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Głównym, fundamentalnym osiągnięciem w zakresie 
rozwoju rachunku efektywności projektów 
inwestycyjnych było przejście: 

� od deterministycznego podejścia do szacowania 
efektywności przedsięwzięć inwestycyjnych 

� do probabilistycznego rozumienia efektywności 
przedsięwzięć inwestycyjnych 
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Istotą podejścia jest analiza głównych 
zmiennych, które przyjmowane są na 

kilku mo Ŝliwych poziomach, często wraz z 
odpowiadającymi im 

prawdopodobieństwami. 
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BEZWZGL ĘDNY RACHUNEK EFEKTYWNO ŚCI 
PROJEKTÓW INWESTYCYJNYCH
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op łacalno ści projektu

inwestycyjnego

Analiza ryzyka projektu
inwestycyjnego

Metody 
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oceny op łacalno ści

Bezwzgl ędne 
kryteria decyzyjne

Metody analizy 
ryzyka
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Dobór metody analizy ryzyka zaleŜy od wielu 
róŜnorodnych czynników:

1. stosunku decydenta do ryzyka, 
2. rodzaju warunków podejmowania decyzji, 
3. zakresu ryzyka, 
4. dostępności i zakresu informacji, 
5. warunków inwestowania, w tym długości okresu Ŝycia projektu 

inwestycyjnego (długookresowa i krótkookresowa analiza ryzyka), 
6. znajomości metod analizy ryzyka i umiejętność ich zastosowania w 

praktyce inwestycyjnej, 
7. wiedzy i doświadczenia w zakresie szacowania poziomu ryzyka i 

prawdopodobieństwa zdarzeń mających wpływ na ryzyko,
8. świadomości decydenta dotyczącego poziomu pracochłonności i 

kosztowności zastosowanych metod.  
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Wykorzystuj ąc jako kryterium klasyfikacji 
wykorzystywaną technikę analizy ryzyka wyróŜnia się
metody: 

� korygowania efektywności polegającą na dokonywaniu korekt poprzez 
uwzględnianie narzutów procentowych wybranych parametrów i 
zmiennych wykorzystywanych w metodach oceny opłacalności 
projektów inwestycyjnych 

� analizy wraŜliwości polegającą na zmianach róŜnych wybranych 
parametrów i zmiennych wykorzystywanych w metodach oceny 
opłacalności i analizie ich wpływu na opłacalność projektów oraz 
wyznaczaniu wartości krytycznych i marginesów bezpieczeństwa 
określających poziom opłacalności 

� probabilistyczno – statystyczne, w których wykorzystuje się do analizy 
ryzyka rachunek prawdopodobieństwa i statystykę matematyczną

� symulacyjne, które dają moŜliwość zbadania wpływu wielu zmiennych 
na opłacalność projektów oraz moŜliwość symulacji poziomu ryzyka 
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Drugim waŜnym kryterium klasyfikacji jest spossposóób b 
ujmowania ryzyka w procesie decyzyjnymujmowania ryzyka w procesie decyzyjnym:

� metody bezpośrednie, w których ryzyko ujmowane jest bezpośrednio 
w kryterium decyzyjnym związanym z określoną metodą oceny 
opłacalności. Metody bezpośrednio uwzględniające ryzyko nie są, więc 
oddzielnym kryterium decyzyjnym 

� metody pośrednie, które umoŜliwiaj ą pozyskanie dodatkowych 
informacji o poziomie ryzyka projektu inwestycyjnego. Informacja ta 
pozwala zmniejszyć stan niepewności. Metody te nie są, więc jednym z 
elementów kryterium decyzyjnego opartego o daną metodę oceny 
opłacalności projektu inwestycyjnego. Są oddzielnym, wyodrębnionym 
elementem uwzględnianym w procesie decyzyjnym 
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Kolejnym kryterium podziału metod analizy 
ryzyka jest zakres dostarczanej informacji o zakres dostarczanej informacji o 
poziomie ryzykapoziomie ryzykaprojektu inwestycyjnego, 
moŜna mówić o:

� miarach zmienności

� miarach wraŜliwości 

� miarach zagroŜenia 
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Zestawienie klasyfikacji metod analizy ryzyka 
projektów inwestycyjnych

stopa dyskonta 
uwzględniająca 
ryzyko kRADR

równowaŜnik 
pewności (CE)

analiza symulacyjna 
Monte Carlo

analiza statystyczna:

odchylenie 
standardowe i 
współczynnik 
zmienności

analiza wraŜliwościgraniczny okres 
zwrotu

metody symulacyjnemetody 
probabilistyczno 

statystyczne

metody analizy 
wraŜliwości

metody korygowania 
efektywności

technika analizytechnika analizy
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Zestawienie klasyfikacji metod analizy ryzyka 
projektów inwestycyjnych  - c.d.

stopa dyskonta uwzgl ędniaj ąca 
ryzyko

analiza statystyczna (metody 
probabilistyczne):odchylenie 
standardowe i współczynnik 

zmienno ści

analiza symulacyjna jako sposób 
szacowania warto ści oczekiwanej i 

odchylenia standardowego

równowa Ŝnik pewno ścianaliza scenariuszy

graniczny okres zwrotuanaliza wra Ŝliwo ści

bezpośredniepośrednie

spossposóób ujmowania ryzyka w procesie decyzyjnymb ujmowania ryzyka w procesie decyzyjnym
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Zestawienie klasyfikacji metod analizy ryzyka 
projektów inwestycyjnych  - c.d.

analiza scenariuszy jako pośredni 
sposób szacowania wartości 

oczekiwanej i odchylenia 
stan-dardowego

Źródło: opr. wł. 

okres zwrotu określający 
ryzyko płynności

analiza symulacyjna jako sposób 
szacowania wartości oczekiwanej i 

odchylenia standardowego

ekwiwalent pewności 
odzwierciedla ryzyko 

przepływu pienięŜnego 
NCF

współczynnik zmienności, jako 
względna miara zmienności

metoda VaRstopa dyskontowa 
uwzględniająca ryzyko 
odzwierciedla ryzyko 

kosztu kapitału

odchylenie standardowe jako 
bezwzględna miara zmienności

miary zagroŜeniamiary wraŜliwościmiary zmienności

zakres dostarczanej informacjizakres dostarczanej informacji
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Metody wykorzystywane do analizy ryzyka 
projektów inwestycyjnych przez krajowe firmy

Źródło: opr. wł. 

100%Razem

22%Nie są wykorzystywane Ŝadne metody oceny ryzyka

1%Inne metody (podaj jakie)

47%Metody pośrednie (analiza wraŜliwości, analiza 
scenariuszowa, analiza symulacyjna)

30%Metody bezpośrednie (stopa dyskonta z ryzykiem, 
ekwiwalent pewności)

Procent 
odpowiedzi

Zakres i rodzaj stosowanych metod
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Prezentacja porównania wyników badań w 
zakresie prowadzenia sformalizowanej 
analiza ryzyka

Źródło: opr. wł. 

23686748Nie są
wykorzystywa
ne Ŝadne 
metody analizy 
ryzyka

7732942692Prowadzona 
jest 
sformalizowan
a analiza 
ryzyka

w %w %w %w %w %

W. 
Rogowski

D. 
Zarzecki

G. C Arnold              
D. Hatzopoulos

R. Pike 
1975

R. Pike 
1992
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Analiza wraAnaliza wraŜŜliwoliwośścici jest to prosta technika 
analityczna, która polega na badaniu wpływu 
zmian, jakie mogą wystąpić w przyszłości w 

kształtowaniu się kluczowych zmiennych 
projektu inwestycyjnego wpływających na jego 

opłacalność. 
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U podstaw teoretycznych tej metody leŜy załoŜenie, iŜ w 
trakcie fazy budowy, a następnie w fazie operacyjnej, 
wartości poszczególnych zmiennych wykorzystywanych 
do szacowania opłacalności projektu mogą przyj ąć inne 
wartości, niŜ zakładane. 

W analizie tej bada się, więc wraŜliwość wyników 
oceny opłacalności (przy wykorzystaniu kryterium 

decyzyjnego) na zmiany róŜnych zmiennych. 
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Analiza wraŜliwości moŜe być
wykorzystywana dla wszystkich 

metod bezwzględnej oceny 
opłacalności projektów 

inwestycyjnych. 
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Analiza wraŜliwości posługuje się kilkoma 
podstawowymi pojęciami:

�� zmienna objazmienna objaśśniana (zmienna bazowa)niana (zmienna bazowa)- metoda oceny opłacalności 
projektu inwestycyjnego, na której analiza wraŜliwości będzie 
przeprowadzana (np. NPV), 

�� zmienne objazmienne objaśśniajniająącece– zmienne występujące w algorytmie danej 
metody oceny opłacalności projektu inwestycyjnego, 

�� zmienne objazmienne objaśśniajniająące niezalece niezaleŜŜnene - zmienne występujące w algorytmie 
danej metody oceny opłacalności projektu inwestycyjnego, których 
zmiana nie wpływa w sposób bezpośredni na inne zmienne, 

�� zmienne objazmienne objaśśniajniająące zalece zaleŜŜnene - zmienne występujące w algorytmie 
danej metody, których zmiana wpływa w sposób bezpośredni na inne 
zmienne. 
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Bardzo waŜnym załoŜeniem wpływającym na 
poprawność przeprowadzania analizy wraanalizy wraŜŜliwoliwośścici jest 
przyjmowanie w algorytmie szacowania NPV, dla 
którego przeprowadzona jest analiza wraŜliwości, stopy 
dyskonta nie uwzględniającej premii za ryzyko.

Przyjmuje się, więc załoŜenie, iŜ ryzyko projektu 
inwestycyjnego jest zbliŜone do ryzyka obecnie 

prowadzonej działalności lub rentowności inwestycji 
bez ryzyka

.
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Pięć róŜnych technik analitycznych wykorzystywanych 
w analizie wraŜliwości które analizują: 

1. procentową zmianę wielkości zmiennej objaśnianej) wywołana 
określoną, np. 5% zmianą określonej zmiennej objaśniającej

2. procentową zmianę wielkości zmiennej objaśnianej wywołaną 1% 
zmianą zmiennej objaśniającej – badanie elastyczności 

3. wartość kryterium decyzyjnego dla określonej wartości zmiennej 
objaśniającej 

4. poziom graniczny zmiennej objaśniającej przy którym projekt 
inwestycyjny jest jeszcze opłacalny 

5. dopuszczalny procentowy poziom odchylenia zmiennych 
objaśniających przy których projekt inwestycyjny jest jeszcze 
opłacalny 
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W najprostszej postaci analizy wraanalizy wraŜŜliwoliwośścici badany jest 
wpływ procentowych odchyleń poszczególnych 
niezaleŜnych zmiennych objaśniających na zmienną
objaśnianą (kryterium decyzyjne oparte o danąmetodę
oceny opłacalności przedsięwzięcia inwestycyjnego). 

Badanie poszczególnych zmiennych polega na tym, 
Ŝe zakłada się określone odchylenia zmiennych 

objaśniających (wyraŜone procentowo, np. od –20% 
do +20%) od ich wartości podstawowych 
(prognozowanych) i szacuje się ponownie 

opłacalność przedsięwzięcia inwestycyjnego przy 
nowym poziomie danej zmiennej objaśniającej. 
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Przyjmuje się załoŜenie, Ŝe zmianie w określonym 
momencie podlega tylko jedna zmienna niezaleŜna. 
Pozostałe zmienne niezaleŜne pozostają na tym samym 
poziomie bazowym. 

Wraz ze zmianą jednej zmiennej niezaleŜnej zmianie 
moŜe ulec kilka zmiennych zaleŜnych, np. w 

przypadku badania wraŜliwości na zmianę wartości 
przychodów ze sprzedaŜy zmianie ulega takŜe 

wysokość podatku dochodowego. 
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Badając procentową zmianę poszczególnych zmiennych 
objaśniających moŜna wskazać te, których ewentualne 
odchylenia (ten sam % zmian) będąmiały najwi ększy 
wpływ na opłacalność przedsięwzięcia inwestycyjnego.

� Technika ta pozwala na zdefiniowanie zmiennych 
(obszarów), na których zmianę, przedsięwzięcie 
inwestycyjne jest najbardziej wraŜliwe. 

� Identyfikacja ta stanowi istotną informacj ę, gdyŜ wskazuje 
te obszary, które wymagają dodatkowych pogłębionych 
analiz, które słuŜyłyby bardziej precyzyjnemu określeniu 
czynników ryzyka przedsięwzięcia inwestycyjnego. 
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Analiza wraAnaliza wraŜŜliwoliwośści odpowiada w tym ci odpowiada w tym 
przypadku na pytanie:przypadku na pytanie: o ile zmieni się
wartość zmiennej objaśnianej, jeŜeli 
wartość danej niezaleŜnej zmiennej 

objaśniającej zmieni się o X%. 
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W drugim przypadku analiza wraŜliwości 
powinna wskazywać: 

� o ile zmieni się poziom opłacalności przedsięwzięcia 
inwestycyjnego mierzony określonąmetodą (zmienna 
objaśniana), 

� gdy wartość danej niezaleŜnej zmiennej objaśniającej 
zmieni się o 1%, a pozostałe niezaleŜne zmienne 
objaśniające pozostają bez zmian. 
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W tym celu dla poszczególnych 
niezaleŜnych zmiennych objaśniających 

szacowany jest współczynnik wraŜliwości 
rozumiany jako kąt nachylenia krzywej 
wyznaczającej profil NPV przy ró Ŝnych 
wartościach danej zmiennej niezaleŜnej. 
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PoniewaŜ jednak wartości zmiennych objaśniających 
mogą być w skrajnie innej skali, obliczeń naleŜy 
dokonywać na wartościach względnych, a nie 
bezwzględnych. 

gdzie:

ww - współczynnik wraŜliwości NPV na 1% zmianę wartości zmiennej objaśniającej Z,

Zi - i-ta wartość zmiennej objaśniającej (Zi = 1,01Zb lub 0,99Zb),

NPVi – wartość NPV przy i-tej wartości zmiennej Zi,

Zb – wartość bazowa zmiennej Z,

NPVb – wartość NPV dla zmiennej Zb.

b

bi

b

bi

Z

ZZ
NPV

NPVNPV

ww
−

−

=
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�� W licznikuW liczniku ułamka prezentowana jest procentowa zmiana 
wartości zmiennej objaśnianej (np. NPV) wywołana jedno 
procentową zmianą niezaleŜnej zmiennej objaśniającej Z 
(dowolna zmienna z algorytmu NPV), 

�� W mianownikuW mianowniku zaś jedno procentowa zmiana wartości 
niezaleŜnej zmiennej objaśniającej Z. 
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WspWspóółłczynnik wraczynnik wraŜŜliwoliwośścici informuje ile 
punktów procentowych zmiany zmiennej 
objaśnianej (np. NPV) przypada na jeden 

punkt procentowy zmiany niezaleŜnej 
zmiennej objaśniającej Z. 
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JeŜeli zaleŜność zmiennej objaśnianej (NPV) od 
danej niezaleŜnej zmiennej objaśniającej jest 

liniowa, dla wszystkich wartości danej 
niezaleŜnej zmiennej objaśniającej, wartość

współczynnika wraŜliwości jest wartością stała. 
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NiezaleŜne zmienne objaśniające, które:

� liniowo zmieniają przepływy pienięŜne netto, w 
przybli Ŝeniu równieŜ liniowo wpływają na zmiany NPV, 

� powodują zmianę stopy dyskontowej (np. koszt kapitału 
obcego, koszt kapitału własnego, struktura finansowania) 
lub oddziałują jednocześnie na kilka zmiennych zaleŜnych 
w róŜnych kierunkach, zazwyczaj powodują inne niŜ
liniowe zmiany zmiennej objaśniającej (zaleŜność
nieliniowa). 
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W przypadku zaleŜności: 

� liniowej współczynnik wraŜliwości, jest ilorazem 
róŜnicowym, czyli współczynnikiem kierunkowym prostej. 

