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Streszczenie: Aby sig rozwijac, przedsigbiorstwo musi inwestowac¢. Inwestycje sprzyjajace
rozwojowi powinny nie tylko pokrywaé¢ wymagane naklady inwestycyjne, ale takze
generowa¢ dodatkowy dochod. Inwestycje nieoplacalne nie powinny by¢ realizowane.
Przysztos¢ jest nieznana. Czas jaki uplywa migdzy podjeciem decyzji, a efektami
inwestycji rodzi konieczno$¢ uwzgledniania ryzyka zwiazanego z tymi decyzjami.
W artykule przedstawiono metody badania efektywnosci inwestycji rzeczowych
uwzgledniajace ryzyko inwestowania.

Stowa kluczowe: ryzyko, inwestycja rzeczowa, efektywnosc.

Wstep

Celem dziatania kazdego przedsigbiorstwa w warunkach gospodarki rynkowej jest
osiaganie efektywnos$ci sprzyjajacej interesowi wilascicieli — wzrostowi wartosci
przedsigbiorstwa. Osiagnigcie powodzenia w tym zakresie wiaze si¢ z podejmowaniem
decyzji inwestycyjnych. Decyzje inwestycyjne naleza do najtrudniejszych, okreslaja
bowiem przyszto$¢ podmiotéow na wiele lat. Podstawowym zadaniem Kkryteriéw
decyzyjnych, niezaleznie od ich konstrukcji, ma by¢ udzielenie odpowiedzi na pytanie: czy
warto inwestowa¢ w dany projekt? Odpowiedz na to pytanie jest zadaniem bardzo
trudnym. Wynika to z analizy nastgpujacych wymiernych, ilo$ciowych czynnikow
wplywajacych na finansowa efektywno$¢ inwestycji:

—  korzysci z przyjecia do realizacji danego projektu,

—  ryzyka osiagnigcia korzysci,

— czasu, powodujacego niewspotmiernos¢ wczesnie ponoszonych naktadow

inwestycyjnych i znacznie pozniej uzyskiwanych korzysci z inwestycji,

—  oraz powodujacego wzrost ryzyka ze wzrostem czasu zycia inwestycji,

—  stopy procentowej, jako parametru pomiaru warto$ci pienigdza w czasie,

—  kosztu kapitatow, ktore musza by¢ pozyskane w celu sfinansowania inwestycji.

Istnieje wiele definicji inwestycji. Wedlug H. Merkle ,inwestycja to kazde
przeznaczenie czynnikow produkcyjnych w celu utrzymania, powigkszenia lub poprawienia
aparatu produkcyjnego (poza prywatnym gospodarstwem domowym)”. Ta definicja
podkresla jedynie celowy aspekt inwestycji, natomiast pomija aspekt efektywnos$ciowy.
Wedlug J. Hirschleifera ,jinwestycja to biezace wyrzeczenie si¢ konsumpcji w celu
osiagnigcia przysztych korzysci”. W tej definicji podkreslono dwie cechy inwestycji:
element psychologiczny oraz przyszite korzysci, jednak zbyt wasko traktuje aspekt ryzyka.
Wedlug S. Wrzoska ,inwestycja to naklady (zazwyczaj skoncentrowane w czasie)
ponoszone z mysla o przysztych korzysciach; korzysci te, zwykle osiagane w okresach
stosunkowo dhugich, z powodu opdznienia w stosunku do naktadow i roztozenia w czasie
sa obarczone ryzykiem”. Ta definicja uwzglednia zardwno naktad, czas, korzys$¢ jak i
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ryzyko. Na podstawie tych definicji mozna wyrdzni¢ cztery, charakterystyczne cechy
inwestycji: naklad, korzysé, czas, ryzyko.
Na optacalno$¢ inwestycji wplywa ryzyko, ktore dotyczy zaréwno czynnikow
ekonomiczno - finansowych, jak i tych o charakterze organizacyjnym.
Wsroéd czynnikow organizacyjnych od ktorych w najwigkszym stopniu zalezy
efektywno$¢ inwestycji wyrdznia sig [7]:
— cechy projektu — ryzyko jest relatywnie duze w przypadku przedsigwzigé
0 znacznej ztozono$ci, unikatowych oraz innowacyjnych,
— personel zarzadzajacy projektem — ryzyko rosnie jesli kadra zarzadzajaca nie
posiada wymaganych umiejgtnosci,
— podmiot podejmujacy projekt — ryzyko wynika ze zbyt malego poparcia dla
projektu ze strony kierownictwa przedsigbiorstwa,
—  osiagalno$¢ zasobow — ryzyko zalezy od probleméw z pozyskaniem potrzebnych
zasobOw do realizacji projektu,
— otoczenie projektu — na dzialalno$§¢ inwestycyjna wplywaja zagrozenia
w otoczeniu  konkurencyjnym,  ekonomicznym,  politycznym,  prawnym,
technologicznym, przyrodniczym i spotecznym.

