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Gtownym, fundamentalnym osagnieciem w zakresie
rozwoju rachunku efektywnaosci projektow
Inwestycyjnych byto przegcie:

® od deterministycznego pode&cia do szacowania
efektywnosci przedsiwzieé inwestycyjnych

® do probabllistycznego rozumienia efektywnegci
przedsiewzieé inwestycyjnych
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Istota podejscia jest analiza gtownych
zmiennych, ktore przyjmowane @ na
kilku mo zliwych poziomach, czsto wraz z
odpowiadajacymi im
prawdopodobienstwami.
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Dobor metody analizy ryzyka zaley od wielu
roznorodnych czynnikow:

L0 LA VR

stosunku decydenta do ryzyka,

rodzaju warunkow podejmowania decyzji,
zakresu ryzyka,

dostepnosci i zakresu informacii,

warunkow inwestowania, w tym dtugdci okresu zycia projektu
inwestycyjnego (diugookresowa i krotkookresowa analeryzyka),

znajomaosci metod analizy ryzyka i umiegtnosé ich zastosowania w
praktyce inwestycyjnej,

. wiedzy | d&dwiadczenia w zakresie szacowania poziomu ryzyka i

prawdopodobienstwa zdarzei majacych wptyw na ryzyko,

swiadomosci decydenta dotycgcego poziomu pracochtonn€ci |
kosztowndaici zastosowanych metod.
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000
Wykorzystuj ac jako kryterium klasyfikacji e
wykorzystywang technike analizy ryzyka wyroznia Sie o
metody:
® korygowania efektywnasci polegapca na dokonywaniu korekt poprzez

uwzglednianie narzutow procentowych wybranych parametrow
zmiennych wykorzystywanych w metodach oceny optagadsci
projektow inwestycyjnych

analizy wrazliwosci polegajpca na zmianach r@&nych wybranych
parametrow i zmiennych wykorzystywanych w metodacloceny
optacalnasci i analizie ich wptywu na optacalndc¢ projektow oraz
wyznaczaniu wartaci krytycznych i marginesow bezpieczistwa
okreslajacych poziom optacalnéci

probabilistyczno — statystyczne, w ktorych wykorzystje sie do analizy
ryzyka rachunek prawdopodobiaistwa i statystyke matematyczm

symulacyjne, ktére dap mozliwos¢ zbadania wptywu wielu zmiennych
na optacalnaé projektow oraz mozliwos¢ symulacji poziomu ryzyka
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Drugim waznym kryterium klasyfikacji jest sposb
ujmowania ryzyka w procesie decyzyjnym

® metody bezpdrednie, w ktorych ryzyko ujmowane jest bezpérednio
w Kryterium decyzyjnym zwigzanym z okre&lona metoda oceny
optacalnacsci. Metody bezpdrednio uwzgledniajace ryzyko nie @, wiec
oddzielnym kryterium decyzyjnym

® metody parednie, ktére umazliwiaj 9 pozyskanie dodatkowych
Informacji o poziomie ryzyka projektu inwestycyjnega Informacja ta
pozwala zmniejszy¢ stan niepewndci. Metody te nie @, wiec jednym z
elementow kryterium decyzyjnego opartego o dapmetode oceny
optacalnasci projektu inwestycyjnego. S oddzielnym, wyodrebnionym
elementem uwzgidnianym w procesie decyzyjnym
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Kolejnym kryterium podziatu metod analizy
ryzyka jest zakres dostarczanej informacji o
poziomie ryzykaprojektu inwestycyjnego,
mozna Mowi¢ o:

® miarach zmiennacl

® miarach wrazliwosci

® miarach zagrazenia
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Zestawienie klasyfikacji metod analizy ryzyka

projektow inwestycyjnych

technika analizy

metody korygowania metody analizy metody metody symulacyjne
efektywnaci wrazliwosci probabilistyczno

statystyczne

graniczny okres analiza wrazliwosci analiza statystyczna: | analiza symulacyjna

Zwrotu odchylenie Monte Carlo
standardowe i
wspaczynnik
zmiennaosci

rownowaznik
pewnasci (CE)

stopa dyskonta
uwzgledniajgca
ryzyko Kgapr
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Zestawienie klasyfikacji metod analizy ryzyka
projektow inwestycyjnych - c.d.