� nieliniowej jest on granicą ilorazu róŜnicowego, czyli 
pochodną, którą szacuje się w tym punkcie, który 
reprezentuje najbardziej prawdopodobną wartość
analizowanej niezaleŜnej zmiennej objaśniającej. 
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Interpretacja współczynnika wraŜliwości jest 
następująca: 

�� wysoka bezwzglwysoka bezwzglęędnadna wartość świadczy o duŜym wpływie 
badanej niezaleŜnej zmiennej objaśniającej na zmienną
objaśnianą (badane kryterium decyzyjne oparte o daną
metodę oceny opłacalności przedsięwzięcia inwestycyjnego, 

�� wartowartośćść rr óówna zerowna zero, oznacza, Ŝe analizowana niezaleŜna 
zmienna objaśniająca w ogóle nie wpływa na zmienną
objaśnianą (na poziom opłacalności). NaleŜy jednak 
sprawdzić (w przypadku zaleŜności nieliniowych), czy 
współczynnik wraŜliwości nie jest przypadkiem róŜny od 
zera dla innych wartości analizowanej niezaleŜnej 
zmiennej objaśniającej, 
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Interpretacja współczynnika wraŜliwości jest 
następująca – c.d.: 

�� ujemna wartoujemna wartośćść świadczy, Ŝe analizowana niezaleŜna zmienna 
objaśniająca wpływa w sposób przeciwny na zmienną objaśnianą
(poziom opłacalności): wzrost niezaleŜnej zmiennej objaśniającej 
powoduje spadek zmiennej objaśnianej a spadek niezaleŜnej zmiennej 
objaśniającej powoduje wzrost zmiennej objaśnianej 

�� dodatnia wartododatnia wartośćść oznacza, Ŝe badana niezaleŜna zmienna objaśniająca 
wpływa w sposób zgodny na zmienną objaśnianą (poziom opłacalności 
i kryterium decyzyjne): wzrost niezaleŜnej zmiennej objaśniającej 
powoduje wzrost zmiennej objaśnianej a spadek niezaleŜnej zmiennej 
objaśniającej powoduje spadek zmiennej objaśnianej. 
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Analiza wraAnaliza wraŜŜliwoliwośścici odpowiada w tym 
przypadku na pytanie: o ile zmieni się
wartość zmiennej objaśnianej, jeŜeli 
wartość danej niezaleŜnej zmiennej 

objaśniającej zmieni się o 1%.
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W trzecim przypadku analiza wraŜliwości polega na 
podstawianiu do algorytmu danej metody oceny 
opłacalności (np. NPV) innych niŜ przyj ęte bazowo 
wartości niezaleŜnej zmiennej objaśniającej, przy 
pozostałych niezaleŜnych zmiennych objaśniających 
niezmienionych. 

� W takiej postaci analiza wraŜliwości odpowiada na 
pytanie, czy dla takiej wartoczy dla takiej wartośści niezaleci niezaleŜŜnej zmiennej nej zmiennej 
objaobjaśśniajniaj ąącej przedsicej przedsięęwziwzięęcie inwestycyjne zgodnie z cie inwestycyjne zgodnie z 
kryterium decyzyjnym zbudowanym w oparciu o kryterium decyzyjnym zbudowanym w oparciu o 
okreokreśślonlonąą metodmetodęę oceny opoceny opłłacalnoacalnośści jest jeszcze ci jest jeszcze 
opopłłacalne?acalne?
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W analizie wraŜliwości szacowane są równieŜ określone 
wartości niezaleŜnych zmiennych objaśniających 
(przypadek czwarty), dla których zgodnie z kryterium 
decyzyjnym zbudowanym w oparciu o określonąmetodę
oceny opłacalności jest jeszcze opłacalne (w przypadku 
NPV jest równe zero). 

� Wartości takie nazywane są wartościami granicznymi i 
odpowiadają na pytanie dla jakiej wartodla jakiej warto śści niezaleci niezaleŜŜnej nej 
zmiennej objazmiennej objaśśniajniaj ąącej przedsicej przedsięęwziwzięęcie inwestycyjne jest cie inwestycyjne jest 
jeszcze opjeszcze opłłacalneacalne. 
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Przeprowadzając analizę wraŜliwości moŜna teŜ uzyskać
odpowiedź na jeszcze inaczej sformułowane pytanie, a 
mianowicie, jakie sjakie sąą dopuszczalne odchylenia dopuszczalne odchylenia 
poszczegposzczegóólnych niezalelnych niezaleŜŜnych zmiennych objanych zmiennych objaśśniajniaj ąących, cych, 
przy ktprzy kt óórych przedsirych przedsięęwziwzięęcie inwestycyjne jest jeszcze cie inwestycyjne jest jeszcze 
opopłłacalneacalne. 

� W przypadku stosowania jako kryterium decyzyjnego, 
kryterium zbudowanego w oparciu o metodę NPV, 
szukana jest taka wartość niezaleŜnych zmiennych 
objaśniających, dla których NPV = 0.
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Analiza wraŜliwości jest w tym przypadku uzupełniana 
o informację o poziomie marginesów bezpieczeństwa 
stanowiących granicę opłacalności przedsięwzięcia 
inwestycyjnego, dla kaŜdej niezaleŜnej zmiennej 
objaśniającej 

Marginesy bezpieczeMarginesy bezpieczeńństwa mogstwa mogąą bybyćć wyrawyraŜŜone jako:one jako:

�Wartości bezwzględne

�Wartości względne
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BezwzglBezwzglęędny margines bezpieczedny margines bezpieczeńństwastwa jest to róŜnica 
między wartością graniczną a wartością bazową
analizowanej niezaleŜnej zmiennej objaśniającej albo 
między wartością bazową a graniczną. 

gdzie:

Zgr - wartość graniczna analizowanej niezaleŜnej zmiennej objaśniającej Z

Zbaz - wartość bazowa analizowanej niezaleŜnej zmiennej objaśniającej Z.

bazgr ZZ −
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Względny margines bezpieczeństwa jest to iloraz 
róŜnicy wartości granicznej i wartości bazowej do 
wartości bazowej badanej niezaleŜnej zmiennej 
objaśniającej 

gdzie:

Zgr - wartość graniczna analizowanej niezaleŜnej zmiennej objaśniającej Z

Zbaz - wartość bazowa analizowanej niezaleŜnej zmiennej objaśniającej Z.

baz

bazgr

Z

ZZ −
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Przeprowadzając analizę wraŜliwości, naleŜy 
pamiętać, Ŝe:

� dobór niezaleŜnych zmiennych objaśniających zaleŜy od 
przyj ętej w analizie metody oceny opłacalności 
przedsięwzięcia inwestycyjnego – zmiennymi mogą być, 
więc poszczególne elementy algorytmu matematycznego 
danej metody oceny opłacalności przedsięwzięcia 
inwestycyjnego, 

� zróŜnicowanie poziomu niezaleŜnych zmiennych 
objaśniających nie moŜe być dowolne, lecz logicznie 
uzasadnione. 
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Z punktu widzenia poziomu agregacji niezaleŜnych 
zmiennych objaśniających moŜna wyróŜnić dwa 
podstawowe warianty analizy wraŜliwości: 

� wariant ze zagregowanymi niezalezagregowanymi niezaleŜŜnymi zmiennymi nymi zmiennymi 
objaobjaśśniajniaj ąącymicymi, który oparty jest jedynie na 
podstawowych elementach wykorzystywanych w danym 
algorytmie metody oceny opłacalności (np. w przypadku 
NPV będą to przepływy pienięŜne netto, stopa dyskonta i 
ekonomiczny okres Ŝycia przedsięwzięcia), 
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� wariant ze ze dezagregowanymidezagregowanyminiezaleniezaleŜŜnymi zmiennymi nymi zmiennymi 
objaobjaśśniajniaj ąącymicymi, które bezpośrednio lub pośrednio 
determinują poszczególne elementy algorytmu danej 
metody opłacalności przedsięwzięcia inwestycyjnego. 
Stopień dezagregacji zmiennych objaśniających zaleŜy 
głównie od szczegółowości posiadanych danych, 
dokładności analizy i potrzeb informacyjnych w zakresie 
podejmowania decyzji 
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Wzrost kosztu kapitału
Zmiana struktury finansowania

Stopa dyskonta

WydłuŜenie fazy budowy
Skrócenie fazy operacyjnej

Okres Ŝycia 
przedsięwzięcia

Spadek wpływów 
Zwiększenie wydatków

Przepływy 
pienięŜne netto

Zmienne zdezagregowane
(szczegółowe)

Zmienne 
zagregowane

Kryterium opłacalności

Spadek wpływów inwestycyjnych 
(spadek wartości sprzedanego 

majątku trwa łego)

Spadek 
sprzedaŜy

Wzrost kosztów 
operacyjnych (bez 

amortyzacji)

Wzrost nakładów 
inwestycyjnych

Wpływy inwestycyjneWpływy 
operacyjne

Wydatki operacyjneWydatki inwestycyjne

WpływyWydatki

1. Spadek ceny
2. Spadek ilości
3. Spadek sprzedaŜy jednego z 

asortymentu

1. Koszt materiałów i 
energii

2. Wynagrodzenia
3. Koszty sprzedaŜy

1. Nakłady na rzeczowe składniki 
majątku trwałego

2. Nakłady fazy przedinwestycyjnej
3. Nakłady na kapitał obrotowy netto

Źródło: opr. wł. 
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Wyznaczając NPV dla róŜnych poziomów procentowych 
zmian zmiennych objaśniających moŜliwe jest 
sporządzenie wykresów NPV w zaleŜności od 
procentowej zmiany poszczególnych niezaleŜnych 
zmiennych objaśniających wykorzystywanych w 
algorytmie szacowania NPV. 

Wykres taki nosi nazwę krzywej wrakrzywej wra ŜŜliwoliwośścici.
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Nachylenie poszczególnych krzywych wraŜliwości 
wskazuje na poziom wraŜliwości NPV (opłacalności 
przedsięwzięcia inwestycyjnego) na zmianę określonej 
niezaleŜnej zmiennej objaśniającej:  

� Im wi ększe nachylenie (krzywa jest bardziej stroma), tym 
zmienna objaśniana (opłacalność przedsięwzięcia) jest 
wraŜliwsza na zmiany analizowanej niezaleŜnej zmiennej 
objaśniającej i tym większy jest poziom ryzyka 
przedsięwzięcia inwestycyjnego.  
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Graficzna postać analizy wraŜliwości           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
               - 15%       - 5%     + 5%       + 15% 

W arto ść bazowa 
zmiennej objaśnianej 

(NPV) 

Krzywa wra Ŝ liwo ści 
nakłady inwestycyjne 

Krzywa 
wra Ŝ liwo ści 

przychody ze 
sprzedaŜy 

M argines 
bezpiecze ństwa 

przychody ze 
sprzeda Ŝy  

M argines 
bezpieczeństwa 

nakłady inwestycyjne 

Źródło: opr. w ł.  
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Przy wykorzystaniu analizy wraŜliwości w procesie 
podejmowania bezwzględnej decyzji inwestycyjnej 
decydent otrzymuje informację o poziomie ryzyka w 
formie: 

� wraŜliwości kryterium decyzyjnego opartego na określonej 
metodzie oceny opłacalności przedsięwzięcia 
inwestycyjnego na zmianę elementów uwzględnianych w 
tej metodzie 

� wartości granicznych oraz marginesów bezpieczeństwa. 
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Zalety i wady analizy wraŜliwości

1. Przyjmowanie uproszczonego nie 
odpowiadającego rzeczywistości 
załoŜenia, o tym, iŜ badając 
określoną niezaleŜną zmienną
objaśniającą, tj. koryguj ąc ją o 
załoŜony % zmian, pozostałe 
niezaleŜne zmienne objaśniające 
przedsięwzięcia pozostawiane są na 
nie zmienionym poziomie

2. Ryzyko przedsięwzięcia zaleŜy 
zarówno od: wraŜliwości kryterium 
decyzyjnego na zmiany niezaleŜnych 
zmiennych objaśniających jak i 
zakresu prawdopodobnych wartości 
tych zmiennych odzwierciedlanych w 
ich rozkładach prawdopodobieństwa. 
PoniewaŜ w analizie wraŜliwości 
uwzględnia się tylko pierwszy 
czynnik, jest ona przez to 
niekompletna

1. SłuŜy do identyfikacji ryzyka wskazując obszary, 
które powinny być przedmiotem głębszej analizy

2. Jest uŜyteczna głównie w przypadku przedsięwzięć
rozwojowych, których ryzyko nie było wcześniej 
analizowane, a więc kiedy nie ma doświadczeń
pochodzących z podobnych przedsięwzięć
inwestycyjnych realizowanych wcześniej 

3. Jej wyniki, tj. znajomość wpływu poszczególnych 
niezaleŜnych zmiennych objaśniających na zmienną
objaśnianą, moŜna wykorzystać w innych analizach 
ryzyka 

4. MoŜna przedstawić wszystkie krzywe wraŜliwości na 
jednym wykresie, co moŜe ułatwić bezpośrednie 
porównania ryzyka determinowanego przez róŜne 
niezaleŜne zmienne objaśniające

5. Krzywe wraŜliwości przedstawiają uŜyteczną
informacj ę o punktach granicznych, w których 
następuje zmiana kryterium decyzyjne, oraz 
umoŜliwia obliczenie marginesów bezpieczeństwa 
realizacji konkretnego przedsięwzięcia

Wady Zalety 
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�Pierwszą z wad analizy wraŜliwości 
eliminuje analiza scenariuszy.