1. Rachunek ekonomicznej efektywnosci projektéw inwestycyjnych z uwzglednieniem
ryzyka inwestowania

Bez inwestowania w rozwdj nie jest mozliwe sprawne funkcjonowanie wspotczesnej
firmy w dluzszym czasie. Najczgéciej inwestycje sa glownym czynnikiem rozwoju,
a prowadzenie polityki inwestycyjnej jest koniecznos$cia wspolczesnego przedsigbiorstwa.
Decyzje inwestycyjne ze wzgledu na to, ze maja istotne znaczenie dla istnienia
przedsigbiorstwa powinny by¢ poprzedzone rachunkiem efektywnosci ekonomicznej
inwestycji. Kazda jednostka gospodarcza istnieje w okreslonej przestrzeni biznesu. Decyzje
podejmowane w firmie, takze inwestycyjne, zmieniaja tg¢ przestrzen, ana okre$lone
jednostki oddziatywaja wielkosci determinujace otoczenie: populacja, kultura, prawo,
polityka, zwyczaje itp. Czy decyzje menedzerskie zapewnia efektywnos$¢ dziatania,
polepsza wizerunek firmy, trudno orzeka¢ juz w momencie podejmowania decyzji. Efekty
decyzji inwestycyjnych uwidoczniaja si¢ dopiero w przysztosci, czasami bardzo odlegle;.

W momencie podejmowania decyzji dysponuje si¢ tylko prognozami odpowiednich
wielkos$ci. Liczba parametrow wptywajacych na przyszte wyniki dziatania jest bardzo duza.
Ich zmienno$¢ i nieprzewidywalno$¢ sprawiaja, ze czasami rzeczywiste rezultaty odbiegaja
od prognozowanych i oczekiwanych.

Mozna wyr6zni¢ dwa charakterystyczne typy stanéw (sytuacji) niepewnosci:

— sytuacje analogiczne do pozycji gracza - o stanie otoczenia decyduje konkurent.
Taka sytuacja ma miejsce wowczas, gdy o tym, w jakiej sytuacji w przysztosci
znajdzie si¢ inwestor, zdecyduje jego racjonalnie postgpujacy konkurent. Jest to
sytuacja analogiczna do gry w szachy, gdzie konsekwencje kazdego ruchu zaleza
od kontrposunigcia przeciwnika;

—  sytuacje niepewne (zwane ,,gra z natura”) - konsekwencje decyzji w mniejszym
stopniu zaleza od dziatan konkurencji, w znacznie wigkszym za$ od tzw. ,,$lepego
losu” np. pogody. Sytuacje niepewne dziela si¢ na:

— sytuacje niewiadome - decydent nie potrafi okresli¢ prawdopodobienstwa
wystapienia okreslonych stanéw otoczenia,
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—  sytuacje ryzykowne - sytuacje, w ktérych prawdopodobienstwo wystapienia
okreslonych stanéw p; (j=1,2,..,m) jest znane isuma prawdopodobienstw
wynosi jeden.

Istnieja trzy koncepcje problemu klasyfikacji prawdopodobienstwa, wywodzace sig
z roznych podejs¢ do teorii prawdopodobienstwa:

— podejscie klasyczne zaklada, ze uzyskanie ktoregokolwiek z rezultatdw jest
doktadnie tak samo mozliwe. Jest to prawdopodobienstwo a priori, gdyz jego
wielko$¢ jest znana juz przed wykonaniem do$wiadczenia.

— podejscie relatywnej czestosci zdarzen - prawdopodobienstwo zajécia jakiego$
zdarzenia w przyszto$ci ustala si¢ na podstawie jego czestoSci wystgpowania
w przeszto$ci, wymaga wiec znajomo$ci danych historycznych — decyzje
w warunkach ryzyka.

— podejscie subiektywne - prawdopodobienstwo jest okre§lane w oparciu
0 doswiadczenia, intuicjg, odczucia decydenta. Doswiadczenie moze by¢ jednak
zardwno wynikiem obserwacji czgsto$ci zachodzenia zdarzenia w przesztosci jak
i wylacznie ,,poboznym Zyczeniem” — decyzje w warunkach niepewnosci.

W ocenie efektywnosci inwestycji powszechnie stosowane sa metody dynamiczne takie
jak: NPV, IRR. Zainteresowania wigkszo$ci inwestorow skupiaja si¢ na informacjach
okreslajacych warto§¢ inwestycji, w rozumieniu jej efektywnosci. Informacje, ktérych
poszukuja, odnosza si¢ w szczegodlnosci do mozliwosci uzyskania korzysci ze
zrealizowanej inwestycji. Kolejng ,,wazna” przestanka, badana podczas oceny inwestycji,
jest okres zwrotu ocenianej inwestycji, a wynika to gtdwnie z zainteresowania okresem, po
ktérym zainwestowany kapitat si¢ zwroci, przynoszac wigksze zyski lub co najmniej zwrot
poniesionych kosztow. W zwiazku z tym powszechnie stosowane sa metody szacowania
oplacalno$ci inwestycji rzeczowych, pozwalajace w prosty iszybki sposéb oceni¢
optacalno$¢ planowanej inwestycji. Na niekorzys¢ metod takich: NPV, IRR czy DPB
przemawia fakt, ze nie uwzgledniaja w swej ocenie ryzyka, ktéry mimo wszystko
towarzyszy kazdej inwestycji i kazdej podejmowanej decyzji

Ryzyko w inwestowaniu

Dzialalnosci gospodarczej towarzysza ryzyko i niepewnos¢. Pojawiaja sig one we
wszystkich aspektach dzialalnosci przedsigbiorstwa. Ryzyko i niepewno$¢ nie sa
synonimami. Ryzyko wystgpuje wowczas, gdy przedsigbiorstwo potrafi zidentyfikowac
wszystkie czynniki oddziatywujace na efektywnos¢ inwestycji, a takze mozna okresli¢
poziom, na jakim czynniki te moga wystapi¢ i oszacowa¢ odpowiadajace temu poziomowi
prawdopodobienstwo. Natomiast niepewno$¢ oznacza, ze przedsigbiorstwo nie jest w stanie
okresli¢ czynnikdw oraz prawdopodobienstwa ich wystapienia na efektywno$¢
rozwazanego przedsigwzigcia inwestycyjnego.