spo®b ujmowania ryzyka w procesie decyzyjnym

po srednie

bezpo srednie

analiza wra zliwo sci

graniczny okres zwrotu

analiza scenariuszy

rownowa znik pewno sci

analiza statystyczna (metody

probabilistyczne).odchylenie

standardowe i wspotczynnik
zmienno Sci

stopa dyskonta uwzgl edniajaca
ryzyko

analiza symulacyjna jako sposob
Szacowania warto sci oczekiwanej |
odchylenia standardowego
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Zestawienie klasyfikacji metod analizy ryzyka

projektow inwestycyjnych - c.d.

zakres dostarczanej informacji

miary zmienngci

miary wrazliwosci

miary zagra&enia

odchylenie standardowe jako
bezwzgkdna miara zmiennasci

stopa dyskontowa
uwzgledniajaca ryzyko
odzwierciedla ryzyko
kosztu kapitatu

metoda VaR

wspaczynnik zmiennaosci, jako
wzgledna miara zmienncsci

ekwiwalent pewnasci
odzwierciedla ryzyko

przeptywu pienieznego
NCF

analiza symulacyjna jako sposéb
Szacowania wart@ci oczekiwanej |
odchylenia standardowego

okres zwrotu okreslajacy
ryzyko ptynnosci

analiza scenariuszy jako péredni
SposOb szacowania warsci
oczekiwanej i odchylenia
stan-dardowego

Zrodto: opr. whi
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Metody wykorzystywane do analizy ryzyka
projektow inwestycyjnych przez krajowe firmy
Zakres | rodzaj stosowanych metod Procent
odpowiedzi
Metody bezpdrednie (stopa dyskonta z ryzykiem, 30%
ekwiwalent pewndasci)
Metody posrednie (analiza wrazliwosci, analiza 47%
scenariuszowa, analiza symulacyjna)
Inne metody (podaj jakie) 1%
Nie |9 wykorzystywanezadne metody oceny ryzyka 22%
Razem 100%

Zrodio: opr. wi.
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Prezentacja porownania wynikow bada w

zakresie prowadzenia sformalizowanej
analiza ryzyka

metody analizy
ryzyka

R. Pike | R. Pike G. C Arnold D. W.
1992 1975 | D. Hatzopoulos | Zarzecki | Rogowski
w % w % w % w % w %
Prowadzona 92 26 94 32 77
jest
sformalizowan
a analiza
ryzyka
Nie 3 8 74 6 68 23
wykorzystywa
ne zadne

Zr6dto: opr. wi.
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Analiza wrazliwoscl jest to prosta technika
analityczna, ktora polega na badaniu wptywu
zmian, jakie mog wystapi¢ w przysziosci w
ksztattowaniu sk kluczowych zmiennych
projektu inwestycyjnego wptywajacych na jego
optacalna¢.

14
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U podstaw teoretycznych tej metody ley zatazenie, i w
trakcie fazy budowy, a nasgpnie w fazie operacyjnej,
wartosci poszczegolnych zmiennych wykorzystywanych
do szacowania optacaln&ci projektu moga przyj ac inne
wartosci, niz zaktadane.

W analizie tej bada sg¢, wiec wrazliwos$¢é wynikow
oceny optacalndci (przy wykorzystaniu kryterium
decyzyjnego) na zmiany ranych zmiennych.

15
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Analiza wrazliwosci moze by¢
wykorzystywana dla wszystkich
metod bezwzg¢dne] oceny
optacalnasci projektow
Inwestycyjnych.
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Analiza wrazliwosci postuguje se kilkkoma
podstawowymi pojciami:

® zmienna objaniana (zmienna bazowa} metoda oceny optacalnsci
projektu inwestycyjnego, na ktorej analiza wrazliwosci bedzie
przeprowadzana (np. NPV),

® zmienne obj&niajace— zmienne wysgpujace w algorytmie danej
metody oceny optacalng&ci projektu inwestycyjnego,

® zmienne obja&niajace niezal@ne - zmienne wysgpujace w algorytmie
danej metody oceny optacalnsci projektu inwestycyjnego, ktorych
zmiana nie wptywa w sposob bezgoedni na inne zmienne,

® zmienne obja&niajace zalegne - zmienne wysgpujace w algorytmie
danej metody, ktorych zmiana wptywa w sposob bezgredni na inne
zmienne.

17

© Waldemar Rogowski



Bardzo waznym zatazeniem wptywajacym na
poprawnosé¢ przeprowadzaniaanalizy wrazliwosci jest
przyjmowanie w algorytmie szacowania NPV, dla
ktorego przeprowadzona jest analiza wraliwosci, stopy
dyskonta nie uwzgeédniajacej premii za ryzyko.