�Drugą zaś analiza symulacyjna.
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Przykład
Przepływy pienięŜne netto oraz NPV przedsięwzięcia inwestycyjnego dla stopy 
dyskonta 15% w wariancie bazowym 

45,6546,7648,00- 5,35- 76,25C. PRZEPŁYWY  PIENIĘśNE NETTO (NCF)

NPV  k = 15% 12,24

24,3623,2522,0119,7402. Podatek dochodowy 40%

197,83197,83197,83197,8301. Koszty operacyjne

222,19221,08219,84217,57Operacyjne

2,3506. Przedprodukcyjne nakłady kapitałowe

18,8105. Kapitał obrotowy netto  

31,2604. Maszyny i urządzenia

0,0031,2543. Nakłady przedinwestycyjne

3,200,002. Budynki i budowle

0,0045,001. Ziemia 

55,6276,25Inwestycyjne 

222,19221,08219,84273,1976,25B.B. Wydatki Wydatki 

267,84267,84267,84267,8401. SprzedaŜ

267,84267,84267,84267,840Operacyjne 

000,0000Inwestycyjne

267,84267,84267,84267,840A.A. WpWpłływyywy

19991998199719961995
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Analiza wraŜliwości przedsięwzięcia inwestycyjnego na 10% spadek przychodów ze 
sprzedaŜy w kaŜdym okresie

WRAśLIWOŚĆ NPV na 10% SPADEK PRZYCHODÓW ZE SPRZEDAśY

29,5830,6931,93- 21,42- 76,25C. PRZEPŁYWY  PIENIĘśNE NETTO (NCF)

NPV  k = 15%  -33,64 

13,6512,5411,309,0202. Podatek dochodowy 40%

197,83197,83197,83197,8301. Koszty operacyjne

211,48210,37209,13206,850Operacyjne

2,350,006. Przedprodukcyjne nakłady kapitałowe

18,810,005. Kapitał obrotowy netto  

31,260,004. Maszyny i urządzenia

0,0031,253. Nakłady przedinwestycyjne

3,200,002. Budynki i budowle

0,0045,001. Ziemia 

55,6276,25Inwestycyjne 

211,48210,37209,13262,4776,25B.B. Wydatki Wydatki 

241,06241,06241,06241,0601. SprzedaŜ

241,06241,06241,06241,060Operacyjne 

00000Inwestycyjne

241,06241,06241,06241,060A.A. WpWpłływyywy

19991998199719961995
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Analiza wraŜliwości przedsięwzięcia na 10% wzrost kosztów operacyjnych w kaŜdym 
okresie

WRAśLIWOŚĆ NPV na 10% WZROST KOSZTÓW OPERACYJNYCH 

33,7834,8936,13- 17,22- 76,25C. PRZEPŁYWY  PIENIĘśNE NETTO (NCF)

NPV  k = 15%  -21,65

16,4515,3414,1011,8202. Podatek dochodowy 40%

217,61217,61217,61217,6101. Koszty operacyjne

234,06232,95231,71229,430Operacyjne

2,350,006. Przedprodukcyjne nakłady kapitałowe

18,810,005. Kapitał obrotowy netto  

31,260,004. Maszyny i urządzenia

031,253. Nakłady przedinwestycyjne

3,200,002. Budynki i budowle

045,001. Ziemia 

55,6276,25Inwestycyjne 

234,06232,95231,71285,0676,25B.B. Wydatki Wydatki 

267,84267,84267,84267,8401. SprzedaŜ

267,84267,84267,84267,840Operacyjne 

00000Inwestycyjne

267,84267,84267,84267,840A.A. WpWpłływyywy

19991998199719961995
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Z analizy wraŜliwości decydent otrzymuje 
informacj ę, iŜ 10 %: 

� spadek wartości przychodów ze sprzedaŜy w kaŜdym 
okresie powoduje spadek NPV do wartości – 33,64 czyli 
poniŜej 0 – przedsięwzięcie jest, więc w tym przypadku 
nieopłacalne,

� wzrost kosztów operacyjnych w kaŜdym okresie powoduje 
spadek NPV do wartości – 21,65 czyli poniŜej 0 –
przedsięwzięcie jest, więc takŜe w tym przypadku 
nieopłacalne  
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Matryca wra Ŝliwości przedsięwzięcia inwestycyjnego

225,443,62%- 27,6833,7816,8912,24-4,7-21,65

Wartość
zmiennej 

obja śnianej 
NPV

Względny 
margines 

bezpiecze ńst
wa

Względny 
margines 

bezpiecze ństwa
Ww

10% spadek 
kosztów 

operacyjnych

5% spadek 
kosztów 

operacyjnych
Bazowy

5% wzrost 
kosztów 

operacyjnych

10% wzrost 
kosztów 

operacyjnych

Warto ść
zmiennej 

obja śniaj ącej

260,712,66%37,4845,7722,8812,24-10,7-33,64

Wartość
zmiennej 

obja śnianej 
NPV

Względny 
margines 

bezpiecze ń
stwa

Względny 
margines 

bezpiecze ńs
twa

Ww
10% 

wzrost 
sprzeda Ŝy

5% wzrost 
sprzeda Ŝy

Poziom
bazowy

5% spadek 
sprzeda Ŝy

10% 
spadek 

sprzeda Ŝy

Warto ść
zmiennej 

objaśniającej
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Metoda analizy scenariuszyMetoda analizy scenariuszy(ang. scenario analysis) 
uwzględnia:

� wraŜliwość zmiennej objaśnianej (np. NPV) na zmiany 
niezaleŜnych zmiennych objaśniających 

� zakres najbardziej prawdopodobnych wartości 
niezaleŜnych zmiennych objaśniających 
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AnalizAnalizęę scenariuszyscenariuszymoŜna 
przeprowadzać zarówno wykorzystując 

model zagregowany jak i 
zdezagregowany. 
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U podstaw teoretycznych tej metodyU podstaw teoretycznych tej metodyleŜy 
koncepcja, proponująca analizowanie ryzyka 
poprzez określanie scenariuszy zakładających 

przyjmowanie przez niezaleŜne zmienne 
objaśniające występujące w algorytmie danej 

metody oceny opłacalności wykorzystywanej w 
danym kryterium decyzyjnym określonych 

wartości w przyszłości.
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W analizie scenariuszowejanalizie scenariuszowejwykorzystywane są
informacje uzyskane z analizy wraŜliwości na 
podstawie, których sporządzane są moŜliwe 

warianty przyszłego kształtowania się
niezaleŜnych zmiennych objaśniających zwane 

scenariuszami.
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Algorytm postępowania w tej metodzie 
obejmuje dwa podstawowe etapy.  

� W etapie pierwszymetapie pierwszym, określane są scenariusze 
opisujące wartość poszczególnych niezaleŜnych 
zmiennych objaśniających w przyszłości. 
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Najczęściej konstruowane są trzy scenariusze: 

�� optymistyczny (optymistyczny (optimisticoptimistic -- O)O) w którym niezaleŜne zmienne 
objaśniające przyjmowane są na poziomie najbardziej 
optymistycznym,

�� bazowy (bazowy (bestbest - B), – niezaleŜne zmienne objaśniające są przyjmowane 
w wartościach przyjętych dla analizowanego przedsięwzięcia 
inwestycyjnego,

� pesymistyczny (pessimistic - P)– sporządzany dla najgorszych 
najbardziej pesymistycznych wartości niezaleŜnych zmiennych 
objaśniających.   

Stąd wywodzi się spotykana czasem angielska 
nazwa metody -analiza BOP (analiza BOP (BBestestOOptymisticptymistic

PPessimisticessimistic).).
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B. Nogalski M. Piwecki proponują budowanie 
czterech scenariuszy: 

1. Optymistycznego,

2. Pesymistycznego,

3. Najbardziej prawdopodobnego,

4. Najgorszego z moŜliwych. 
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St. A. Ross, R.W Westerfield, B. D. Jordan twierdzą
natomiast, Ŝe istnieje nieokreślona liczba róŜnych 
scenariuszy, które moŜna rozpatrywać. 
Jako minimum powinno okreJako minimum powinno okreśślalaćć sisięę, co najmniej pi, co najmniej pięćęć
scenariuszy:scenariuszy:

1. Sytuację bazową

2. Dwie sytuacje skrajne (wariant optymistyczny i 
pesymistyczny)  

3. Dwie sytuacje oparte na wartościach pośrednich między 
scenariuszem bazowym a scenariuszami skrajnymi 
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K. Marcinek proponuje aby w analizie 
scenariuszy budować dwa scenariusze: 

1. kluczowe zdarzenia, które w przyszłości będą
miały przebieg zgodny z oczekiwaniami 
(scenariusz bazowy),

2. wszystkie kluczowe zdarzenia, które będą miały 
przebieg gorszy od oczekiwanego (scenariusz 
pesymistyczny).  
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Dzięki zastosowaniu tej analizy otrzymywane są, więc 
zamiast jednej wartości NPV (NPVbaz), trzy wartości: 

1.1. NPVNPVbazbaz, czyli wartość bazowa,

2.2. NPVNPVpespes, która będzie uzyskana w przypadku 
zajścia scenariusza najgorszego 
(pesymistycznego),

3.3. NPVNPVoptopt, gdy zrealizuje się scenariusz najlepszy 
(optymistyczny).   
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� Analiza scenariuszy najczęściej stanowi wstęp do 
metod probabilistycznych.

� JeŜeli bowiem będą znane prawdopodobieństwa 
realizacji rozpatrywanych scenariuszy, to jest 
moŜliwe obliczenie statystycznych miar ryzyka. 
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W przypadku, gdy brak jest danych 
dotyczących prawdopodobieństwa realizacji 
analizowanych scenariuszy, wnioski z analizy 

muszą być oparte tylko na podstawie 
moŜliwych do uzyskania wartości NPVbaz, 

NPVopt, NPVpes. 



68

© Waldemar Rogowski

Zakładając, Ŝe dla kaŜdego scenariusza, przedsięwzięcie 
inwestycyjne moŜe być uznane za:
opopłłacalne (+)acalne (+)
nieopnieopłłacalne (acalne (--))

---IV

--+III

Źródło: Däumler K.D. Praxis der Investitions und WirtschaftlichkeitsrechnungVerlag neue 
Wirtschafts – Briefe Berlin Auflage 3 str. 163

-++II

+++I

pesymistycznybazowyoptymistycznyWarianty  

Rodzaje scenariuszy

MoŜliwe modelowe warianty dla trzech podstawowych scen ariuszy
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Tylko w przypadku wariantu I i IV sytuacja jest 
jednoznaczna. 

� W wariancie Iwariancie I przedsięwzięcie inwestycyjne będzie 
zawsze opłacalne nawet w przypadku zaistnienia 
najbardziej pesymistycznego scenariusza, naleŜy, 
więc je przyjąć.

� W wariancie IVwariancie IV przedsięwzięcie powinno być bez 
wątpienia odrzucone, gdyŜ nawet dla wariantu 
najbardziej optymistycznego jest nieopłacalne. 
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�� Wariant IIIWariant III stwarza juŜ wysokie ryzyko podjęcia 
błędnej decyzji i decydent według subiektywnego 
odczucia musi zdecydować o podjęciu bądź
rezygnacji z realizacji przedsięwzięcia.
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Najczęściej spotykany jest jednak wariant II w 
którym:

�� NPVNPVbazbaz i NPVNPVoptopt są dodatnie- przedsięwzięcie 
inwestycyjne moŜna uznać za opłacalne 

�� NPVNPVpespes jest ujemne- przedsięwzięcie inwestycyjne 
jest, więc nieopłacalne. 
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W tym przypadku konieczne jest porównanie wartości 
oszacowanego NPV dla scenariusza bazowego i 
pesymistycznego (NPVbaz i NPVpes). 

� Im wi ększa jest wartość NPV dla scenariusza 
bazowego, tym mniejsze jest zagroŜenie przyjęcia 
do realizacji nieopłacalnego przedsięwzięcia 
inwestycyjnego. 
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W przypadku właściwie zdefiniowanych scenariuszy 
ujemna wartość NPV dla scenariusza pesymistycznego 
(NPVpes), określa maksymalną wartość straty, jaką
firma moŜna ponieść realizując dane przedsięwzięcie 
inwestycyjne. 

� Jeśli warto ść takiej straty moŜe zostać
zaabsorbowana przez firmę bez powaŜnych 
konsekwencji finansowych (bankructwa), to 
przedsięwzięcie inwestycyjne nie zagrozi 
przyszłości firmy, moŜna, więc go realizować.
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Zalety i wady analizy scenariuszy:

* destymulanta – zmienna, której wyŜsza wartość oznacza negatywny wpływ na poziom opłacalności (np. koszty, nakłady 
inwestycyjne) 

** stymulanta - zmienna, której wyŜsza wartość oznacza pozytywne wpływ na poziom opłacalności (np. przychody ze sprzedaŜy)

Źródło: opr. wł.  na podstawie literatury przedmiotu

1. RozwaŜa tylko kilka moŜliwych scenariuszy, chociaŜ w 
rzeczywistości istnieje bardzo duŜa ich liczba

2. Zakłada, Ŝe zmienne traktowane jako objaśniające są
dodatnio skorelowane, (przyjmują one dla scenariusza 
pesymistycznego wartości największe dla destymulant* 
oraz najmniejsze dla stymulant*, a dla scenariusza 
optymistycznego największe dla stymulant i najmniejsze 
dla destymulant). W rzeczywistości 
prawdopodobieństwo, Ŝe wszystkie niezaleŜne zmienne 
objaśniające osiągną jednocześnie najgorszą lub 
najlepszą wartość jest bardzo małe. Zatem analiza 
scenariuszy zazwyczaj przeszacowuje wielkości 
graniczne – NPV pesymistycznego scenariusza jest zbyt 
niska, a NPV optymistycznego  scenariusza jest za 
wysoka 

1. Dostarcza więcej 
informacji o poziomie 
ryzyka przedsięwzięcia 
inwestycyjnego niŜ
analiza jedynie jednego 
wariantu – bazowego

2. Eliminuje jedną z wad 
analizy wraŜliwości, 
gdyŜ umoŜliwia 
analizowanie 
jednoczesnych zmian 
więcej niŜ jednej 
niezaleŜnej zmiennej 
objaśniającej

WADYZALETY 
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Przykład 

Firma rozpatruje realizacj ę przedsięwzięcia 
inwestycyjnego. Decydent rozwaŜa moŜliwość zajścia w 
przyszłości pięciu scenariuszy (dwóch pesymistycznych, 
dwóch optymistycznych i bazowego). 

Źródło: opr. wł.

600Optymistyczny

400Umiarkowanie optymistyczny

200Bazowy

0 Umiarkowanie pesymistyczny

- 200 Pesymistyczny

Wartość NPVRodzaj scenariusza



76

© Waldemar Rogowski

Zgodnie z kryterium decyzyjnym opartym o metodmetodęę
NPVNPV przedsięwzięcie inwestycyjne jest nieopłacalne 
(NPV < 0) jedynie dla scenariusza pesymistycznego. 

� Decydent uwaŜa jednak, iŜ ewentualna strata w 
kwocie 200 jest moŜliwa do zakumulowania przez 
firm ę. Analizowane przedsięwzięcie inwestycyjne 
moŜna, więc przyjąć do realizacji.
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U podstaw teoretycznych metod probabilistyczno –
statystycznych leŜy załoŜenie, Ŝe ryzyko przedsięwzięcia 
inwestycyjnego moŜna mierzyć poprzez pomiar 
rozproszenia moŜliwych wyników wokół określonej 
wartości. 

� Rozproszenie określane jest względem pewnej wielkości 
centralnej, którą w teorii ryzyka jest wartość
oczekiwana. 