484



Ryzyko Ryzyko Ryzyko

. . : Ryzyko Ryzyko
otoczenia otoczenia otoczenia YZYKO YZYKO
s otoczenia otoczenia socjo-
makroekono- polityczno- technolo-
X . naturalnego kulturowego
micznego -prawnego gicznego

Ryzyko otoczenia dalszego

Ryzyko organizacji

Ryzyko instrumnetu
finansowego

Ryzyko otoczenia bilZzszego

Stosunki
przemystowe

Potencjalni
oferenci

Rywalizacja
pomigdzy
oferentami

Odbiorcy Dostawcy

Rys. 1. Zrodta ryzyka organizacji i instrumentu finansowego, wyemitowanego
(wystawionego) przez organizacjg. Zrodto: [10]

Podczas zarzadzania projektami inwestycyjnymi nalezy zwrdci¢ uwagg na nastgpujace
rodzaje ryzyka [10]:

—  ryzyko czasu — wszelkie analizy optacalno$ci projektow inwestycyjnych zaktadaja
okreslone terminy. Wszelkie op6znienia na ogét powoduja dodatkowe koszty dla
inwestora,

— ryzyko niewyplacalno$ci inwestora — niewyptacalno$¢ polegajaca na opo6znieniu
splaty zobowiazan za zrealizowane etapy inwestycji, badz na przerwaniu
inwestycji jest na ogét dotkliwa dla wykonawcey. To ryzyko dotyczy rowniez banki
kredytujace inwestycje,

— ryzyko zwiazane z finansowaniem inwestycji — duze inwestycje wymagaja
zazwyczaj korzystania z obcych Zrodet finansowania. Ryzyko kredytobiorcy
polega gtéwnie na konsekwencjach wywotanych trudnosciami w obstudze dtugu.
Ryzyko kredytodawcy wiaze si¢ z mozliwo$cia niewyegzekwowania naleznych
wptlat,

—  ryzyko braku doswiadczenia glownych uczestnikdw procesu inwestycyjnego —
kazdy z podstawowych uczestnikow procesu inwestycyjnego moze nie posiadaé
odpowiednich kwalifikacji i z tego powodu moze popetniaé biedy,

— ryzyko réznorodnos$ci realizatorow — podczas realizacji projektu inwestycyjnego
musza ze soba wspotpracowaé rozne podmioty organizacyjne, stwarza to ryzyko
trudnosci wypracowania metody wspolnych rozstrzygnigc.

—  ryzyko doboru wykonawcdw — ryzyko wystepuje rowniez w doborze uczestnikow
procesu inwestycyjnego,

—  ryzyko zwiazane z procedurami prawnymi — ryzyko to zwigzane jest z uzyskaniem
réznego rodzaju pozwolen niezbednych do realizacji procesu inwestycyjnego.
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Ryzyko stanowi rowniez wszelkie przedluzanie okresow uzgodnien, wysokosé
kosztow zwiazanych z uzyskanymi pozwoleniami oraz procedury odwotan,

—  ryzyko ze strony §rodowiska — niemal kazda wigksza inwestycja wzbudza protesty
organizacji ekologicznych, sasiadow czy innych grup. W wyniku tych protestow
moze nastapi¢ wstrzymanie realizacji czy eksploatacji obiektu,

—  ryzyko warunkéw gruntowych — niespodziewane ujawnienie si¢ niesprzyjajacych
warunkow geotechnicznych lub wystapienie zlych warunkéw atmosferycznych
moze prowadzi¢ do op6znien i wzrostu kosztow,

—  ryzyko jakosci projektu inwestycyjnego — ryzyko nie osiagni¢cia odpowiedniego
poziomu jakosci w procesie inwestycyjnym okreslonego umows silnie wptywa na
efektywnos$¢ inwestycji ze wzgledu na wysokie koszty inwestycji i koszty usterek
czgsto niemozliwych do usunigcia. Najwigkszy wplyw na jakos¢ catej inwestycji
maja btedy i usterki w fazach poprzedzajacych realizacjg projektu,

—  ryzyko zmiany kurséw — wahania kursow walutowych wywieraja istotny wpltyw na
skutki finansowe zwiazane ze S$ciaganiem 1 regulowaniem zobowiazan
zagranicznych,

—  ryzyko zwigzane z zachowaniem menedzerow i podwtadnych — 0 wynikach firmy,
réowniez tych bedacych efektem przedsigwzigé inwestycyjnych, decyduje jakosé
menedzerow.

Podejmowanie decyzji jest obcigzone pewna forma ryzyka, ale takze nie przewidzianymi
wczesniej korzysciami ekonomicznymi. Podczas realizacji i eksploatacji wigkszoS$ci
inwestycji nastgpuja roznorodne zmiany w stosunku do zatozen. Warunkiem koniecznym
podjecia whasciwej decyzji jest oszacowanie wielkosci ryzyka.

Wsrod niekorzystnych zmian w realizacji i eksploatacji w stosunku do zatozen mozemy
wyrdzni¢ [3]:

—  przekroczenie kosztow realizacji,

—  wydluzenie realizacji,

— mniejszy i zmienny popyt na wyroby,

— wazrost kosztow eksploatacji,

—  krotszy okres optacalnej eksploatacji.

