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Streszczenie

Gtéwnym celem rozprawy byta konstrukcja, weryfikacja i walidacja metody wyceny opcji realnych
bazujacej na finansowym modelu przedsiewziecia i procedurze symulacji Monte Carlo. Postawiono
hipoteze stanowigcg, ze wycena prostych opcji realnych za pomocg symulacyjnej wyceny
poréwnawczej (SWP) i modelu Blacka-Scholesa prowadzi do identycznych wynikow.

Rozprawa ma charakter teoretyczny, metodyczny i cze$ciowo empiryczny, sktada sie z czterech
rozdziatéw i zakoniczenia.

W rozdziale pierwszym zdefiniowano podstawowe pojecia uzyte w pracy, omowiono takze istote
efektywnosci i elastycznosci projektéw inwestycyjnych oraz zaznaczono ich wptyw na wartosc.
Przedstawiono i sklasyfikowano proste i ztozone opcje realne.

Charakterystyke metod wyceny opcji realnych przedstawiono w rozdziale drugim. Opisano ich
ewolucje, szczegdlnie w kontekscie stosowanych zatozen i ich analogii do opcji finansowych. Na
podstawie teoretycznej czesci tego rozdziatu, w szczegdlnosci krytycznej analizy zatozen metod
wyceny opcji realnych, uzasadniono niewielkie wykorzystanie opcji realnych w praktyce.

Rozdziat trzeci, metodyczny, to przedstawienie symulacyjnej wyceny poréwnawczej (SWP) jako
metody wyceny opcji realnych. Rozpoczeto go od opisu metodyki konstruowania modeli
symulacyjnych i sposobow ich weryfikacji oraz walidacji. Nastepnie przedstawiono istote dwukrotnej
symulacji Monte Carlo (2MC), wskazano na istotne rdéznice pomiedzy SWP a 2MC, po czym
przedstawiono zatozenia i idee symulacyjnej wyceny poréwnawczej.

W rozdziale czwartym zawarto przyktady wyceny prostych opcji realnych za pomocg SWP. Celem tej
czesci pracy byta weryfikacja i walidacja modelu SWP przeprowadzona na przyktadzie opcji wzrostu i
zakonczenia dziatalnosci. W pierwszej kolejnosci opisano metody weryfikacji i walidacji zastosowane
w kolejnych podrozdziatach. Wycene obu rodzajow opcji rozpoczeto od ich charakterystyki,
przedstawiono zatozenia projektu i zawartej w nim opcji. Nastepnie stopniowo przechodzi sie od
opisu zmiennych wejsciowych, poprzez budowe symulacyjnego modelu finansowego, az do wyceny
za pomocg SWP. W dalszej kolejnosci dokonano weryfikacji i walidacji modeli przeprowadzonych
wycen za pomocg wynikdow uzyskanych z modelu Blacka-Scholesa. Rozdziat konczy sie analizg
mozliwosci zastosowania symulacyjnej wyceny poréwnawczej w praktyce.

Prace zamyka zakonczenie, podsumowujgce zrealizowane cele, dotyczace zwtaszcza weryfikacji
postawionej w pracy hipotezy badawczej. W aneksie zatgczono wyniki obliczen i analiz, ktérych nie
wiaczono do gtdwnej czesci dysertacji.
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