� Im rozproszenie jest większe, tym ryzyko nie osiągnięcia 
załoŜonej wartości jest większe. 
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Bezwzględne kryterium decyzyjne zbudowane w 
oparciu o wartość oczekiwaną NPV moŜna 
wyrazić następująco: 

�� E(NPV) E(NPV) ≥≥ 00 - przedsięwzięcie inwestycyjne jest opłacalne, 
moŜe być realizowane, 

�� E(NPV) = 0E(NPV) = 0 - przedsięwzięcie inwestycyjne jest neutralne, 
moŜe być realizowane,

�� E(NPV) < 0E(NPV) < 0 - przedsięwzięcie inwestycyjne jest 
nieopłacalne, nie moŜe być realizowane.  
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Jako statystyczną miarę ryzyka przedsięwzięć
inwestycyjnych powszechnie przyjmuje się:

1.1. odchylenie standardowe (odchylenie standardowe (σσσσσσσσ) wyra) wyraŜŜajająące: ce: 

� wielkość rozproszenia wokół wartości 
oczekiwanej E(X)

� ryzyko w wartościach bezwzględnych 

2.2. wspwspóółłczynnik zmiennoczynnik zmiennośści CV:ci CV:

� ryzyko w wartościach względnych 
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W zaleŜności od przyjętej definicji ryzyka zwi ązanej z 
ujmowanie ryzyka jako odchylenia lub tylko 
negatywnego odchylenia moŜna rozpatrywać dwie 
podstawowe podgrupy w ramach metod 
probabilistyczno – statystycznych: 

� metody w ujęciu largo, uwzględniające wszystkie wartości 
odchyleń zarówno pozytywne jak i negatywne od wartości 
oczekiwanej zmiennej objaśnianej (np. NPV) 
analizowanego przedsięwzięcia inwestycyjnego 

� metody w ujęciu stricte, uwzględniające tylko wartości 
odchyleń negatywnych od wartości oczekiwanej zmiennej 
objaśnianej (np. NPV) analizowanego przedsięwzięcia 
inwestycyjnego; wówczas szacowane jest „semiryzyko”. 
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Zestawienie klasyfikacji metod probabilistyczno 
– statystycznych 

Źródło: opr. wł. 

semiwspółczynnik
zmienności SCV 

współczynnik 
zmienności CV

względne

semiwariancja (Sσσσσ2) 
semiodchylenie
standardowe (Sσσσσ)

wariancja (σσσσ2) 
odchylenie 
standardowe (σσσσ)

Bezwzględne

ScricteLargo 
Charakter 

miary 
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W przypadku wykorzystywania metod metod 
probabilistycznoprobabilistyczno––statystycznychstatystycznychkonieczne jest 
ustalenie następujących podstawowych załoŜeń:

1. horyzontu czasowego analizy 
2. metody oceny opłacalności przedsięwzięcia 

inwestycyjnego stanowiącej podstawę dla analizy ryzyka 
3. sposobu szacowania prawdopodobieństwa dla danych 

losowych zmiennych objaśniających 
4. wzajemnej zaleŜności przepływów pienięŜnych netto w 

czasie. Koniecznym jest określenie czy przepływy 
pienięŜne są zaleŜne czy teŜ niezaleŜne w czasie 

5. prawdopodobieństwa wystąpienia poszczególnych 
poziomów przepływów pienięŜnych netto 
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Horyzont czasowy analizy określany jest przez 
okres Ŝycia przedsięwzięcia  inwestycyjnego 
(t = 0 ...n okresów). 

� Najczęściej metody metody probabilistycznoprobabilistyczno––statystycznestatystyczne
opierają się na metodzie NPV i kryterium 
decyzyjnym zbudowanym w oparciu o tęmetodę. 
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Prawdopodobieństwo zaistnienia określonej 
wartości losowych zmiennych objaśniających 
moŜe być wyznaczone w trojaki sposób: 

� jako prawdopodobieństwa a priori ustalone na podstawie 
matematycznych prawidłowości dotyczących zaleŜności 
między róŜnymi przewidywanymi poziomami zmiennych,

� jako prawdopodobieństwa a posteriori ustalane na 
podstawie doświadczeń z przeszłości dotyczących realizacji 
przedsięwzięć inwestycyjnych w podobnych warunkach,

� jako prawdopodobieństwa subiektywne wyznaczane przez 
podejmującego decyzję na podstawie jego doświadczenia, 
intuicji oraz subiektywnej oceny decydenta   
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Strumienie przepływów pienięŜnych netto 
związane z danym przedsięwzięciem 
inwestycyjnym mogą być w czasie: 

�NiezaleŜne

�ZaleŜne
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Przepływy pienięŜne netto są niezaleŜne:

� w przypadku, gdy, ich wartość w danym okresie t nie 
zaleŜy od osiągnięcia określonych wartości przepływów 
pienięŜnych netto w poprzednich okresach ( t – 1;2...), 

� to wariancja wartości NPV zdeterminowana jest tylko 
wariancją przepływów pienięŜnych netto w poszczególnych 
okresach (latach) przy danej stopie dyskontowej, a więc 
stanowi ich sumę. 
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Przepływy pienięŜne netto są zaleŜne: 

� kiedy ich wartość w okresie t zaleŜy od wartości 
przepływów pienięŜnych netto osiągniętych w poprzednich 
okresach (t – 1;2...) - tzn. prawdopodobieństwa ich 
wystąpienia są uwarunkowane uprzednio realizowanymi 
przepływami pienięŜnymi netto, 

� to przy obliczaniu wariancji wartości zdyskontowanej 
netto (NPV), niezbędne jest uwzględnienie kowariancji 
przepływów pienięŜnych netto w czasie. 
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Prawdopodobieństwa wystąpienia róŜnych 
poziomów losowych zmiennych objaśniających 
odznaczają się trzema właściwościami: 

� prawdopodobieństwa osiągnięcia poziomu losowej 
zmiennej objaśniającej, które nie mogą się zdarzyć lub są
nieosiągalne są równe zeru,

� suma prawdopodobieństw wszystkich moŜliwych wartości 
losowych zmiennych objaśniających jest równa jeden, 

� prawdopodobieństwo określonego ciągu poziomu losowych 
zmiennych objaśniających musi być równe sumie 
prawdopodobieństw kaŜdego poziomu tych zmiennych w 
tym ciągu.  
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Procedura postępowania w metodach 
probabilistyczno – statystycznych 

 
Metody probabilistyczno – statystyczne algorytm postępowania 

Przedsięwzięcia inwestycyjne o niezaleŜnych 
przepływach pienięŜnych netto (przypadek 1) 

Przedsięwzięcia inwestycyjne  o zaleŜnych 
przepływach pienięŜnych netto(przypadek 2) 

Wariant rozszerzony 

Przypadek 1a 
Wariant uproszczony 

Przypadek 1b 

Źródło: opr. wł. 
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Występują dwie propozycjedwie propozycjeszacowania odchylenia 
standardowego NPV oraz współczynnika zmienności 
NPV dla przedsięwzięć o niezaleŜnych saldach 
przepływów pienięŜnych (przypadek 1): 

1. pierwsza z nich polega na szacowaniu wartości 
oczekiwanej przepływów pienięŜnych netto (NCF) i 
dopiero w drugim kroku warto ści oczekiwanej NPV, 

2. druga propozycja polega zaś na bezpośrednim wyliczaniu 
wartości NPV w oparciu o analizę scenariuszy i dopiero w 
następnym kroku obliczanie wartości oczekiwanej NPV 
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Gdy przyjmie się załoŜenie, iŜ przepprzepłływy ywy 
pienipienięŜęŜne netto danego przedsine netto danego przedsięęwziwzięęcie cie 

inwestycyjnego sinwestycyjnego sąą zalezaleŜŜnene, 
wykorzystywana jest metoda 

kowariancji. 
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Szacowanie probabilistyczno – statystycznych 
miar ryzyka dla przedsięwzięć inwestycyjnych o 
niezaleŜnych przepływach pienięŜnych netto 

Etap IEtap I
Oszacowanie warto ści oczekiwanej przepływów pieni ęŜnych netto 
E(NCFt) dla ka Ŝdego kolejnego okresu t według wzoru:

tjt

J

j
tjt pNCFNCFE ∑

=
=

1
)(

gdzie:

E(NCFt) – wartość oczekiwana NCF w roku t,

NCFjt – j– ty poziom NCF w roku t,

pjt – prawdopodobieństwo wystąpienia j – tego poziomu NCF w roku t przy 
spełnieniu następującego warunku:

1
1

=∑
=

J

j
tjp
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Etap IIEtap II

Po obliczeniu warto ści oczekiwanej wszystkich prze-pływów 
pieni ęŜnych netto dla wszystkich okresów nale Ŝy oszacowa ć
wartowarto śćść oczekiwanoczekiwan ąą NPVNPV: 

gdzie:

kWACC – stopa dyskonta oparta na historycznym poziomie średniowaŜonego 
kosztu kapitału,

kRF – stopa dyskonta oparta na rentowności inwestycji bez ryzyka.

gdzie: at = 

t

n

t
t aNCFENPVE )()(

0
∑

=

=

t
WACCRF

t k
a

)1(

1

lub+
=
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Stopa dyskontowa przyjmowana jest w tym 
przypadku na poziomie bazowym, tj. nie 
uwzględniającym premii za ryzyko. 

� U podstaw takiego podejścia leŜy załoŜenie, Ŝe w 
sytuacji, kiedy ryzyko jest rozwaŜane oddzielnie, 
włączenie premii za ry-zyko do stopy dyskontowej 
podnosiłoby tę stopę do niewłaściwego poziomu, 
wpływając w efekcie na zaniŜenie wartości 
oczekiwanej NPV. 
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Etap IIIEtap III

W kolejnym kroku obliczana jest wariancja 
przepływów pienięŜnych netto:

oraz wariancja NPV

tj

J

j
tjNCF pNCFENCF

tt 







−= ∑

=1

22 )((σ

∑
=

=
n

t
tNCFNPV att

0

22 )(σσ
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Etap IVEtap IV

Z uwagi na fakt, Ŝe wariancja jest pojęciem nie 
interpretowalnym obliczane jest odchylenie 
standardowe NPV (δδδδNPV): 

2
NPVNPV σσ =
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Odchylenie standardowe: 

� informuje, o ile o ile śśrednio wartorednio wartośćść NPV analizowanego NPV analizowanego 
przedsiprzedsięęwziwzięęcia inwestycyjnecia inwestycyjne--go mogo moŜŜe odchylie odchylićć sisięę (in plus 
jak i in minus) od wartości oczekiwa-nej E(NPV) danego 
przedsięwzięcia inwestycyjnego, 

� jest bezwzglbezwzglęędndnąą miarmiarąą ryzyka przedsiryzyka przedsięęwziwzięęcia cia 
inwestycyjnegoinwestycyjnego,

� im jest wywyŜŜszeszetym ryzyko jest wyŜsze.  
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Etap VEtap V

Ostatnim etapem tego procesu jest szacowanie 
współczynnika zmienności wartości zaktualizowanej 
netto:

)(NPVE
CV NPV

NPV

δ
=



99

© Waldemar Rogowski

Współczynnik zmienności:

� określa ile jednostek ryzykaile jednostek ryzykaprzypada na 
jednostkę wartości oczekiwanej NPV, 

� jest wzglwzglęędndnąą miarmiar ąą ryzyka przedsiryzyka przedsięęwziwzięęcia cia 
inwestycyjnegoinwestycyjnego,

�� im jest wyim jest wyŜŜszy tym jest wiszy tym jest więększy poziom ryzyka kszy poziom ryzyka 
przedsiprzedsięęwziwzięęcia inwestycyjnegocia inwestycyjnego.  
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W przypadku analizowania ryzyka tylko w 
kategorii negatywnego odchylenia, metody: 

�semiodchylenia standardowego 

�semiwspółczynnika zmienności 
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Miary te związane są ściśle z klasycznym 
odchyleniem standardowym i klasycznym 
współczynnikiem zmienności. 

JednakŜe w tym przypadku uwzględnia 
się jedynie ujemne odchylenie od 

wartości oczekiwanej. 
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Semiwariancja NCF dla kolejnych okresów.

gdzie: pjt – prawdopodobieństwo wystąpienia j – tego poziomu

NCF w roku t

zjt = [(NCF jt - E(NCFt))
2, dla NCFjt - E(NCFt) < 0 i 0 dla NCFjt - E(NCFt) ≥ 0]

tj

J

j
jNCF pzS
t∑

=

=
1

2σ

jt

J

j
tjp 1

1

=∑
=
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Następnie obliczana jest semiwariancja NPV 
zgodnie ze wzorem:

t

n

t
NCFNPV aSS t )(

0

22 ∑
=

= σσ

oraz semiodchyleniesemiodchyleniestandardowe wartostandardowe wartośści NPVci NPV

t

n

t

NCFNPV aSS t )(
0

2∑
=

= σσ
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SemiodchylenieSemiodchyleniestandardowestandardowejest absolutną
miarą ryzyka negatywnego przedsięwzięcia 
inwestycyjnego i jest interpretowane w 
następujący sposób: 

O jakO jakąą wartowartośćść negatywnie monegatywnie moŜŜe odchylie odchylićć sisięę
NPV od wartoNPV od wartośści oczekiwanej?ci oczekiwanej?
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Względną miarą negatywnego ryzyka 
przedsięwzięcia inwestycyjnego jest 
semiwspółczynnik zmienności NPV 

t

NPV
NPV NPVE

S
SCV

)(

δ
=
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Przy podejmowaniu bezwzględnych decyzji 
inwestycyjnych generalnie stosuje się klasyczną
formuł ę łącznego pomiaru ryzyka 

� W większości przypadków NPV przedsięwzięcia 
inwestycyjnego ma rozkład zbliŜony do rozkładu 
normalnego symetrycznego, stąd semiwariancja w 
przybli Ŝeniu odpowiada połowie wariancji, a więc 
wykorzystanie tych dwóch rodzajów mierników ryzyka 
moŜe dać zbliŜone wyniki. 
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Przy szacowaniu odchylenia standardowego 
NPV, odchylenia moŜliwych wartości NCF od 
wartości oczekiwanych podnosi się do 
kwadratu. 
MoŜe to powodować, Ŝe szacunek ryzyka będzie 
zawyŜony. 

� Wykorzystywanie kategorii odchylenia przeciętego 
pozwala korygować to niebezpieczeństwo. 
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Odchylenie przeciętne:

� jest to średnia waŜona wartości bezwzględnych odchyleń
moŜliwych poziomów NPV przy określonym poziomie 
prawdopodobieństwa 

� wskazuje, o ile średnio róŜnią sięmoŜliwe wartości NPV od 
wartości oczekiwanej NPV. 

tt j

J

j
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W oparciu o oszacowane odchylenie przeciętne 
NCF (dδδδδNCFt) moŜna oszacować:

� odchylenie przeciętne wartości NPV:

� przeciętny współczynnik zmienności: 

∑
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=
n

t
tNCFNPV add
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Podstawowym problemem związanym z szacowaniem 
statystycznych miar ryzyka w przypadku wariantu 
rozszerzonego jest znalezienie podstaw do określa-nia 
róŜnych moŜliwych wartości przepływów pienięŜnych 
netto i prawdo-podobieństw ich występowania. 

� Jednym ze źródeł informacji o moŜliwych wartościach 
przepływów pienięŜnych netto jest analiza wraŜliwości, 
zwłaszcza ta prowadzona na modelu zdezagregowanym. 

� Trudno jednak w bardziej złoŜonych kombinacjach 
przejść od prawdopodobieństw wystąpienia określonych 
wartości pojedynczych przepływów pienięŜnych netto do 
łącznego prawdopodobieństwa wszystkich przepływów 
pienięŜnych netto w całym okresie Ŝycia przedsięwzięcia 
inwestycyjnego. 
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Szacowanie Szacowanie probabilistycznoprobabilistyczno––statystycznychstatystycznych
miar ryzyka dla przedsięwzięć inwestycyjnych o 
niezaleŜnych przepływach pienięŜnych netto 

�� Analiza scenariuszowaAnaliza scenariuszowastanowi podstawę wariantu 
uproszczonego  szacowania statystycznych miar 
ryzyka dla przedsięwzięć inwestycyjnych o 
niezaleŜnych przepływach pienięŜnych netto. 
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W I etapieI etapie naleŜy określić poziom prawdopodobieństwa 
dla poszczególnych przyjętych scenariuszy. 