W trakcie realizacji i eksploatacji inwestycji moga takze wystapi¢ pozytywne zmiany
zatozen w stosunku do zalozen takie jak [3]:

—  obnizenie kosztéw kapitalowych,

—  mozliwo$¢ zdobycia nowych rynkéw zbytu.

Mozemy wyodrebni¢ nastepujace czynniki wplywajace na ryzyko przedsigwzigcia
inwestycyjnego [2]:

—  rynkowe — zmienno$¢ popytu i cen wyrobdw, surowcdw, nowi konkurenci,

—  polityczne — stan koniunktury $wiatowej, zmienna polityka gospodarcza rzadu,

—  techniczne — zawodno$¢ maszyn i urzadzen,

—  losowe — dtugotrwate zmiany klimatyczne i inne zjawiska przyrodnicze.

—  Ryzyko w dziatalno$ci inwestycyjnej mozna rozwazac¢ w kategorii [4]:

—  ryzyka pojedynczego projektu,

— ryzyka przedsigbiorstwa zmierzajacego realizowac projekt inwestycyjny,

—  ryzyka wlascicieli przedsigbiorstwa.

Ryzyko wlascicieli przedsigbiorstwa jest zwiazane z postrzeganiem przez nich ryzyka

przedsiebiorstwa i ryzyka projektu. Jesli uznaja, ze ryzyko projektdw realizowanych przez
przedsigbiorstwo jest za wysokie w relacji do korzysci, zmienia sktad swego portfela. Dla
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wlascicieli znaczenia ma ryzyko rynkowe, ktore zwiazane jest z ogdlnymi warunkami
gospodarowania.

Przy realizacji inwestycji rzeczowych inwestorzy preferuja nizszy poziom ryzyka.
Uzasadnieniem niechgci do ryzyka jest koncepcja malejacej uzytecznosci krancowe;j.
Teoria uzyteczno$ci opisuje zachowanie konsumentow na rynku. Funkcja uzytecznos$ci
opisuje nie tylko preferencje konsumentéw na rynku dobr i ustug, ale takze wybory ludzi
w zakresie innych decyzji ekonomicznych. Typowa funkcja uzytecznosci jest [1]:

—  funkcja rosnaca — wraz ze wzrostem bogactwa rosnie uzytecznosc,

—  funkcja wklesta — krancowa uzyteczno$¢ maleje, poniewaz kazda kolejna jednostka

bogactwa powoduje mniejszy przyrost uzytecznosci.

Ryzyko przedsigbiorstwa zamierzajacego realizowac inwestycj¢ mozna analizowac¢ jako
portfel inwestycyjny. Im bardziej zréznicowany jest posiadany portfel rzeczowych
projektow inwestycyjnych tym na ogoét ryzyko jest mniejsze. Wynika to z podstawowej
zasady dywersyfikacji. Jednak wysokie ryzyko pojedynczego projektu wpltywa na sytuacje
ekonomiczno - finansowa przedsiebiorstwa.

Ryzyko projektu inwestycyjnego rozpatrywane jest niezaleznie od pozostalej
dziatalnosci przedsigbiorstwa. W przypadku pojedynczego projektu ryzyko oznacza, ze
rzeczywiste strumienie pieni¢zne czgsto odbiegaja od oczekiwanych. Wigkszo$¢ inwestycji
rzeczowych jest obciazona ryzykiem ze wzgledu na ich dlugookresowy charakter
i podatnos¢ na wiele, czgsto niezaleznych od inwestora czynnikow. Ryzyko to jest
relatywnie niewielkie w przypadku przedsigwzig¢ zwiazanych z dotychczasowa
dziatalnos$cia przedsigbiorstwa (przedsigwzigeia odtworzeniowo-modernizacyjne). Wpltyw
niepewnosci 1 ryzyka zwigksza si¢ znacznie w przypadku przedsigwzie¢ o charakterze
strategicznym (przedsigwzig¢ zwiazanych z wchodzeniem na nowy rynek czy
z wprowadzeniem nowych produktow). Silnie dodatnia korelacja przeptywow
gotdwkowych z nowej inwestycji z dotychczasowymi przepltywami przedsigbiorstwa
oznacza, ze ryzyko projektu moze zwigksza¢ ryzyko firmy. Jesli korelacja miedzy
przeplywami jest mata lub ujemna, globalne ryzyko firmy po uwzglednieniu projektow
inwestycyjnych, moze by¢ mniejsze niz ryzyko catkowite samego projektu.

2. Miary ryzyka

Jednym z elementow skutecznego zarzadzania ryzykiem jest jego pomiar.

Miara ryzyka projektu

Zachowanie si¢ rynku papierow warto$ciowych odzwierciedla stan gospodarki. Zatem
wspétczynnik B zdefiniowany dla oceny ryzyka papierow wartosciowych w modelu
wyceny aktywow kapitatowych CAPM, moze by¢ wykorzystany do oceny ryzyka projektu
inwestycyjnego. Model CAPM pozwala oszacowaé warto$¢ kazdego aktywa kapitalowego
na podstawie rynkowych parametrow. Funkcja charakterystyczna dla projektu
inwestycyjnego ma postac:

Rii =4 + bsz (1)

gdzie:

R; — stopa zwrotu z projektu inwestycyjnego,

b; — estymator bety projektu,

Ry, — rynkowa stopa zwrotu,

g — estymator wielkos$ci statej w modelu CAPM.
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W zaleznosci od wartosci b;, projekt klasyfikuje sig jako bardziej lub mniej ryzykowny
niz zachowanie si¢ catego rynku.