Przyjmuje sie, wiec zatazenie, & ryzyko projektu
Inwestycyjnego jest zblkone do ryzyka obecnie
prowadzone] dziatalnasci lub rentownosci inwestycjl
bez ryzyka

18
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Pie¢ roznych technik analitycznych wykorzystywanych
w analizie wrazliwosci ktore analizuja:

1. procentowa zmiane wielkosci zmiennej objasnianej) wywotana
okreslona, np. 5% zmiang okreslonej zmiennej objaniajacej

2. procentowa zmiane wielkosci zmiennej objasnianej wywotang 1%
Zmiana zmiennej objasniajacej — badanie elastycznszi

3. wartos¢ kryterium decyzyjnego dla okreslonej wartosci zmienne;
objasniajace]

4. poziom graniczny zmiennej obj&niajacej przy ktérym projekt
Inwestycyjny jest jeszcze optacalny

5. dopuszczalny procentowy poziom odchylenia zmiennych
objasniajacych przy ktorych projekt inwestycyjny jest jeszcze
optacalny

© Waldemar Rogowski
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W najprostsze] postacianalizy wrazliwosci badany jest
wptyw procentowych odchyle poszczegolnych
niezaleznych zmiennych obj&niajacych na zmienn
objasniana (kryterium decyzyjne oparte o dam metode
oceny optacalnéci przedsiewziecia inwestycyjnego).

Badanie poszczegolnych zmiennych polega na tym,
7e zaklada s¢ okreslone odchylenia zmiennych
objasniajacych (wyrazone procentowo, np. od —20%
do +20%) od ich wartosci podstawowych
(prognozowanych) |1 szacuje giponownie
optacalncs¢ przedsiewziecia inwestycyjnego przy
nowym poziomie danej zmiennej objaniajace.

20
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Przyjmuje sie zatozenie,ze zmianie w okr&lonym
momencie podlega tylko jedna zmienna niezataa.
Pozostate zmienne niezai@e pozostag na tym samym
poziomie bazowym.

Wraz ze zmiam jednej zmiennej niezaléne] zmianie
moze ulec kilka zmiennych zalenych, np. w
przypadku badania wrazliwosci na zmiang wartosci
przychodow ze sprzeday zmianie ulega take
wysokaos¢ podatku dochodowego.

21
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Badajac procentowa zmiane poszczegolnych zmiennych
objasniajacych mazna wskaza te, ktorych ewentualne
odchylenia (ten sam % zmian) leda miaty najwiekszy

wptyw na optacalncé przedsikewziecia inwestycyjnego.

® Technika ta pozwala na zdefiniowanie zmiennych
(obszarow), na ktorych zmiar, przedsewziecie
Inwestycyjne jest najbardzie] wrazliwe.

® |dentyfikacja ta stanowi istotng informacj e, gdyz wskazuje
te obszary, ktére wymagag dodatkowych pogebionych
analiz, ktore stuzytyby bardziej precyzyjnemu okresleniu
czynnikdw ryzyka przedskwziecia inwestycyjnego.

22
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Analiza wrazliwoscl odpowiada w tym
przypadku na pytanie: o lle zmieni sg¢
wartos¢ zmiennej objasnianej, jezell
wartos¢ danej niezalenej zmiennej
objasniajace] zmieni se 0 X%.

23
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W drugim przypadku analiza wrazliwosci
powinna wskazyw&:

® o ile zmieni sg¢ poziom optacalndci przedskewzigecia
Inwestycyjnego mierzony okrélona metoda (zmienna
objasniana),

® gdy wartosé danej niezalenej zmiennej objaniaj ace]
zmieni sk 0 1%, a pozostate niezalae zmienne
objasniajace pozostag bez zmian.

24
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W tym celu dla poszczegolnych
niezaleznych zmiennych objaniajacych
szacowany jest wspotczynnik wraliwosci
rozumiany jako kat nachylenia krzywej
wyznaczapce] profil NPV przy ro znych
wartosciach danej zmiennej niezalene.

25
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Poniewaz jednak wartosci zmiennych objaniajacych
moga byé w skrajnie innej skali, obliczen nalezy
dokonywaé¢ na wartosciach wzgkdnych, a nie
bezwzgkdnych.