Najczęściej w literaturze postuluje się, aby 
przyjmować:

� dla obu skrajnych scenariuszy tj. optymistycznego i 
pesymistycznego prawdopodobieństwa na poziomie 
0,25 

� zaś dla scenariusza bazowego 0,5. 
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Są teŜ propozycje zrywających z załoŜeniem 
symetrycznego rozkładu prawdopodobieństwa.

M Siudak proponuje na przykład przyj ęcie 
następujących prawdopodobieństw dla: 

�Scenariusza optymistycznego 0,100,10

�Bazowego 0,70,7

�Pesymistycznego 0,20,2
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P. Szczepankowski przedstawia propozycję, w 
której prawdopodobieństwa wynoszą dla: 

�Scenariusza optymistycznego 0,30,3

�Bazowego 0,60,6

�Pesymistycznego 0,10,1
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W II etapieII etapie szacowana jest wartość oczekiwana 
NPV 

E(NPV)= popt NPVopt + pb NPVb + ppesNPVpes, 

gdzie: 

NPVopt, NPVbaz i NPVpesoznaczają wartości NPV obliczone 
odpowiednio dla scenariusza optymistycznego, bazowego i 
pesymistycznego 

popt,  pb,  popt – prawdopodobieństwa zajścia określonego scenariusza
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Zakres czynności składających się na etap trzecietap trzeci
obejmuje:

� oszacowanie wariancji: 

� odchylenia standardowego

2

222
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W ostatnim etapieostatnim etapieszacowany jest współczynnik 
zmienności  

)(NPVE
CV NPV

NPV

δ
=
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Przykład 

6000,2optymistyczny

Źródło: opr. wł

4000,3umiarkowanie optymistyczny

2000,3bazowy

00,1umiarkowanie pesymistyczny

-2000,1pesymistyczny

Warto ść NPVPrawdopodobie ństwa 
wyst ąpienia (p i)

Rodzaj scenariusza
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Szacowanie Szacowanie probabilistycznoprobabilistyczno––statystycznychstatystycznych
miar ryzyka dla przedsięwzięć inwestycyjnych o 
zaleŜnych przepływach pienięŜnych netto 

� Dla przedsięwzięć o zaleŜnych saldach 
przepływów pienięŜnych netto procedura 
szacowania poszczególnych statystycznych miar 
ryzyka jest odmienna niŜ w przypadku sald 
niezaleŜnych. 
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Zakłada się, bowiem, Ŝe:

� w roku t = 1t = 1 występują i – te salda NCFNCF1i1i oraz 
odpowiadające im wskaźniki prawdopodobieństwa pp1i 1i 

� w roku t = 2t = 2 występują j – te salda NCFNCF2j2j oraz 
odpowiadające im wskaźniki prawdopodobieństwa pp2j 2j 

� prawdopodobieństwa pp2j2j mają charakter 
prawdopodobieństw warunkowych. 
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Zapis p2j (NCF2j / NCF1i) oznacza, Ŝe istnieje 
prawdopodobieństwo osiągnięcia przepływów 
pienięŜnych netto w kolejnym okresie (drugim roku) w 
wysokości NCF2j pod warunkiem wcześniejszego 
wystąpienia przepływu pienięŜnego netto w wysokości 
NCF1i w  roku pierwszym. 

� W rezultacie w roku tt uzyskanie moŜliwych NCF NCF 
będzie zaleŜne od tego, jaka wartość (wariant) 
NCFNCF wystąpił w poprzednim okresie (t (t -- 1)1).
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Przyjmuje się dla przepływów pienięŜnych netto 
formuł ę prawdopodobieństwa warunkowego, 
przy załoŜeniu, iŜ:

� całkowite nakłady inwestycyjne (wydatki inwestycyjne) są
jednorazowe i ponoszone w okresie t = 0,

� w przedsięwzięciu inwestycyjnym nie uwzględnia się
księgowej wartości likwidacyjnej,

� wpływy i wydatki w fazie operacyjnej są róŜne w czasie i 
zaleŜne   
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W teorii prawdopodobieństwa osiągnięcia : 

��NCF pNCF p1111 (NCF(NCF1111)) i pp1212 (NCF(NCF1212) ... p) ... p1i1i (NCF(NCF1i1i))
określane są jako prawdopodobieństwa a 
priori, poniewaŜ poziomy ich kształtowania, 
są wyznaczane przed określeniem 
moŜliwości realizacji NCFNCF w następnym 
roku. 
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W pierwszej kolejności naleŜy określić salda NCF w 
roku t = 1, a dopiero potem prawdopodobieństwa 
warunkowe p2j (NCF2j / NCF1i), które w teorii 
rachunku prawdopodobieństwa noszą nazwę a 
posteriori. 

p2j (NCF2j / NCF1i) = p (NCF1i ∩∩∩∩ NCF2j ) / p1i (NCF 1i) 

gdzie: 

p (NCF1i ∩ NCF2j ) – prawdopodobieństwo osiągnięcia salda NCF1i w roku t 
= 1 i salda NCF2j  w roku t = 2 czyli jednoczesne wystąpienie tych dwóch 
zdarzeń, symbol ∩ oznacza koniunkcję obu zdarzeń
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Wobec tego prawdopodobieństwo wystąpienia w 
jednym i drugim roku salda NCF1i  i NCF2j 
jest równe: 

p (NCF1i ∩∩∩∩ NCF2j ) = p1i (NCF 1i) x p2j (NCF2j / NCF1i)

Prawdopodobieństwo wystąpienia NCFNCF1i1i w pierwszym 
roku i NCFNCF2j2j w drugim roku jest równe iloczynowi 
prawdopodobieństwa zajścia NCFNCF1i 1i w pierwszym roku i 
prawdopodobieństwa zajścia NCFNCF2j2j w drugim roku pod 
warunkiem, iŜ w pierwszym roku wystąpił NCFNCF1i1i.
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Procedura szacowania statystyczne miar ryzyka 
jest kilku etapowa i obejmuje: 

�� SzacowanieSzacowaniewartości NPV dla wszystkich moŜliwych 
kombinacji NCF. 

�� Obliczenie Obliczenie wartości oczekiwanej NPV 

gdzie: 

m – oznacza liczbę róŜnych moŜliwych kombinacji strumieni NCF, 

pj = p1i (NCF1i ∩ NCF2j ) – prawdopodobieństwa wystąpienia salda

NCF1i ∩ NCF2j.
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W ostatnim kroku szacowane jest:

� odchylenie standardowe 

� współczynnik zmienności 

( ) j
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Przykład 

� Przedsiębiorstwo ocenia efektywność przedsięwzięcia 
inwestycyjnego o trzyletnim ekonomicznym okresie Ŝycia 
(1 rok – faza budowy i dwa lata fazy operacyjnej).

� Na jego realizację konieczne jest poniesienie nakładów 
inwestycyjnych w fazie budowy (pierwszym okresie) w 
kwocie 50 mln zł.

� RozłoŜenie w czasie przepływów pienięŜnych netto w 
drugim roku fazy operacyjnej jest zaleŜne od przepływów 
pienięŜnych netto uzyskanych w pierwszym roku fazy 
operacyjnej.   
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� W pierwszym roku fazy operacyjnej moŜliwe są do 
uzyskania przepływy pienięŜne netto w wysokości 40 mln
oraz 35 mln. 

� Przepływy te mogą zostać zrealizowane z 
prawdopodobieństwem odpowiednio 0,6 i 0,4. 

� W drugim okresie fazy operacyjnej przepływy pienięŜne 
netto są zaleŜne od tego, który z przepływów pienięŜnych 
netto zostanie osiągnięty w pierwszym okresie fazy 
operacyjnej. 
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� JeŜeli w pierwszym okresie zostanie osiągnięty przepływ 
pienięŜny netto w wysokości 40 mln, to w roku drugim 
przepływy pienięŜne netto mogą wynieść odpowiednio 25 
mln przy prawdopodobieństwie 0,5; 33 mln przy 
prawdopodobieństwie 0,3 oraz 42 mln przy 
prawdopodobieństwie 0,2.

� Natomiast, jeŜeli w pierwszym okresie przepływ pienięŜny 
netto będzie miał wartość 35 mln to w drugim okresie 
przepływy pienięŜne mogą wynieść 20 mln z 
prawdopodobieństwem 0,7 i 34 mln z 
prawdopodobieństwem 0,3.  
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Źródło: Ostrowska E.: Ryzyko inwestycyjne;Wydawnictwo Uniwersytetu Gdańskiego; Gdańsk 
1999r

0,3340,435

0,720

0,242

0,333

0,52506401,0- 50

p2j (NCF2j / NCF1i)NCF2jp1i (NCF1i)NCF1ip0 NCF0NCF0

t = 2t = 1t = 0
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0,4 x 0,7 = 0,2835 i 20

0,4 x 0,3 = 0,1235 i 34

pj NPVjNPVjpjNCF2NCF1NCF0

2,1067,020,32540- 50

2,45313,630,183340- 50

35- 50

0,282035- 50

0,124240- 50

0,6 x 0,2 = 0,1240 i 42

= p(NCF1i ∩∩∩∩ NCF2j )

Źródło; opr wł. Na podstawie Ostrowska E.: Ryzyko inwestycyjne;Wydawnictwo Uniwersytetu Gdańskiego; 
Gdańsk 1999r

1,1909,920,1234

-0,462-1,65

2,52821,07

0,6 x 0,3 = 0,1840 i 33

0,6 x 0,5 = 0,340 i 25

Salda NCF (NCF1i ∩∩∩∩ NCF2j )
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�� wartowartośści oczekiwana ci oczekiwana 

�� odchylenie standardowe (odchylenie standardowe (δδδδδδδδ (NPV)) wynosi 7,28: (NPV)) wynosi 7,28: 

�� wspwspóółłczynnik zmiennoczynnik zmiennośści ci 

81,7190,1462,0582,2453,2106,2)( =+−++=NPVE

22

222

)81,792,9(12,0)81,765,1(28,0

)81,707,21(12,0)81,763,13(18,0)81,702,7(3,0
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93,0
81,7
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Zalety i wady metod probabilistycznometod probabilistyczno--
statystycznychstatystycznych

Źródło: opr. wł.  na podstawie pozycji literaturowych

1. Skomplikowane procedury 
szacowania ,

2. Konieczność przyjmowania 
duŜej ilości załoŜeń,

3. Trudności w oszacowaniu 
prawdopodobieństwa zarówno 
w odniesieniu do przepływów 
pienięŜnych netto jak równieŜ
poszczególnych scenariuszy.

1. Pomiar ryzyka 
przeprowadzany 
jest miarami 
obiektywnymi 
(odchyleniem 
standardowym i 
współczynnikiem 
zmienności) 

Wady Zalety 
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Analiza symulacjaAnaliza symulacjazwana Monte Monte CarloCarlo

� Eliminuje dwie podstawowe wady analizy 
scenariuszy dotyczące: 

�ograniczonej ilości badanych scenariuszy 

�załoŜenia o dodatniej korelacji pomiędzy 
niezaleŜnymi zmiennymi objaśniającymi 

� Łączy zalety analizy wraŜliwości jak i analizy 
scenariuszy 
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Zastosowanie analizy symulacyjnejanalizy symulacyjnejw 
analizie ryzyka przedsianalizie ryzyka przedsięęwziwzięćęć

inwestycyjnychinwestycyjnychzostało po raz pierwszy 
przedstawione w 1964r. przez D.B. 

Hertza
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� Jako kryterium decyzyjne słuŜące do przeprowadzenia 
symulacji przyjmowane jest najczęściej kryterium 
decyzyjne zbudowane w oparciu o metodę NPV. 

� Zmiennymi modelu symulacyjnego są za-tem czynniki 
determinujące wartość NPV a tym samym  kryterium 
decyzyjne. 

� Analiza symulacyjna moŜe wykorzystywać takŜe inne 
kryteria decyzyjne jak choćby oparte o metodę IRR 
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Cykl symulacyjny w analizie Monte Carlo
składa się z pięciu podstawowych etapów a 
mianowicie: 

1. konstrukcji modelu finansowego przedsięwzięcia inwestycyjnego, w 
którym: definiowane są zmienne zdeterminowane i losowe, następnie 
określane są zaleŜności i wzajemne powiązania pomiędzy zmiennymi 
losowymi przedsięwzięcia,

2. ustalania hipotetycznego rozkładu prawdopodobieństwa wartości dla 
kaŜdej zmiennej losowej (obarczonej ryzykiem), 

3. losowego wyboru wartości z hipotetycznego rozkładu danej zmiennej 
losowej i oszacowanie dla niej wartości zmiennej objaśnianej (np. 
NPV), 

4. przeprowadzenie określonej serii symulacji w celu uzyskania jak 
największej ilości róŜnych wartości zmiennej objaśnianej, 

5. wyznaczanie empirycznego rozkładu wartości zmiennej objaśnianej 
otrzymanego w wyniku powtórzeń symulacji i estymacja tego 
rozkładu.  
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W modelu finansowym naleŜy określić wszystkie 
najbardziej istotne zmienne mające wpływ na 
ryzyko przedsięwzięcia wykorzystywane w 
algorytmach danej metody oceny opłacalności 
przedsięwzięć inwestycyjnych  

Dobór zmiennych zaleŜy od:

� rodzaju przedsięwzięcia inwestycyjnego 

�poŜądanego stopnia dezagregacji modelu 

�zakresu prowadzonej analizy 
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Liczba zmiennych zdeterminowanych 
(pewnych) i losowych (obarczonych ryzykiem) 
moŜe się zmieniać w zaleŜności od potrzeb danej 
analizy. 

W węŜszym ujęciu (model zagregowany) są to 
zwykle trzy zmienne losowe: 

�stopa dyskonta

�przepływy pienięŜne netto 

�długość okresu Ŝycia przedsięwzięcia 
inwestycyjnego (lub długość samej fazy 
operacyjnej).
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W modelu zdezagregowanym jako zmienne 
losowe najczęściej przyjmowane są poszczególne 
składniki: 

1. przychodów ze sprzedaŜy, 

2. kosztów operacyjnych,

3. nakładów inwestycyjnych.  
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D. B. Hertz w analizie symulacyjnej załoŜył zmienność
dziewięciu podstawowych zmiennych pogrupowanych w 
trzech obszarach (model zdezagregowany):

1.1. Rynek: Rynek: 
� rozmiary rynku, 
� tempo wzrostu rynku,
� ceny sprzedaŜy, 
� udział w rynku, 

2.2. PrzedsiPrzedsięęwziwzięęcie inwestycyjne: cie inwestycyjne: 
� całkowite nakłady inwestycyjne,
� długość okresu Ŝycia przedsięwzięcia inwestycyjnego,
� księgowa wartość likwidacyjna (rezydualna).

3.3. Koszty operacyjne:Koszty operacyjne:
� jednostkowy koszt zmienny,
� Koszty stałe.   
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Ustalanie hipotetycznego rozkładu zmiennych 
losowych 

� Określenie zakresu wartości danej zmiennej jest łatwiejsze od 
wyznaczania konkretnej wartości danej zmiennej ex ante. 

� Granice tego zakresu zaleŜą bezpośrednio od stopnia pewności 
decydenta, co do jego oczekiwań w zakresie kształtowania się danej 
zmiennej. 

� Na tym etapie analizy konieczna jest znajomość wartości oczekiwanej i 
odchylenia standardowego, które stanowią główne parametry 
wykorzystywane w opisie rozkładu (normalnego) NPV. 