Dla projektéw inwestycyjnych o B; = 1, czyli dla projektdw, ktdrych beta jest rowna
beta rynkowej, zadana stopa zwrotu K, bedzie taka sama jak stopa rynkowa K, . Jesli

beta projektu inwestycyjnego bedzie wyzsza niz beta rynkowe, zadana stopa zwrotu bedzie
wigksza niz stopa rynkowa. W przypadku, gdy beta projektu inwestycyjnego jest mniejsza
niz beta rynkowe, zadana stopa zwrotu bedzie rowniez nizsza niz rynkowa.

Jesli stopa zwrotu w rozwazanym projekcie inwestycyjnym jest wyzsza lub rowna
warto$ci wynikajacej z funkcji charakterystycznej to znaczy, ze rozwazany projekt jest
optacalny. Gdy stopa zwrotu z rozwazanego projektu inwestycyjnego jest nizsza niz
wynikatoby to z funkcji charakterystycznej projektu to inwestycja nie jest optacalna.

Miara ryzyka firmy

Przedsigbiorstwo prowadzac dziatalno$¢ gospodarcza realizuje roézne przedsigwzigcia
gospodarcze i finansowe. Ryzyko firmy mozna wiec traktowaé jako ryzyko portfela
dziatalno$ci. Miara ryzyka firmy jest wspotczynnik B, ktérego oblicza sig ze wzoru (2):

By = Li=1 X; = B )
gdzie:
Bp — portfelowy wspotczynnik beta,
X — procentowy udzial i-tej dzialalno$ci w catym portfelu inwestycji,
Bi — wspotczynnik beta i-tej dziatalno$ci firmy.

Znajac odchylenie standardowe oczekiwanej stopy zwrotu projektu inwestycyjnego op,
odchylenie standardowe oczekiwanej stopy zwrotu ogotu aktywow danej firmy of oraz
wspotczynnik korelacji pomigdzy oczekiwanymi stopami zwrotu projektu i ogotu aktywow
przedsigbiorstwa  ppr, mozna obliczy¢ wspotczynnik Pp; dla rozwazanego projektu
inwestycyjnego. Wspotczynnik Bp oblicza si¢ za pomoca wzoru nr 3 [10]:

=27
Ber = o PPLF ®)

Jesli  Pp<l to projekt oznacza si¢ mniejszym ryzykiem niz posiadane przez
przedsigbiorstwo aktywa. W przypadku, gdy Pp=1 to ryzyko projektu jest réwne ryzyku
firmy. Jezeli Pp™>1 to projekt inwestycyjny charakteryzuje si¢ wigkszym ryzykiem niz
ryzyko aktywoéw juz posiadanych przez firmg, przez co realizacja projektu powoduje
wzrost ryzyka przedsigbiorstwa.

Najwazniejsze czynniki wewnetrzne determinujace ryzyko firmy to [10]:

—  niestabilno$¢ dochodow,

—  poziom dzwigni operacyjnej,

—  poziom dzwigni finansowe;.

Miara ryzyka wiascicieli

Wiascicielem przedsigbiorstwa moze byc¢:

—  osoba fizyczna prowadzaca dziatalno$¢ gospodarcza,

— udzialowcy w spétdzielniach,

—  skarb panstwa w jednoosobowej spotce skarbu panstwa,

—  panstwowe osoby prawne,

— wspdlnicy — w spotkach prawa cywilnego oraz w spotkach prawa handlowego.
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Dominujaca forma organizacyjno — prawna sa spolki akcyjne. Ryzyko akcjonariuszy
sktada si¢ z:

—  ryzyka systematycznego (ryzyko rynkowe),
—  ryzyka specyficznego (niesystematycznego).

Ryzyko systematyczne zalezy od wariancji indeksu rynku i reakcji stopy zwrotu akcji na
zmiany rynkowej stopy zwrotu (wspdlczynnik f). Im wyzszy wspdlczynnik f, tym
wigksze ryzyko systematyczne stowarzyszone z inwestycja. Ryzyko specyficzne jest to
czgs¢ ryzyka zwiazana tylko z dang inwestycja i nie zalezy od rynku [10].

Korzystajac z modelu jednowskaznikowego Sharpe’a ryzyko calkowite wlasciciela
mozna przedstawi¢ za pomoca wzoru:

o; =B oy t o (4)
gdzie:
Ty - Wariancja stopy zwrotu indeksu rynku,

JE‘[ - wariancja wskaznika losowego.

Jesli tytuty wlasnosci kapitatu firmy charakteryzuja si¢ wysokim stopniem podzielno$ci
(np. akcje), ryzyko specyficzne mozna redukowaé wykorzystujac efekt portfolio. Ryzyko
systematyczne wynika za$ z niemoznosci dalszej dywersyfikacji portfela. Uwzglednienie i
W procesie szacowania optacalnosci inwestycji moze da¢ zaskakujace wyniki
W poréwnaniu ze zwyklymi metodami, odnoszacymi IRR do wazonego $redniego kosztu
kapitatu WACC.

