEHKE
MHBECTHLIUOHHBIX IIPOEKTOB, OIHAKO JUANA30H 3TOr0 IPUMEHEHUS B SKOHOMUUECKOU IIpaK-
THKE OCTaeTCs HIDKEe OKUIaHUH. [[enbio cTaTey SBISETCS BRIABICHUE IPOOIEM, KOTOPBIE MO-
TYT CTaTh IPUYMHON OTPAaHMYEHHOTO MPUMEHEHHS KOHIIETIIINH PeaJbHbIX ONIMN AT OLIEHKU
PHUCKOBBIX MHBECTULINH (hHpMaMu, IEHCTBYIOIMMHI Ha KOHKYPEHTHOM phiHKe. [IpunsaTHe MH-
BECTHLIMOHHBIX PELICHUH ObUIO MIPEACTABIEHO KaK UI'pa MEXy AByMs KOHKypeHTamu. CTou-
MOCTb [IPOEKTa ONPEEIISIETCS B KOHIENIUY PealbHbIX ONLUM U TakuM 00pa3oM npodiieMa Bbl-
CTyIaeT Kak ONIUOHHas urpa. OKa3plBacTCs, YTO KOHKYPEHIIUS Ha PhIHKE BEJIET K TOMY, UTO Ha
MIPUHSATHE WHBECTUIIMOHHBIX PELIeHUH OoJblliee BIMSHUE UMEET CTPaTeTHUecKasi CTOMMOCTh
MIPOEKTa, a He OIIEHKa er0 peHTabeabHOCTH. KOH(IHUKT HHTEpECOB MeKAy KOHKYPEHTaMH SIB-
JsieTcsl OAHOM M3 MPUYMH HE3HAYUTENBbHOTO HHTEepeca K MPUMEHEHUIO KOHIIETIIINH PEeaIbHbIX
onuuil GpupMamu, ASHCTBYIOIIMMHU HA PHIHKE B YCIOBUSX CHJIBHON KOHKypeHIuH. Crenyer
TaKXe IOAYEPKHYTh, YTO HEyUET KOHKYPEHLIUH B OLIEHKE HHBECTUIIMOHHON OIIMH 3aBBILIAET
€€ CTOMMOCTb. B cTaThe UCIOIb30BaHbl TEOPETHUECKUE OCHOBBI OLIEHKH OILUN U 3JIEMEHThI
TEOPUH UTP, OJHAKO CIOCO0 MOCTAHOBKHU NMPOOJIEMBI U €€ PEIICHHE OPUTHHAIBHEL.

KaroueBble ciioBa: ONIINOHHBIC UTPBI, PEAJTBHBIC OIIINU, KOHKYPECHIINUA, TCOPUI UT'P

JEL: C70, G11, GI3