� Obliczenie odchylenia standardowego jest moŜliwe na podstawie 
informacji ex post  dotyczących kształtowania się danej zmiennej 
losowej w zbliŜonych przedsięwzięciach realizowanych w przeszłości. 
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W teorii postuluje się, aby dla uproszczenia 
procedury przyjmować dla wszystkich 
zmiennych:

�� rozkrozkłład normalnyad normalny – do określenia konkretnego 
rozkładu wystarczy podanie wartości oczekiwanej 
i odchylenia standardowego,

�� rozkrozkłład jednostajnyad jednostajny– aby określić konkretny 
rozkład wystarczy podanie wartości minimalnej i 
maksymalnej.  
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Losowy wybór wartości z hipotetycznego rozkładu 
danej zmiennej losowej i wyznaczenie dla niej wartości 
wyjściowej (zmiennej objaśnianej, np. NPV) 

� Algorytm komputerowy wybiera losowo dla 
kaŜdej zmiennej losowej konkretną wartość z 
hipotetycznego rozkładu prawdopodobieństw tej 
zmiennej. 

� Następnie szacowana jest dla tych zmiennych 
wartość zmiennej objaśnianej (np. NPV). 
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Mogą istnieć dwa rodzaje zaleŜności między 
zmiennymi losowymi: 

� Zmienne są zaleŜne

� Zmienne są niezaleŜne
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W przypadku przyj ęcia załoŜenia, iŜ zmienne te są
niezaleŜne oddzielnie losowane są wartości dla kaŜdej 
zmiennej, a następnie obliczana jest wartość zmiennej 
objaśnianej (np. NPV). 

� W przeciwieństwie do analizy scenariuszowej w 
tym przypadku jedna wartość zmiennej moŜe być
powiązana zarówno z wysoką, jak i z niską
wartością drugiej zmiennej. 
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Natomiast w przypadku załoŜenia, Ŝe zmienne losowe są
wzajemnie zaleŜne, co jest konieczne w wypadku, w 
którym zmienne są powiązane: 

�� przez zaleprzez zaleŜŜnonośści matematyczne (przyczynowo ci matematyczne (przyczynowo ––
skutkowe), skutkowe), 

�� lub gdy slub gdy sąą w duw duŜŜym stopniu skorelowane. ym stopniu skorelowane. 

NiezaleŜne losowanie pojedynczych zmiennych 
losowych często moŜe powodować powstawanie 

niewłaściwych zbiorów zmiennych losowych (np. 
wysokiemu poziomowi sprzedaŜy towarzyszy niska 

wartość podatku dochodowego). 
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W celu zabezpieczenia się przed takimi 
przypadkami w jednym cyklu 

symulacyjnym losuje się tylko jedną
zmienną losową, a pozostałe zmienne 

skorelowane przyjmowane są a priori w 
zaleŜności od uprzednio wylosowanej 
wartości pierwszej zmiennej losowej. 
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Seria cykli symulacyjnych 

� Etap ten obejmuje obliczenia komputerowe serii wartości 
NPV 

� Te wartości będą w kolejnym etapie symulacji podstawą
do wyznaczania empirycznego rozkładu zmiennej 
objaśnianej będącej miarą opłacalności przedsięwzięcia 
inwestycyjnego.

� Liczba cykli symulacyjnych jest równa liczbie powtórzeń
procedury generowana wartości dla kaŜdej zmiennej 
losowej oraz obliczania wartości zmiennej objaśnianej na 
podstawie tychŜe wygenerowanych wartości zmiennych 
losowych.
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Wyznaczanie empirycznego rozkładu 
otrzymanych wartości zmiennej objaśnianej i 
jego estymacja 

� Seria cykli symulacyjnych słuŜy analizie częstości 
występowania otrzymanych szacunków zmiennej 
objaśnianej (np. NPV), które stanowią podstawę
do ustalenia funkcji gęstości prawdopodobieństwa 
dla tej zmiennej.
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Następnie na podstawie ustalonego 
empirycznego rozkładu wartości danej zmiennej 
objaśnianej (np. NPV) estymuje się dla danego 
przedsięwzięcia inwestycyjnego parametry jej 
rozkładu. 

W przypadku:
� rozkładu zbliŜonego do normalnego:

�� wartowartośćść oczekiwanoczekiwanąą i odchylenie standardowei odchylenie standardowe

� asymetrycznego 

�� medianmedianęę, dominant, dominantęę oraz odchylenie oraz odchylenie kwantylowekwantylowe

� rozkładu jednostajnego 

�� wartowartośści minimalnci minimalnąą i maksymalni maksymalnąą
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Schemat symulacji Monte Carlo w 
oparciu o metodę NPV 

zaproponowany przez D. Hertz’a
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K a te g o r ie  z m ie n n y c h  w y b ie ra n e  d o  s y m u la c j i M o n te  C a r lo  p rz y  p ró b a c h  o b lic z a n ia  N P V  

A n a liz a  r y n k u  P ro c e s  in w e s ty c y jn y  K o s z ty  o p e ra c y jn e  

R o z m ia r    C e n y     T e m p o      U d z ia ł    N a k ła d y      W a r to ś ć     E k o n o m     K o s z ty         J e d n o s tk o w y   
ry n k u   s p rz e d a .   w z ro s tu    w  r y n k u    in w e s ty c .   r e z y d u a ln a  o k re s  Ŝ y c ia   o p e ra c y jn e    k o s z t   
                            r y n k u                                                        p r z e d s ięw z ię c ia                  z m ie n n y  

 

W a rto ś c i p ra w d o p o d o b ie ń s tw  d la  is to tn y c h  c z y n n ik ó w  

L o s o w y  w y b ó r  g ru p  c z y n n ik ó w  p o d  w z g lę d e m  
p ra w d o p o d o b ie ń s tw a  w y s tą p ie n ia  w  p rz y s z ło ś c i 

O b lic z a n ie  N P V  
D la  k a Ŝ d e j k o m b in a c j i g ru p  c z y n n ik ó w  

W ie lo k ro tn e ,  lo s o w e  w y b ie ra n ie  z e s ta w ó w  d a n y c h  

          Z a p is y w a n ie  ro z k ła d u  N P V  
 

Ź ró d ło :  o p r .  w ł.   n a  p o d s ta w ie  D .B .  H e r t z  R is k  A n a ly s is  in  C a p ita l In v e s tm e n ts  H a rv a rd  B u s in e s s  
R e v ie w   J a n u a r y  –  F e b ru a r y  1 9 6 4 ,  s .  9 5 -1 0 6 .  
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Zakres praktycznego stosowania metody symulacyjnej 
w analizie ryzyka przedsięwzięcia inwestycyjnego zaleŜy 
głównie od kilku czynników takich jak:

1. dostępność informacji niezbędnych do przeprowadzenia 
analizy - brak informacji mo Ŝe stanowić, bowiem znaczącą
barierę stosowania tej metody,

2. wielkość i ranga przedsięwzięcia inwestycyjnego, które to 
czynniki determinują koszt analiz - dla małych przedsięwzięć
koszt przeprowadzenia analizy symulacyjnej moŜe być zbyt 
wysoki,

3. okres Ŝycia przedsięwzięcia inwestycyjnego; im jest on dłuŜszy 
tym większe znaczenie odgrywa analiza symulacyjna,

4. wiedzy oraz zainteresowania decydentów nowymi 
nowoczesnymi metodami analizy ryzyka przedsięwzięć
inwestycyjnych.    22



156

© Waldemar Rogowski

Wykorzystuj ąc wyznaczony w analizie 
symulacyjnej rozkład statystyczny NPV moŜna 
szacować prawdopodobieństwo osiągnięcia 
przez NPV wartości: 

1. z określonego przedziału 

2. większej lub mniejszej od określonej wartości 

WWłłaaśściwociwośści te majci te mająą ogromne znaczenie, gdyogromne znaczenie, gdyŜŜ uzupeuzupełłniajniaj ąą
kryterium decyzyjne o element prawdopodobiekryterium decyzyjne o element prawdopodobieńństwa jego stwa jego 

osiosiąągnignięęcia.cia.
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Źródło: opr. wł.

Jeśli rozkład NPV jest ciągły i w przybliŜeniu normalny, to 
prawdopodobieństwo, iŜ NPV danego przedsięwzięcia inwestycyjnego znajdzie 
się w przedziale: 

--[[E(NPV) E(NPV) -- 11δδδδδδδδNPVNPV; E(NPV) + 1; E(NPV) + 1δδδδδδδδ NPVNPV] ] -- wynosi 68,3%,wynosi 68,3%,

--[E(NPV) [E(NPV) -- 22δδδδδδδδ NPVNPV; E(NPV) + 2; E(NPV) + 2δδδδδδδδ NPVNPV] ] -- wynosi 95,5%wynosi 95,5%

--[E(NPV) [E(NPV) -- 33δδδδδδδδ NPVNPV; E(NPV) + 3; E(NPV) + 3δδδδδδδδ NPVNPV] ] -- wynosi (99,7%).wynosi (99,7%).
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Bardzo waŜną informacj ą w procesie 
decyzyjnym jest określenie 
prawdopodobieństwa zaistnienia zdarzenia, 
polegającego na tym, Ŝe: 

�NPV danego przedsięwzięcia 
inwestycyjnego będzie wynosiła określoną
wartość. 
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W tym przypadku stosowana jest forma 
wystandaryzowanego rozkładu normalnego, dla 
którego za pomocą standaryzacji szacowana jest 
nowa wartość: zmienna Zzmienna Z

gdzie:

z - zmienna wystandaryzowana, 

x - zakładane wartości analizowanej zmiennej. 

NPV

NPVEx
z

σ
)(−=
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Tablica rozkładu zmiennej 
wystandaryzowanej Z

0,15871,0

0,18410,9

0,21190,8

0,2420,7

0,27430,6

0,30850,5

0,34460,4

0,38210,3

0,42070,2

0,46020,1

0,500

Prawdopodobieństwo, iŜ wartość badanej zmiennej (np. NPV)

W przypadku dodatnich wartości z jest większe niŜ E(NPV) + zδδδδ
W przypadku ujemnych  wartości z jest mniejsze niŜ E(NPV) - zδδδδ

Wartość Z
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Tablica rozkładu zmiennej 
wystandaryzowanej Z  - c.d.

0,00622,5

0,00133

Źródło: tablice statystyczne

0,02282

0,02871,9

0,03591,8

0,04461,7

0,05481,6

0,06681,5

0,08081,4

0,09681,3

0,11511,2

0,13571,1

Prawdopodobieństwo, iŜ wartość badanej zmiennej (np. NPV)

W przypadku dodatnich wartości z jest większe niŜ E(NPV) + zδδδδ
W przypadku ujemnych  wartości z jest mniejsze niŜ E(NPV) - zδδδδ

Wartość Z
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Informacj ę zawartą w tabeli naleŜy odczytywać
w sposób następujący: 

� dla Z = - 1,4 odpowiadająca mu wielkość
prawdopodobieństwa wynosi 0,0808 

� Prawdopodobieństwo, iŜ dla danego 
przedsięwzięcia inwestycyjnego: 

NPV < okreNPV < okreśślonej wartolonej wartośści (x) wynosi 8,08%,ci (x) wynosi 8,08%,

NPV > od okreNPV > od okreśślonej wartolonej wartośści (x) wynosi ci (x) wynosi 

1 1 –– 0,0808 = 0,9192 tzn. 91,92%. 0,0808 = 0,9192 tzn. 91,92%. 
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Zalety i wady analizy symulacyjnej

Źródło: opr. wł.  na podstawie pozycji literaturowych

1. Problemem jest określenie rozkładu prawdopodobieństwa zmiennych 
losowych i korelacji ich rozkładów. Technicznie łatwo jest uwzględnić
kaŜdy rodzaj korelacji zmiennych w analizie symulacyjnej: 
oprogramowanie symulacyjne pozwala na określenie zarówno 
korelacji zmiennych, jak i korelacji międzyokresowych. Jednak nie 
jest proste ich merytoryczne uzasadnienie

2. Przyjmowane jest w niej załoŜenie, iŜ zmienne są niezaleŜne, podczas 
gdy przyjmowane zmienne (czynniki ekonomiczne) są na ogół
statystycznie zaleŜne. Zjawiska te powinny być, zatem uwaŜnie 
rozpatrywane, aby uwzględnić wzajemne współzaleŜności pomiędzy 
statystycz-nym rozkładem zmiennych. Ich uwzględnienie zwiększa 
stopień złoŜoności modelu

3. Konieczność opracowania duŜej ilości informacji, oraz określenie siły i 
kierunku korelacji mi ędzy zmiennymi losowymi w zakresie wpływów i 
wydatków pienięŜnych

4. Konieczność oszacowania hipotetycznych rozkładów 
prawdopodobieństwa wartości zmiennych losowych.      W związku z 
tym konieczne jest przy tym wykorzystywanie wszystkich dostępnych 
informacji: historycznych danych o podobnych przedsięwzięciach 
inwestycyjnych, których często decydent nie posiada w szczególności w 
przypadku przedsięwzięć rozwojowych

1. UmoŜliwia zna-cznie 
dokładniejsze oszacowanie 
wartości oczekiwanej E(NPV) i 
ry-zyka (mierzonego 
odchyleniem standardowym) dla 
kaŜdego analizowanego 
przedsięwzięcia niŜ metody 
probabilistyczno - statystyczne

2. Nie zakłada dodatniego 
skorelowania stanów zmiennych 
objaśniających 

3. Nie ogranicza się do analizy 
kilku warto ści zmiennych 
objaśniających (tak jak ma to 
miejsce w przypadku analizy 
scenariuszowej) 

4. Najbardziej teoretycznie 
poprawna technika analizy 
ryzyka z grupy metod 
pośrednich 

Wady Zalety 
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Ilustracja idei bezpośredniego uwzględniania ryzyka w 
przedsięwzięciach 
inwestycyjnych w oparciu o metodę NPV 

Metoda ekwiwalentu pewności CEt

Metoda granicznego okresu zwrotu

Metoda stopy dyskonta z ryzykiem kRADR

Źródło: opr. wł.
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� W metodzie granicznego okresu zwrotu ryzyko 
jest uwzględniane poprzez arbitralne ustalenie 
krótkiego okresu zwrotu całkowitych nakładów 
inwestycyjnych dla przedsięwzięć inwestycyjnych 
o wysokim poziomie ryzyka.
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Metoda granicznego okresu zwrotu opiera się, 
więc na trzech podstawowych przesłankach 
teoretycznych: 

1. przyj ęte szacunki długości okresu Ŝycia przedsięwzięcia  
inwestycyjnego a szczególnie fazy operacyjnej, są często 
wynikiem mało obiektywnych decyzji i w rzeczywistości 
znacząco mogą odbiegać od przyjętych załoŜeń

2. im wcześniej zostaną wycofane zainwestowane kapitały, 
tym mniejsze ryzyko związane z danym przedsięwzięciem 

3. korzyści netto w bliskiej przyszłości są bardziej pewne niŜ
korzyści netto w dalszej przyszłości 
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� Istota teoretyczna metody granicznego okresu 
zwrotu opiera się, więc na minimalizacji okresu 
zwrotu całkowitych nakładów inwestycyjnych 
związa-nych z danym przedsięwzięciem 
inwestycyjnym.
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Dla przedsięwzięć typowych, jeŜeli wartość NPV w 
„sztucznie” ograniczonym okresie Ŝycia jest większa od 
zera to takŜe w całym okresie Ŝycia przedsięwzięcia 
wartość NPV będzie większa od zera. 