NPV . = NPV

NPV

gdzie:

ww - wspdczynnik wraliwosci NPV na 1% zmiag@ wartosci zmiennej objaniajgcej Z,
Z, - i-ta warta¢ zmiennej objaniajgcej (Z = 1,014 lub 0,99%),

NPV, — wartas¢ NPV przy i-tej wartéci zmiennej Z

Z, — wartas¢ bazowa zmiennej Z,

NPV, — wartes¢ NPV dla zmiennej £

26
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® W liczniku utamka prezentowana jest procentowa zmiana
wartosci zmiennej objanianej (np. NPV) wywotana jedno
procentowg zmiana niezaleznej zmiennej objasniajacej Z
(dowolna zmienna z algorytmu NPV),

® \\W/ mianowniku zas jedno procentowa zmiana wartgci
niezaleznej zmiennej objaniajacej Z.

27
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Wspotczynnik wrazliwosci informuje ile
punktow procentowych zmiany zmienne|
objasniane] (np. NPV) przypada na jeden
punkt procentowy zmiany niezala@ne|
Zzmiennej objasniajacej Z.

28
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Jezeli zaleznos¢ zmiennej objasnianej (NPV) od
danej niezalenej zmiennej objasniaj acej jest
linlowa, dla wszystkich wartasci dane]
niezalezne] zmiennej objasniajacej, wartos¢
wspotczynnika wrazliwosci jest wartoscia stata.

29

© Waldemar RogowskKi



Niezalezne zmienne obj&niaj ace, ktore:

® liniowo zmieniaja przeptywy pieniezne netto, w
przyblizeniu rowniez liniowo wptywaja na zmiany NPV,

® powoduja zmiane stopy dyskontowe] (np. koszt kapitatu
obcego, koszt kapitatu wiasnego, struktura finansoania)
lub oddziatuja jednocze&nie na kilka zmiennych zalenych
w réznych kierunkach, zazwyczaj powodug inne niz
linlowe zmiany zmiennej obj&niajacej (zaleznosé¢
nieliniowa).

30
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W przypadku zaleznosci:

® liniowej wspotczynnik wrazliwosci, jest ilorazem
roznicowym, czyli wspotczynnikiem kierunkowym proste.

® nieliniowe] jest on grania ilorazu roznicowego, czyli
pochodm, ktora szacuje s¢ w tym punkcie, ktory
reprezentuje najbardziej prawdopodobm wartosé
analizowanej niezalénej zmiennej objasniajace;.

31
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Interpretacja wspotczynnika wrazliwosci jest
nastepuj aca:

® wysoka bezwzgédna wartosé swiadczy o duzym wptywie
badanej niezalénej zmiennej objaniajacej ha zmienmry
objasniang (badane kryterium decyzyjne oparte o dag
metode oceny optacalndéci przedskewzigecia inwestycyjnego,

® wartos¢ rowna zerqg oznaczagze analizowana niezalgna
zmienna objasniajaca w ogole nie wptywa na zmiernmn
objasniang (na poziom optacalndci). Nalezy jednak
sprawdzié (w przypadku zaleznosci nieliniowych), czy
wspotczynnik wrazliwosci nie jest przypadkiem razny od
zera dla innych wartosci analizowane| niezalenej
zmiennej objasniaj acej,

32
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Interpretacja wspotczynnika wrazliwosci jest
nastepujaca — c.d.:

® ujemna wartos¢ swiadczy, ze analizowana niezalena zmienna
objasniajgca wptywa w sposob przeciwny na zmiergobjasniana
(poziom optacalndci): wzrost niezaleznej zmiennej objasniajacej
powoduje spadek zmiennej objsnianej a spadek niezalgnej zmiennej
objasniajacej powoduje wzrost zmiennej objaniane]

® dodatnia wartosé¢ oznacza,ze badana niezalgna zmienna obj&niajaca
wptywa w sposob zgodny na zmiergobjasniana (poziom optacalndgci
| Kryterium decyzyjne): wzrost niezaleznej zmiennej objasniaj ace;
powoduje wzrost zmiennej obj&nianej a spadek niezalenej zmiennegj
objasniajacej powoduje spadek zmiennej objgnianej.

33
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Analiza wrazliwosci odpowiada w tym
przypadku na pytanie: o lle zmieni s¢
wartos§¢ zmiennej objasnianej, jezeli
wartos¢ danej niezalenej zmiennej
objasniajacej zmieni se 0 1%.