Rozwazmy 4 projekty P1, P2, P3, P4 (rys. 2).

tr SML

P2
R

B
Rys. 2. Uwzglednienie [Fersus $redni wazony koszt kapitatu WACC [10]

W zadaniu szacowania optacalno$ci projektow inwestycyjnych, po zastosowaniu metody
IRR 1 poréwnaniu wewngtrznej stopy zwrotu projektow z wazonym kosztem kapitatu,
menedzer zaakceptuje projekty P3 i P4, poniewaz stopy zwrotu R3 i R4 sa wigksze od
wazonego kosztu kapitatu Kk. Uwzglednieniepawoduje, ze menedzer powinien

zaakceptowac¢ projekty P1 i P3, poniewaz R1 i R3 leza ponad SML, czyli oferuja wigcej niz
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mozna uzyska¢ $rednio na rynku. Metody szacowania optacalno$ci inwestycji rozwijaja sig¢
w kierunku uwzgledniania ryzyka w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych.

3. Metody analizy ryzyka inwestowania

Ryzyko mozna i nalezy analizowac. Istnieja r6zne metody analizy ryzyka, zeby wybrac
odpowiednia metode nalezy zidentyfikowa¢ czynniki takie jak [9]:

—  stosunek decydenta do ryzyka,

—  zakres ryzyka,

—  warunki podejmowania decyzji,

—  zakres dostgpnych informacji,

— wiedza i do§wiadczenie w szacowaniu poziomu ryzyka,

—  znajomo$¢ metod analizy ryzyka.

Metody analizy ryzyka mozemy podzieli¢ ze wzgledu na stosowang technike analizy
ryzyka. Wyrodznia si¢ wtedy [8]:

— metodg korygowania efektywnosci — uwzglednianie ryzyka przez narzuty
procentowe wybranych parametréw wykorzystywanych w metodach oceny
optacalnosci przedsigwzigé inwestycyjnych,

— metod¢ analizy wrazliwosci —  zmienianie  wybranych  parametréw
wykorzystywanych w metodach oceny oplacalnosci, a nastgpnie analizowanie
wpltywu tych zmian na oplacalnos¢ przedsigwzigeia inwestycyjnego oraz
wyznaczanie warto$ci krytycznych i marginesdw bezpieczenstwa okreslajacych
poziom optacalnosci,

—  metody probabilistyczno-statystyczne - wykorzystanie rachunku
prawdopodobienstwa i statystyki,

— metody symulacyjne — przeprowadzenie symulacji poziomu ryzyka. Metody te
pozwalaja zbada¢ wplyw wielu zmiennych na optacalnos¢ przedsigwzigcia.

—  Przyjmujac jako kryterium podziatu sposéb ujmowania ryzyka w procesie
decyzyjnym mozemy wyr6znic [9]:

—  metody bezposrednie, ktore ujmuja ryzyko bezposrednio w kryterium decyzyjnym
zwiazanym z okre§Slona metoda oceny optacalno$ci przedsigwzigcia
inwestycyjnego,

— metody posrednie, ktére umozliwiaja pozyskanie dodatkowych informacji
0 poziomie ryzyka przedsigwzigcia inwestycyjnego, co powoduje zmniejszenie
stanu niepewnosci.

—  Biorac pod uwage zakres dostarczanych informacji o poziomie ryzyka, mozemy
wyrédznic:

—  miary zmienno$ci,

—  miary wrazliwosci,

—  miary zagrozenia.

Zarzadzanie ryzykiem w przedsigwzigciach inwestycyjnych to catosciowy proces, ktory
obejmuje identyfikacj¢, pomiar i kontrolg ponoszonego ryzyka, okreslanie jego
dopuszczalnych wielkosci w stosunku do przyjetych wartosci planowanych oraz dziatania
majace na celu ograniczenie ryzyka i osiagnig¢cie zamierzonych korzysci w ramach podjetej
inwestycji. Zarzadzanie ryzykiem w przedsiewzigciach inwestycyjnych ma wigc niezwykle
istotny wptyw na ostateczny wynik ekonomiczny uzyskiwany z ich realizacji. Przystgpujac
do opracowania sposobow postgpowania wobec ryzyka nalezy mie¢ na uwadze, ze
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wigkszo$¢ projektow inwestycyjnych ma charakter unikatowy, a ponadto rodzaje ryzyka i

ich natgzenie zmieniaja si¢ w poszczegodlnych fazach projektu.

3.1 Metody posrednie analizy ryzyka

Metody posrednie umozliwiaja bardziej doktadna analiz¢ projektu i efektow, jakie moga
by¢ uzyskane w przypadku mozliwych sytuacji w przyszlosci. Zestawienie metod analizy

ryzyka przedstawia tab.1.

Tab. 1. Metody analizy ryzyka przedsigwzie¢ inwestycyjnych [9]

Technika analizy ryzyka

Metoda Metoda analizy Metody Metody
korygowania wrazliwosci probabilistyczno- symulacyjne
efektywnosci statystyczne

- graniczny okres - analiza - analiza - analiza
zwrotu wrazliwosci statystyczna symulacyjna Monte

- rownowaznik (odchylenie Carlo
pewnosci standardowe i

- stopa wspotczynnik
dyskontowa z zmienno$ci)
ryzykiem

Sposob ujmowania ryzyka

Metody posrednie Metody bezposrednie

- analiza scenariuszy
- analiza wrazliwos$ci
- analiza statystyczna

szacowania  wartosci
odchylenia standardowego

- analiza symulacyjna jako spos6b
oczekiwanej i

- graniczny okres zwrotu
- rownowaznik pewnos$ci
-stopa dyskontowa z ryzykiem

Miary zmiennoSci

Zakres dostarczanej informacji

Miary wrazliwoSci

Miary zagrozenia

- odchylenie standardowe
jako bezwzgledna miara
zmienno$ci

- wspotczynnik
zmiennosci jako wzgledna
miara zmienno$ci

- analiza symulacyjna
jako sposéb szacowania
warto$ci oczekiwane;j i
odchylenia standardowego