Wynika to z faktu występowania po granicznym okresie 
zwrotu w przypadku przedsięwzięć typowych tylko dodatnich 
przepływów pienięŜnych netto, które powiększają wartość
NPV. 
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Graficzna prezentacja metody granicznego 
okresu zwrotu 
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W przypadku stosowania metody granicznego okresu 
zwrotu, stopa dyskontowa wykorzystywana do 
dyskontowania przepływów pienięŜnych netto nie 
zawiera w sobie premii za ryzyko, określana jest, więc 
jako stopa bez ryzyka (kRF). 

� ZałoŜenie powyŜsze jest przyjmowane z uwagi na to, aby 
ryzyko nie było dwukrotnie uwzględniane w algorytmie 
metody NPV (raz w skróconym okresie Ŝycia 
przedsięwzięcia inwestycyjnego raz w stopie dyskonta). 
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Kryterium decyzyjne będące podstawą podjęcia 
bezwzględnej decyzji inwestycyjnej oparte na metodzie 
NPV jako metodzie oceny opłacalności przedsięwzięcia 
inwestycyjnego oraz metodzie granicznego okresu 
zwrotu jako metodzie analizy ryzyka moŜna 
sformułować w sposób następujący: 

�� NPVngrNPVngr > 0> 0 – przedsięwzięcie inwestycyjne jest opłacalne, 
moŜe być realizowane, 

�� NPVngrNPVngr = 0= 0 – przedsięwzięcie inwestycyjne jest neutralne, 
moŜe być realizowane, 

�� NPVgrNPVgr < 0< 0 – przedsięwzięcie inwestycyjne jest 
nieopłacalne, nie moŜe być realizowane. 
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Przy określaniu granicznego okresu zwrotu 
decydenci mogą oprzeć się na:

1. doświadczeniu nabytym z realizacji podobnych 
przedsięwzięć w przeszłości (przydatne są w tym 
przypadku informacje pozyskane w procesie post audytu), 

2. podpisanych umowach z odbiorcami,
3. tempem postępu naukowo – technicznego w branŜy, w 

której przedsięwzięcie jest realizowane,
4. wynikami badańmarketingowych, które pozwalają

określić długość cyklu Ŝycia produktu, który b ędzie 
wytwarzany dzięki realizacji danego przedsięwzięcia 
inwestycyjnego.   
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Zalety i wady metody granicznego okresu 
zwrotu

Źródło: opr. wł.  na podstawie pozycji literaturowych

1. Subiektywizm w określaniu 
granicznego okresu zwrotu

2. Niezgodność z głównym 
załoŜeniem metody NPV 
(uwzględniania do 
szacowania NPV całego 
okresu Ŝycia przedsięwzięcia 
inwestycyjnego)

1. Nieskomplikowany algorytm 
matematyczny

2. Prostota interpretacji

Wady Zalety 
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Przesłanki teoretyczne metody stopy dyskonta z 
ryzykiem mogą być uzasadnione na gruncie 
teorii uŜyteczności krańcowej i stosunku 
decydenta do ryzyka. 

� WyŜszy poziom ryzyka moŜe być, bowiem zaakceptowany 
przez decydenta jedynie pod warunkiem osiągnięcia 
odpowiedniej rekompensaty w postaci dodatkowego 
zarobku. 

Rekompensata ta jest uwzglRekompensata ta jest uwzglęędniana w premii za dniana w premii za 
ryzyko (ryzyko (riskrisk premiumpremium).).
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Premia za ryzyko musi być tym wyŜsza, im: 

� wyŜszy jest poziom ryzyka związany z realizacją danego 
przedsięwzięcia inwestycyjnego , 

� większa jest awersja decydenta do ryzyka. 

Im wyŜej oceniane jest ryzyko przedsięwzięcia 
inwestycyjnego, tym wyŜszej stopy zwrotu 

oczekuje inwestor. 
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Metoda stopy dyskonta z ryzykiem opiera się, na 
właściwości metody NPV dotyczącej spadku 
bezwzględnej miary opłacalności przedsięwzięcia w 
przypadku zwiększania stopy dyskonta (im wyŜsza 
stopa dyskonta tym niŜsza wartość NPV). 

Skorygowanie stopy dyskonta o premiSkorygowanie stopy dyskonta o premięę za ryzyko za ryzyko 
zaostrza, wizaostrza, więęc wymagania stawiane przedsic wymagania stawiane przedsięęwziwzięęciu. ciu. 
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Ogólny algorytm metody RADR moŜna zapisać
następującą formuł ą: 

gdzie:

kRADR – stopa dyskontowa uwzględniająca premię za ryzyko,

kRF – podstawowa stopa dyskonta wyraŜona jako stopa zwrotu inwestycji

bez ryzyka,

rp – procentowo wyraŜona premia za ryzyko,

kwacc– podstawowa stopa dyskonta wyraŜona jako koszt kapitału mierzony

WACC.

kRADR= Stopa bazowa + Korekta w formie premii za ryzyko

kkRADRRADR = = kkRFRF + + rrpp

kRADR = kwacc + rp
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W literaturze przedmiotu opisane są cztery 
metody szacowania premii za ryzyko: 

� metoda subiektywna (ekspercka), 

� metoda klasyfikacji (klas ryzyka), 

� metoda obiektywna - współczynnika zmienności,

� metoda oparta na modelu wyceny aktywów 
kapitałowych (CAPM).  
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W polskiej praktyce gospodarczej do 
szacowania premii za ryzyko najczęściej 
wykorzystuje sięmetodę subiektywną. 

� Metoda ta opiera się na eksperckim podejściu do 
określania premii za ryzyko.

� Decydent w tym przypadku dodaje do stopy 
bazowej punkty procentowe wyraŜające premię za 
ryzyko.

� Bazuje przy tym na swojej wiedzy, doświadczeniu 
oraz intuicji. 
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Podstawowym zarzutem stawianym tej 
metodzie jest brak sprecyzowanych zasad 
wartościowania wpływu róŜnych czynników na 
wysokość premii za ryzyko. 

Staje się to przyczyną stosunkowo duŜych 
rozbieŜności w szacunkach poziomu premii za 
ryzyko, przez róŜnych decydentów, dla zbliŜonych 
pod względem ryzyka przedsięwzięć inwestycyjnych.
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Stosowanie do określania premii za ryzyko 
metody klasyfikacji polega najczęściej na 
zakwalifikowaniu danego przedsięwzięcia 
inwestycyjnego do określonej klasy ryzyka, 
której przypisana jest odpowiednia premia za 
ryzyko, najczęściej wyraŜona procentowo. 

Jest to, więc w pewnym sensie odmiana metody 
subiektywnej, w której próbuje się wykorzystać
bardziej obiektywne kryteria ustalania premii za 
ryzyko. 
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Klasy ryzyka mogą być budowane jednak 
według róŜnych kryteriów: 

�� czasczas- zakłada się, Ŝe poziom ryzyka jest tym wyŜszy, im 
dłuŜszy jest ekonomiczny okres Ŝycia przedsięwzięcia. 

�� branbranŜŜaa, w jakiej realizowane jest przedsięwzięcie w tym 
przypadku premia za ryzyko określana jest przez ryzyko 
branŜy, w jakiej dane przedsięwzięcie inwestycyjne jest 
realizowane, 

�� rodzaj przedsirodzaj przedsięęwziwzięęcia inwestycyjnegocia inwestycyjnego, o wysokości premii 
za ryzyko decyduje charakter realizowanego 
przedsięwzięcia. 
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Propozycja systemu klas ryzyka do szacowania premii za ryzyko 
przedsięwzięcia inwestycyjnego przy wykorzystaniu jako kryterium 
wyodrębniania klas - charakteru przedsięwzięcia 

* WACC – koszt kapitału firmy realizującej dane przedsięwzięcie inwestycyjne

Źródło: opr. wł.  na podstawie pozycji literaturowych

Stopa bazowa + 20%Spekulacyjny

Stopa bazowa + 10%Rozwojowy

Stopa bazowa + 5%Modernizacyjny
A. Skowronek Z. 
Leszczyński

[2001]

2 * WACCPrzedsięwzięcia spekulacyjne

1,25 *  WACCProdukcja nowego wyrobu

1 * WACCPowiększenie skali działalności firmy

0,75* WACC*Usprawnienie technologii wytwarzania 
produktu w celu obniŜki kosztówD. Dobija 

J. Kuchmacz

[1993]

Stopa dyskontowa z 
ryzykiem kRADR

Charakter przedsięwzięcia 
inwestycyjnego

Autor
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Określanie wysokości stopy dyskonta z 
ryzykiem w zaleŜności od relacji rynek –
produkt 

Źródło: Perridon L. Steiner  M.  Finanzwirtschaft der UnternehmenVerlag Franz Vahlen
Munchen 1986r. str. 90;

20%30%Nowy rynek i nowy produkt 

15%25%Nowy rynek i znany produkt

5%15%Obecny rynek i nowy produkt

0%10%Obecny rynek i znany produkt

Premia za 
ryzyko

Nominalna stopa dyskonta 
z ryzykiem kRADR

Sytuacja 
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Określanie premii za ryzyko w zaleŜności od 
rodzaju przedsięwzięcia

Źródło: opr. wł. 

powyŜej 8w zupełnie innej branŜyIII c

5,1 - 8w podobnej branŜyIII b

3,2 - 5w obecnej branŜyIII a

rozwojoweIII

1 – 3modernizacyjneII

0odtworzenioweI

Premia za ryzyko w %Charakter przedsięwzięciaKlasa ryzyka
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Metodologia określania premii za  ryzyko przez 
niemieckie firmy chemiczne

bardzo małe
19 pkt

Małe
15 pkt

Średnie
11 pkt

DuŜe
8 pkt

Bardzo duŜe
4 pkt

Ryzyko ilości 
produkcji

PowyŜej dziesięciu  
lat

17 pkt

Do dziesięciu  lat
14 pkt

Do sześciu lat

10 pkt

Do czterech lat

7 pkt

Do 2 lat

3 pkt

Ekonomiczny 
okres Ŝycia 

przedsięwzięcia

PowyŜej ośmiu lat
10 pkt

Do ośmiu lat

8 pkt

Do sześciu lat

6 pkt

Do czterech lat

4 pkt

Do 2 lat

2 pkt

Techniczny okres 
uŜytkowania

Znana

14 pkt

Wewnętrznie 
sprawdzona

11 pkt

Po części - nowa / po 
części znana

9 pkt

Zewnętrzna 
sprawdzona 
technologia

6 pkt

Nowa 
technologia

3 pkt

Charakter 
wykorzystywanej 

technologii

Cena normatywna

14 pkt

Ramowa cena 
normatywna

11 pkt

Wartość mieszana 
szacunkowa i cena 

normatywna
8 pkt

Szczegółowa 
wartość

szacunkowa
6 pkt

PrzybliŜona 
wartość

szacunkowa
3 pkt

Dokładność
szacunków 
całkowitych 
nakładów 

inwestycyjnych

Bardzo małyMały

Standardowy lub 
bez wpływu na 
obecne ryzyko 

firmy

DuŜyBardzo duŜy

Poziom ryzyka

Rodzaj Ryzyka 
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Metodologia określania premii za  ryzyko przez 
niemieckie firmy chemiczne – c.d.

Źródło: Däumler K. D. Grundlagen der Investition und WirtschaftlichkeitsrechnungNeue Wirtschafts – Briefe Berlin 1989r. str. 69

Suma punktów do 60 nominalna stopa dyskonta przynajmniej 40%

Suma punktów do 80 nominalna stopa dyskonta przynajmniej 30%

Suma punktów do 100 nominalna stopa dyskonta przynajmniej 20%

W pełni 
oddziaływuje

5 pkt

W duŜej części 
oddziaływuje

4 pkt

Częściowo 
oddziaływuje

2 pkt

Bezpośredni 
wpływ
2 pkt

Nie 
oddziaływuje

1 pkt

Skutek 
oddziaływania na 
tworzenie miejsca 

pracy

Materia ły
14 pkt

Płace 
bezpośrednie + 

Materia ły
11 pkt

Płace 
bezpośrednie

9 pkt

Wynagrodzenia
6 pkt

Łączne koszty 
bezpośrednie

3 pkt

Rodzaj i zakres 
oszczędności

Uwzględniony z 
doświadczenia

7 pkt

Uwzględniony z 
szacunków

6 pkt

Nie znaczny wpływ 
na przedsięwzięcie

4 pkt

Mniejszy wpływ na 
przedsięwzięcie

3 pkt

Nie znany
2 pkt

Okres rozruchu

Bardzo małyMały

Standardowy 
lub bez 

wpływu na 
obecne ryzyko 

firmy

DuŜyBardzo duŜy

Poziom 
ryzyka

Rodzaj 
Ryzyka 
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W przypadku metody eksperckiej i po części 
takŜe w metodzie klasyfikacji, premia za ryzyko 
była określana w sposób subiektywny. 

� MoŜna jednak ją zobiektywizować poprzez 
zastosowanie do budowy klas ryzyka jednej ze 
statystycznych miar ryzyka, a mianowicie 
wspwspóółłczynnika zmiennoczynnika zmiennośścici.
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ZaleŜność premii ryzyka od współczynnika 
zmienności

Źródło: M. Dobija Elementy rachunkowości zarządczejFundacja Rozwoju Rachunkowości w Polsce Kraków 1991r. str. 64;

1. Premia za ryzyko oszacowana poprzez odjęcie od stopy z ryzykiem KRADR  8 p.p. 
odzwierciedlającej  w przybliŜeniu średni koszt kapitału (8%) dla przedsięwzięć
inwestycyjnych o niskim współczynniku zmienności. Według badań empirycznych 
realna stopa zwrotu z akcji w USA w latach 1926 – 1988 wynosiła 8,8% i zawierała 
premię za ryzyko w przybliŜeniu 8,3% 

2. k – stopa dyskontowa bazowa (rentowność inwestycji bez ryzyka lub obecny WACC)

k + 22221,1 – 1,4

k + 15150,9 – 1,1

k + 10100,7 – 0,9

k + 660,5 – 0,7

k + 330,3 – 0,5

k +110,1 – 0,3

k200,0 – 0,1

Stopa dyskonta z ryzykiem 
kRADR(%)

Premia za ryzyko 1

(punkty procentowe)

Wartość współczynnika 
zmienności CV
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Propozycja  S.B. Blocka G.A. Hirta szacowania 
premii za ryzyko 
 
 
 
 
                                  20 
 
 
                                  15 
 
 
                                  10 
 
 
                                    6 
 
 
                                             
                                        0            0,3          0,6            0,9           1,2 

Ryzyko 
standardowe 

Stopa 
dyskontowa 

WACC + 10%  
 

Stopa 
dyskontowa 

WACC + 5%  
 
Stopa dyskontowa 
wyraŜona WACC 

(k WACC) 

 
Stopa dyskontowa – 

inwestycja bez 
ryzyka (k RF) 

 

Stopa dyskontowa z ryzykiem 
kRADAR % 

 

Ryzyko 
ekstremalne 

 

warto ść 
współczynnika 

zmienności 
 

Źródło: Blocka S.B. Hirt G.A. Foundations of Financial Management, Irwin, Homewodd 1987 za Efektywność 
przedsięwzięć rozwojowych: metody – analiza – przykłady, pod red. R. Borowiecki, Akademia Ekonomiczna w 
Krakowie, 1995r. str. 86; 
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Z teoretycznego punktu widzenia najwłaściwsząmetodą
określania stopy dyskonta uwzględniającej ryzyko jest 
metoda oparta na modelu wyceny aktywów 
kapitałowych - CAPM, który opisuje relację pomiędzy 
stopą zwrotu a ryzykiem na zrównowaŜonym rynku 
kapitałowym. 

kkRADRRADR = = kkRFRF + + ββpp((kkMM -- kkRFRF ))
gdzie:

kRE – rentowność inwestycji bez ryzyka,

kM –rentowność alternatywnych inwestycji kapitałowych,

βp – współczynnik beta przedsięwzięcia inwestycyjnego, odzwierciedlający

ryzyko systematyczne danego przedsięwzięcia inwestycyjnego.
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W praktyce obliczenie współczynników beta 
przedsięwzięcia inwestycyjnego jest kłopotliwe, 
a w przypadku większości przedsięwzięć wręcz 
niemoŜliwe. 