34
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W trzecim przypadku analiza wrazliwosci polega na
podstawianiu do algorytmu danej metody oceny
optacalnaci (np. NPV) innych niz przyj ete bazowo
wartosci niezaleznej zmiennej objaniaj acej, przy
pozostatych niezalenych zmiennych obj&niajacych
niezmienionych.

® \V takie] postaci analiza wrazliwosci odpowiada na
pytanie, czy dla takie] wartosci niezaleznej zmienne|
objasniajace| przedsewziecie inwestycyjne zgodnie z
Kryterium decyzyjnym zbudowanym w oparciu o
okreslona metode oceny ogfacalnasci jest jeszcze
optacalne?

35
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W analizie wrazliwosci szacowane growniez okreslone
wartosci niezaleznych zmiennych obj&niajacych
(przypadek czwarty), dla ktorych zgodnie z kryterium
decyzyjnym zbudowanym w oparciu o okrelong metode
oceny optacalndci jest jeszcze optacalne (w przypadku
NPV jest rowne zero).

® \Wartosci takie nazywane g wartosciami granicznymi |
odpowiadaja na pytaniedla jakie] warto sci niezaleznej
Zzmiennej objasniaj acej przedsewziecie inwestycyjne jest
jeszcze opacalne

36
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Przeprowadzajac analize wrazliwosci mozna tez uzyska¢
odpowiedz na jeszcze inaczej sformutowane pytanie, a
mianowicie, jakie sa dopuszczalne odchylenia
poszczedlnych niezaleznych zmiennych obj&niajacych,
przy ktorych przedsigwziecie inwestycyjne jest jeszcze
optacalne

® W przypadku stosowania jako kryterium decyzyjnego,
Kryterium zbudowanego w oparciu o metog NPV,
szukana jest taka wart@¢ niezaleznych zmiennych
objasniajacych, dla ktorych NPV = 0.

37
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Analiza wrazliwosci jest w tym przypadku uzupetniana
0 informacje o0 poziomie marginesow bezpiechstwa
stanowigcych granice optacalnasci przedsiwziecia
Inwestycyjnego, dla kadej niezalezne] zmiennej
objasniaj acej

Marginesy bezpieczastwa mo@ by¢ wyrazone jako:
» Wartasci bezwzgeédne

» Wartosci wzgledne

38
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Bezwzgkdny margines bezpieczastwa jest to roznica
miedzy wartoscia graniczng a wartoscig bazowa
analizowanej niezalénej zmiennej objasniajacej albo
miedzy wartoscia bazowy a graniczm.

Z, =Z

baz

gdzie:
Z,, - wartosc graniczna analizowanej niezaleznej zmiennej objasniajacej Z

Z, . - wartos¢ bazowa analizowanej niezaleznej zmiennej objasniajacej Z.

baz
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Wzgledny margines bezpieczéstwa jest to iloraz
roznicy wartosci granicznej i wartosci bazowej do
wartosci bazowej badanej niezaleénej zmiennej

objasniaj ace]
Z, 27
/

Z,, - wartas¢ graniczna analizowanej niezafej zmiennej objniajacej Z

baz

baz
gdzie:

Z, ., Wartas¢ bazowa analizowanej niezafee] zmiennej objgniajacej Z.

40

© Waldemar Rogowski



Przeprowadzajc analize wrazliwosci, nalezy
pamieta¢, ze:

® dobor niezaleznych zmiennych obj&niajacych zalery od
przyj etej w analizie metody oceny optacalnsei
przedsikewziecia inwestycyjnego — zmiennymi mog byg,
wiec poszczegolne elementy algorytmu matematycznego
danej metody oceny optacalnci przedsiwziecia
Inwestycyjnego,

® zroznicowanie poziomu niezalgnych zmiennych
objasniajacych nie mae by dowolne, lecz logicznie
uzasadnione.

41
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Z punktu widzenia poziomu agregacji hiezalenych
zmiennych objaniajacych mazna wyrozni¢ dwa
podstawowe warianty analizy wraliwosci:

@® \wariant ze zagregowanymi niezalznymi zmiennymi
objasniajacymi, ktory oparty jest jedynie na
podstawowych elementach wykorzystywanych w danym
algorytmie metody oceny optacalngci (np. w przypadku

NPV beda to przeptywy pieniezne netto, stopa dyskonta |
ekonomiczny okreszycia przedsewziecia),

42
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® wariant zedezagregowanymniezaleznymi zmiennymi
objasniajacymi, ktore bezparednio lub posrednio
determinuja poszczegolne elementy algorytmu danej
metody optacalndci przedsiewziecia inwestycyjnego.
Stopien dezagregacji zmiennych obj&niajacych zaley
gtdwnie od szczegotowsei posiadanych danych,
doktadnosci analizy | potrzeb informacyjnych w zakresie
podejmowania decyzji
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Wyznaczajac NPV dla réznych poziomow procentowycl
zmian zmiennych obja&niajacych mazliwe jest
sporzadzenie wykresow NPV w zal&nosci od
procentowe] zmiany poszczegolnych niezaleych
zmiennych objaniajacych wykorzystywanych w
algorytmie szacowania NPV.