- analiza scenariuszy jako
posredni sposob
szacowania wartosci
oczekiwanej i odchylenia
standardowego

- stopa dyskontowa z
ryzykiem odzwierciedla
ryzyko kosztu kapitatu

- ekwiwalent pewnosci
odzwierciedla ryzyko
przeptywu pieni¢znego netto

- okres zwrotu okresla
ryzyko ptynnosci

- metoda VAR (value at
risk)
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Analiza wrazliwosci

Analiza wrazliwosci jest technika analityczna, ktéra polega na badaniu wptywu
przysztych zmian w ksztalttowaniu si¢ podstawowych zmiennych przedsigwzigcia
inwestycyjnego na poziom jego optacalno$ci. Podstawowym ograniczeniem tej metody jest
to, ze bada ona wptyw zmian poszczegélnych zmiennych przy zatozeniu, ze pozostate nie
zmieniaja sig.
Analiza scenariuszy

Analiza scenariuszy polega na tym, ze konstruuje si¢ prognozy wartosci zmiennych
decydujacych o NPV projektu, dla réoznych scenariuszy rozwoju sytuacji w przysztosci.
W literaturze przedmiotu zaleca si¢ konstruowanie co najmniej trzech scenariuszy:
pesymistyczny, optymistyczny i najbardziej prawdopodobny.
Metody probabilistyczno - statystyczne

W metodach probabilistyczno — statystycznych przyjmuje si¢ zatozenie, ze ryzyko
przedsigwzigcia inwestycyjnego mozna okresli¢, szacujac rozproszenie mozliwych
wynikow wokot danej wartosci centralnej, ktora w teorii ryzyka jest warto$¢ oczekiwana.
Im wigksze rozproszenie wynikow, tym wigksze ryzyko nieosiagnigcia zatozonej wartosci.
Jako statystyczna miare ryzyka przedsiewzie¢ inwestycyjnych przyjmuje si¢ wariancje (c%)
lub odchylenie standardowe (o), wyrazajace w warto$ciach bezwzglednych wielko$é
rozproszenia wokot wartosci oczekiwanej E(x).
Analiza symulacyjna Monte Carlo

Analiza symulacyjna Monte Carlo eliminuje istotne wady analizy scenariuszy -
ograniczong liczbe badanych scenariuszy oraz zatozenie o dodatniej korelacji migdzy
niezaleznymi zmiennymi objasniajacymi. Zastosowanie analizy symulacyjnej Monte Carlo
w analizie ryzyka przedsigwzig¢ inwestycyjnych po raz pierwszy przedstawit D. B. Hertz.
Metoda granicznego okresu zwrotu

Metoda granicznego okresu zwrotu polega na minimalizacji okresu zwrotu naktadéw
inwestycyjnych z wiazanych z danym przedsigwzigciem inwestycyjnym.
Metoda stopy dyskontowej z ryzykiem

Metoda stopy dyskontowej z ryzykiem (Risk-Adjusted Discount Rate, RADR) znajduje
uzasadnienie w teorii uzyteczno$ci krancowej i stosunku decydenta do ryzyka. Wyzszy
poziom ryzyka moze by¢ bowiem zaakceptowany jedynie pod warunkiem osiagnigcia
odpowiedniej rekompensaty w postaci dodatkowej korzysci. Rekompensata ta jest
uwzgledniana w premii za ryzyko, ktora musi by¢ tym wyzsza, im wyzszy jest poziom
ryzyka zwiazany z realizacja danego przedsigwzigcia inwestycyjnego i im wigksza jest
niech¢é decydenta do ryzyka. Oznacza to jednoczesnie, ze im wyzej oceniane jest ryzyko
przedsiewziecia inwestycyjnego, tym wyzszej stopy zwrotu oczekuje inwestor. Jesli
W bezwzglednej ocenie optacalno$ci przedsiewziecia inwestycyjnego jest stosowana
metoda NPV, to spetnienie oczekiwan inwestorow oznacza konieczno$¢ zwigkszenia stopy
dyskontowej, ktoéra odzwierciedlataby rentowno$¢ inwestycji alternatywnych. Metoda
stopy dyskontowej z ryzykiem opiera si¢, wigc rowniez na wiasciwosci metody NPV
dotyczacej spadku bezwzglednej miary optacalno$ci przedsigwzigeia w wypadku zwigk-
szania stopy dyskontowej [5]. Skorygowanie stopy dyskontowej o premi¢ za ryzyko
zaostrza wigc wymagania stawiane przedsigwzig¢eiu inwestycyjnemu, oznacza bowiem
nizsza warto$¢ NPV, ale jednoczesnie zapewnia dodatkowy margines bezpieczenstwa — do
realizacji przyjmuje sie¢ tylko te przedsigwzigcia inwestycyjne, ktdrych NPV jest wigksza
od zera lub rowna zeru takze dla wyzszej stopy dyskontowe;.

Metoda ekwiwalentu pewnosci przeplywu pieni¢znego netto, zaktada, ze zamiast
modyfikowaé stope dyskontowa mozna zmodyfikowaé strumien przeptywdw pieni¢znych
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netto. Modyfikacja polega na zastapieniu prognozowanych przeptywow pienigznych netto,
przeplywami pienigznymi netto, ktorych wielkosci na pewno bgda osiagnigte.