� Stąd często przyjmowane jest uproszczone 
załoŜenie, Ŝe współczynnik beta przedsięwzięcia 
inwestycyjnego jest równy współczynnikowi beta 
firmy. 
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Kryterium decyzyjne będące podstawą podjęcia 
bezwzględnej decyzji inwestycyjnej oparte na metodzie 
NPV jako metodzie oceny opłacalności przedsięwzięcia 
inwestycyjnego oraz metodzie stopy dyskonta z 
ryzykiem jako metodzie analizy ryzyka moŜna 
sformułować w sposób następujący:

�� NPVNPVkRADRkRADR > 0> 0 – przedsięwzięcie inwestycyjne jest opłacalne, moŜe być
realizowane, 

�� NPVNPVkRADRkRADR = 0= 0 – przedsięwzięcie inwestycyjne jest neutralne, moŜe być
realizowane, 

�� NPVNPVkRADRkRADR < 0< 0 – przedsięwzięcie inwestycyjne jest nieopłacalne, nie 
moŜe być realizowane.

gdzie:

NPVNPVkRADRkRADR - wartość NPV oszacowana dla stopy dyskonta uwzględniającej 
premię za ryzyko.  
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Zalety i wady metody stopy dyskonta z 
ryzykiem

Źródło: opr. wł.  na podstawie pozycji literaturowych

1. Trudności w obiektywnym 
ustalaniu premii za ryzyko 
(najczęściej 
wykorzystywana jest 
metoda ekspercka)

2. Łączenie ryzyka jedynie ze 
zmienną wartością
pieniądza w czasie (stopą
dyskonta)

1. Najbardziej intuicyjny 
i zrozumiały sposób 
uwzględniania ryzyka 
w metodach 
bezpośrednich

WADYZALETY 
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Metoda ekwiwalentu (rMetoda ekwiwalentu (róównowawnowaŜŜnika)nika) pewności 
przepływu pienięŜnego netto (certainty equivalent cash
flow method) została zaproponowana przez A.A. 
Robicheka i S.C. Myersa, 

� U podstaw teoretycznych tej metody leŜy załoŜenie, Ŝe jeśli 
modyfikacja stopy dyskontowej natrafia na trudności, 
modyfikacji moŜna poddać strumień przepływów 
pienięŜnych netto (modyfikacji podlega, więc nie 
mianownik a licznik wzoru na NPV). 

� Modyfikacja polega na zastąpieniu prognozowanych NCF 
tj. strumieni „ryzykownych” (NCFR) przepływami 
pienięŜnymi netto, których wielkości będą osiągane z 
pewnością, a więc wielkości bez ryzyka (NCFRF). 
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W przypadku, gdy do oceny bezwzględnej opłacalności 
przedsięwzięcia inwestycyjnego wykorzystywana jest 
metoda NPV, w algorytmie tej metody wielkości 
ryzykownych przepływów pienięŜnych netto 
zastępowane są równowaŜnikami pewności. 

Do dyskontowania przepDo dyskontowania przepłływywóów pieniw pienięŜęŜnych netto bez nych netto bez 
ryzyka (NCFryzyka (NCFRFRF) stosuje si) stosuje sięę stopstopęę dyskonta bez ryzyka dyskonta bez ryzyka 

((kkRFRF), gdy), gdyŜŜ przepprzepłływy pieniywy pienięŜęŜne netto sne netto sąą tak samo pewne tak samo pewne 
(bez ryzyka) jak przep(bez ryzyka) jak przepłływy pieniywy pienięŜęŜne z inwestycji bez ne z inwestycji bez 

ryzyka ryzyka 

∑
= +

=
n

t
t

RF

nR

CE
k

CENCF
NPV n

0 )1(
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Ekwiwalent pewności jest w literaturze 
przedmiotu definiowany jako: 

1. kwota korzyści netto wyraŜona przepływami pienięŜnymi 
netto otrzymana z pewnością (NCFRF), która dla 
decydenta ma tę samą wartość, co wartość oczekiwana 
niepewnej korzyści netto (NCFR), 

2. wartość korzyści netto otrzymanej na pewno (NCFRF), 
której u Ŝyteczność jest taka sama jak wyŜszej korzyści 
netto, ale obarczonej ryzykiem (NCFR). 

gdzie: 

NCFR – przepływ pienięŜny netto z ryzykiem

NCFRF – przepływ pienięŜny netto bez ryzyka

RnRF NCFCENCF =
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WspWspóółłczynnik czynnik CECEnn nazywany jest 
współczynnikiem ekwiwalentu pewności 
(równowaŜnika pewności):

n
R

RF CE
NCF

NCF =
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W metodzie ekwiwalentu pewności w pierwszym kroku 
oceniane jest ryzyko przepływów pienięŜnych netto 
(NCF), a następnie określana jest wartość
współczynnika ekwiwalentu pewności CEn, trzema 
metodami: 

� metodą subiektywną, 

� metodą obiektywną (statystyczną) 

� metodą opartą na stopie dyskonta z ryzykiem 
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Określanie współczynnika ekwiwalentu 
pewności metodą subiektywną

Źródło: Krelle W. Präferenz - und EntscheidungstheorieTübingen, 1968

1Całkowicie pewne

0,9 – 0,99Nadzwyczajnie prawdopodobne

0.8 – 0,95Bardzo prawdopodobne

0,7 – 0,9Prawie prawdopodobne

0,6 - 0.8Prawdopodobne

0,5 – 0,7Bardzo moŜliwe

0,4 – 0,6Całkiem moŜliwe

0,3 – 0,5Mimo wszystko moŜliwe

0,2 – 0,4Nieprawdopodobne

0,1 – 0,3Prawie nieprawdopodobne

0,05 – 0,2Bardzo nieprawdopodobne

0,01 – 0,1Nadzwyczajnie nieprawdopodobne

0Zupełnie niemoŜliwe

...to wartość wskaźników ekwiwalentu 
pewności wynosi

JeŜeli wystąpienie NCF w danej wysokości 
jest
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Wartości CECEnn zaleŜą, 

� nie tylko od ryzyka związanego z określonym 
przepływem pienięŜnym netto (im jest ono wyŜsze, 
tym niŜsza wartość tego współczynnika),

� lecz równieŜ od stosunku decydenta do ryzyka 
(im większa jest awersja do ryzyka tym wartość
współczynnika jest mniejsza). 
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Gdy decydent uznaje, Ŝe prawdopodobieństwo 
uzyskania przepływu pienięŜnego netto na poziomie:

� 99,7% naleŜy uznać za zdarzenie pewne, to wartość CEn
wy-nosiłaby 

[[E(NCFRE(NCFRnn) ) -- 33δδδδδδδδ(NCFR(NCFRnn) / ) / NCFRNCFRnn],],

� 95,5%, to równowaŜnik pewności wyniósłby 

[[E(NCFRE(NCFRnn) ) –– 2 2 δδδδδδδδ((NCFRNCFRnn), / ), / NCFRNCFRnn] ] 

� 68,3%, to 

[[E(NCFRE(NCFRnn) ) –– 1 1 δδδδδδδδ((NCFRNCFRnn) / ) / NCFRNCFRnn]]



203

© Waldemar Rogowski

Schemat procedury dyskontowania dla metody 
ekwiwalentu pewności i stopy dyskonta z 
ryzykiem  

Dyskontowanie stopą uwzględniającą 
inflacj ę, koszt utraconych moŜliwości 

i ryzyko  kRADR 
 

Warto ść zaktualizowana 
NPV 

 

Dyskontowanie stopą 
uwzględniającą 
inflacj ę, koszt 
utraconych 

moŜliwości kRF 
 

Korekta NCFRn poprzez 
współczynnik 

ekwiwalentu pewności 
NCFRn CEn  = NCFRFn 

 

Ryzykowny przepływ 
pienięŜny netto NCFRn 
 

Źródło: opr. wł. 
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Kryterium decyzyjne będące podstawą podjęcia bezwzględnej 
decyzji inwestycyjnej oparte na metodzie NPV jako metodzie oceny
opłacalności przedsięwzięcia inwestycyjnego oraz metodzie 
ekwiwalentu pewności jako metodzie analizy ryzyka moŜna 
sformułować w sposób następujący: 

�� NPVNPVCECE > 0> 0 – przedsięwzięcie inwestycyjne jest opłacalne, 
moŜe być realizowane, 

�� NPVNPVCECE = 0= 0 – przedsięwzięcie inwestycyjne jest neutralne, 
moŜe być realizowane, 

�� NPVNPVCECE < 0< 0 – przedsięwzięcie inwestycyjne jest 
nieopłacalne, nie moŜe być realizowane. 

gdzie:
NPVNPVCECE - wartość NPV oszacowana dla przepływów 
pienięŜnych bez ryzyka.
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Zalety i wady metody ekwiwalentu pewności 

Źródło: opr. wł.  na podstawie pozycji literaturowych

1. Brak albo bardzo nieprecyzyjny 
zakres praktycznych wskazówek, 
co do ustalania poziomu 
wskaźników ekwiwalentu 
pewności CEn w konkretnych 
przypadkach, co oznacza, Ŝe 
ustalenie poziomu ryzyka staje się
kategorią bardzo subiektywną a 
tym samym nieprecyzyjną

1. Z punktu widzenia metodologicznego jest 
ona prosta 

2. Łatwo moŜe uwzględnić zróŜnicowane 
ryzyko przepływów pienięŜnych netto, co 
ma duŜe znaczenie praktyczne z uwagi na 
fakt, iŜ w rzeczywistości poziom ryzyka 
poszczególnych przepływów pienięŜnych 
netto moŜe od siebie znacznie odbiegać

3. Traktuje ryzyko i „czyst ą” warto ść
pieniądza w czasie rozłącznie 

4. Nie narzuca załoŜeń dotyczących zaleŜności 
miedzy poziomem ryzyka a czasem 

WADYZALETY 
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Porównanie stosowania metod oceny ryzyka w Polsce w 
1994r.   (D. Zarzecki)  i 2001r. (W. Rogowski) 

Źródło: opr. wł.

10%

0%

13%

25%

54%

37%
34%

10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

analiza w raŜliw ości analiza scenariuszy stopa dyskonta
uw zględniająca ryzyko

graniczny okres zw rotu

D. Zarzecki

W. Rogow ski
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Częstotliwość wykorzystywania metod analizy ryzyka 
przedsięwzięć inwestycyjnych w wybranych krajach

253061603graniczny okres zwrotu

00162020analiza współczynnika beta

910404831Metody probabilistyczne

Bd.Bd.Bd.Bd.46ocena subiektywna

3741616552stopa dyskonta 
uwzględniająca ryzyko

analiza scenariuszy

2842718885analiza wraŜliwości

%%%%%Metoda

W. BrytaniaW. BrytaniaW. 
Brytania

W. 
Brytania

W. BrytaniaKraj

19751980198619921997Data badania

R. Pike
G. C Arnold     

D. Hatzopoulos
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Częstotliwość wykorzystywania metod analizy ryzyka 
przedsięwzięć inwestycyjnych w wybranych krajach –
c.d.

34554237

U. Wehrle

2520251025graniczny okres zwrotu

Źródło: opr. wł. na podstawie publikowanych wyników badań empirycznych

Bd.Bd.Bd.Bd.analiza współczynnika beta

505249Bd.13Metody probabilistyczne

Bd.Bd.Bd.Bd.ocena subiektywna

251413,53413
stopa dyskonta 
uwzględniająca ryzyko

analiza scenariuszy

8193755410analiza wraŜliwości

%%%%%Metoda

AustriaSzwajcariaNiemcyPolskaPolskaKraj

198820011994Data badania

W. 
Rogowski

D. 
Zarzecki
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Ranking metod analizy ryzyka przedsięwzięć
inwestycyjnych 

33236Graniczny okres zwrotu

55455
analiza współczynnika 
beta

44344Metody probabilistyczne

Bd.Bd.Bd.Bd.3ocena subiektywna

12222
stopa dyskonta 
uwzględniająca ryzyko

analiza scenariuszy
21111

analiza wraŜliwości

RangaRangaRangaRangaRangaMetoda

W. BrytaniaW. BrytaniaW. BrytaniaW. BrytaniaW. BrytaniaKraj

19751980198619921997Data badania

R. Pike
G. C Arnold/

D. Hatzopoulos
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Ranking metod analizy ryzyka przedsięwzięć
inwestycyjnych – c.d. 

3232

U. Wehrle - Streif

Źródło: opr. wł. na podstawie publikowanych wyników badań empirycznych

44441Graniczny okres zwrotu

Bd.Bd.Bd.Bd.analiza współczynnika beta

232Bd.2Metody probabilistyczne

Bd.Bd.Bd.Bd.ocena subiektywna

45532
stopa dyskonta 
uwzględniająca ryzyko

analiza scenariuszy

11113analiza wraŜliwości

RangaRangaRangaRangaRangaMetoda

AustriaSzwajcariaNiemcyPolskaPolskaKraj

198820011994Data badania

W. RogowskiD. Zarzecki
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Kombinacja metod analizy ryzyka w Polsce
i Wielkiej Brytanii 

024Analiza wraŜliwości + analiza scenariuszy

70Analiza wraŜliwości + analiza statystyczna

100Analiza wraŜliwości +  ocena subiektywna

150
Analiza wraŜliwości + stopa dyskonta z premią
za ryzyko

3724Dwie metody

221Stopa dyskonta uwzględniająca ryzyko

30Ocena subiektywna

917Analiza wraŜliwości

1538Pojedyncze metody

225śadna metoda

%%Kombinacja metod

G. C Arnold  D. HatzopoulosW. RogowskiAutor
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Kombinacja metod analizy ryzyka w Polsce i 
Wielkiej Brytanii – c.d.  

Źródło: opr. wł. 

30Analiza wraŜliwości + stopa dyskonta z premią za ryzyko + 
ocena subiektywna + graniczny okres zwrotu

40Analiza wraŜliwości + stopa dyskonta z premią za ryzyko + 
ocena subiektywna + analiza statystyczna

91Cztery metodyCztery metody

10Analiza wraŜliwości + graniczny okres zwrotu + ocena 
subiektywna

40Analiza wraŜliwości + stopa dyskonta z premią za ryzyko + 
analiza statystyczna

69Analiza wraŜliwości + stopa dyskonta z premią za ryzyko + 
graniczny okres zwrotu

60Analiza wraŜliwości + analiza statystyczna +  ocena subiektywna

80Analiza wraŜliwości + stopa dyskonta z premią za ryzyko + 
ocena subiektywna

239Trzy metodyTrzy metody

%%Kombinacja metod

G. C Arnold 

D. Hatzopoulos
W. RogowskiAutor