W literaturze przedmiotu ekwiwalent pewnosci definiowany jest jako kwota korzysci
netto (wyrazona przeptywami pieni¢znymi netto), ktéra ma dla decydenta t¢ sama wartos$¢
co warto$¢ oczekiwana niepewnej korzysci netto [10].

3. 2 Model badania oplacalno$ci inwestycji rzeczowych wykorzystujacy liczby rozmyte

Liczby rozmyte sa jednym ze sposobéw modelowania niepelnej wiedzy czlowieka
i moga by¢ uzywane podczas podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci.
Najpopularniejszym narz¢dziem umozliwiajacym wyrazenie niepewnos$ci w jezyku
matematycznym jest rachunek prawdopodobienstwa. Liczby rozmyte petnia podobna rolg
jak podejscie probabilistyczne.

Liczby rozmyte stuza do reprezentowania nieznanych jeszcze wartosci. Te wartosci to
na przyktad liczba sztuk towaru, jaka firma sprzeda w nast¢pnym roku. Ich wartos$¢ bedzie
znana dopiero w przysztosci, ale odpowiednie decyzje nalezy podja¢ w tej chwili, na
podstawie niepetnej wiedzy.

Pojgcie liczby rozmyte;j.

Liczba rozmyta A mae albo oddawaé rézne stopnie ostroznosci poszczegélnych
ekspertow, albo wyraza¢ subiektywne odczucia jednego eksperta co do stopnia mozliwosci
wystapienia poszezegolnych liczb rzeczywistych jako realizacji szacowanej wielkosci A.

Liczba rozmyta A nazywamy rodzing rzeczywistych przedziatéw domknietych {A}

(t€ [0,1]), spetiajacych nastepujace warunki (5):

t<r=A" € A" (5)
Ic[0,1] = A%F! =)

r'EI

(symbol N oznacza czg¢$¢ wspodlna zbiorow).

Ponadto dla ustalonego t€[0,1] przedziat A' jest nazywany jest t — poziomem liczby
rozmytej A [29]. Stosuje sig nastepujace oznaczenie: A° = [a] ,ap].

Niech A  bedzie liczba rozmyta. Funkcja fig:H — [0,1], zdefiniowana jako
Ly [JK] = sup {t: x E ﬁlr}, jest nazywana funkcja przynaleznosci liczby rozmytej A.
W niniejszej pracy uzyte zostana jedynie liczby rozmyte w najprostszej postaci, czyli liczby
rozmyte trapezowe.

Problem pordwnania liczb rozmytych z liczbami rzeczywistymi jest zlozony i nie
istnieje uniwersalna metoda, ktora bylaby akceptowalna w kazdej sytuacji. Jedna z metod
poréwnywania liczb rozmytych z liczbami rzeczywistymi jest tzw. relacja mozliwosci,
mierzaca stopien mozliwosci zaistnienia odpowiedniej relacji migdzy realizacja liczby
rozmytej a dang liczba rzeczywista [5].

Model, ktéry mozna wykorzystaé wykorzystany do badania optacalnosci inwestycji
rzeczowych, mozna przedstawi¢ wzorem:

i Jﬁ.r
NPV = Lico e (6)



gdzie:
NPV - rozmyta biezaca warto$¢ netto,

NCF, — rozmyta warto$¢ przeplywow pienigznych w okresie t,

k - rozmyta wartos¢ stopy dyskontowej,
n — czas trwania projektu.

Whioski

Czesto ryzyko rozwazanych projektow nie jest istotnie rézne od ryzyka inwestycji juz
znajdujacych si¢ w portfelu przedsigbiorstwa, ale nie jest to reguta. Dlatego nalezy dokona¢
oszacowania ryzyka projektu, aby by¢ pewnym, Zze nie jest istotnie roézne od ryzyka
pozostatych elementow portfela. Oceng ryzyka powinno si¢ przeprowadza¢ w kontekscie
catego portfela inwestycji firmy. Stopg zwrotu z portfela wszystkich inwestycji
przedsigbiorstwa otrzymuje si¢ zwykle z o wiele mniejszym ryzykiem niz ryzyko
pojedynczego projektu. Cze$¢ ryzyka, ktora jest specyficzna dla konkretnego projektu
inwestycyjnego moze by¢ redukowana. Oczywiscie, wszystko zalezy od tego, w co sig
inwestuje i kto inwestuje. Chociaz wptyw ryzyka pojedynczego projektu inwestycyjnego na
ryzyko firmy (traktowanej jako portfel dzialalno$ci) czgsto nie jest zbyt duzy, to jednak
nalezy zwraca¢ uwage na ryzyko projektu, ryzyko firmy oraz wpltyw ryzyka projektu na
ryzyko firmy.

Cecha decyzji inwestycyjnych jest to, ze wysokim zyskom towarzyszy zwykle znaczne
ryzyko. Decydent jest sklonny podja¢ decyzje bardziej ryzykowna, jezeli w zamian za
poniesienie ryzyka spodziewa si¢ dodatkowego zysku. Ten dodatkowy zysk jest nazywany
cena ryzyka lub premia za ryzyko. Zrdznicowanie wielkosci stopy dyskontowej
w zaleznos$ci od ryzyka mozna uzasadni¢ takze na gruncie teorii uzytecznosci i stosunku
decydenta do ryzyka. Wyzsze ryzyko moze by¢ zaakceptowane jedynie pod warunkiem
uzyskania odpowiedniej rekompensaty w postaci wzrostu zysku, przy czym premia za
ryzyko musi by¢ tym wigksza, im wigksza jest awersja decydenta do ryzyka.
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