—
0000
X X J

Wykres taki nosi nazwe krzywe| wra zliwosci.
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Nachylenie poszczegolnych krzywych wraiwosci
wskazuje na poziom wraliwosci NPV (optacalnaci
przedsiewzigcia inwestycyjnego) na zmiag okreslonej
niezaleznej zmiennej objasniaj acej:

® |m wig¢ksze nachylenie (krzywa jest bardziej stroma), tym
Zzmienna objaniana (optacalna¢ przedsiewziecia) jest
wrazliwsza na zmiany analizowanej niezalane] zmiennej
objasniajacej i tym wigekszy jest poziom ryzyka
przedsiewziecia inwestycyjnego.
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Graficzna postat analizy wrazliwosci
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Marg?hes
bezpieczaéstwa
naktady inwestycyjne
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Przy wykorzystaniu analizy wrazliwosci w procesie
podejmowania bezwzgldnej decyzji inwestycyjne;
decydent otrzymuje informacje o poziomie ryzyka w
formie:

® wrazliwosci kryterium decyzyjnego opartego na okrglonej
metodzie oceny optacalni przedskewziecia
Inwestycyjnego na zmiakg elementéw uwzg¢dnianych w
te] metodzie

® wartosci granicznych oraz marginesow bezpiechstwa.
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000
: : = .- = 0
Zalety | wady analizy wrazliwosci o
Zalety Wady
1. Stuzy do identyfikacji ryzyka wskazujac obszary, L. Przyjmowanie uproszczonego nie
ktore powinny by¢ przedmiotem gkbszej analizy odpowiadajacego rzeczywisteci
2. Jest uzyteczna gtéwnie w przypadku przedsiwzieé zatozenia, o tym, & badajac
rozwojowych, ktérych ryzyko nie byto wczdniej okreslong niezaleing zmienmy
analizowane, a w¢c kiedy nie ma déwiadczen Oblafn'al aca, Y. koryguj ac ja o
pochodzcych z podobnych przedsiwzigé zglomn.y % ZImigiii poz'ost_al'e
inwestycyjnych realizowanych wczéniej mezale:ne =l ObJén_lal ace
3. Jej wyniki, tj. znajomos¢ wpltywu poszczegolnych p_rzeds_lgw_zugma pozc_)sta_vv Q"
niezaleznych zmiennych obj&niajacych na zmienny R zmlenlonym po.2|o.m|e :
objasniana, mozna wykorzystaé w innych analizach | 2.~ Ryzyko przedsgwziecia zalezy
ryzyka zarowno od: wrazliwosci kryterium
4. Mozna przedstawt wszystkie krzywe wrazliwosci na decyzyineg@iia zmiany niezakgych

zmiennych objaniajacych jak i
zakresu prawdopodobnych wartdci
tych zmiennych odzwierciedlanych w
ich rozkladach prawdopodobiaistwa.
Poniewaz w analizie wrazliwosci
uwzglednia sie tylko pierwszy
czynnik, jest ona przez to
niekompletna

jednym wykresie, co mde utatwi¢ bezparednie
poréwnania ryzyka determinowanego przez réne
niezalezne zmienne obj&niajace

5. Krzywe wrazliwosci przedstawiaja uzyteczm
informacj ¢ o punktach granicznych, w ktorych
nastepuje zmiana kryterium decyzyjne, oraz
umozliwia obliczenie margineséw bezpieczesstwa
realizacji konkretnego przedsewziecia
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® Pierwsza z wad analizy wrazliwosci
eliminuje analiza scenariuszy.

® Druga zas analiza symulacyjna.
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Przyktad 000
Przeptywy pienigzne netto oraz NPV przedsjwzigcia inwestycyjnego dla stopy ::'
dyskonta 15% w wariancie bazowym o
1995 1996 1997 1998 1999
A. Wptywy 0 267,84 | 267,84 | 267,84 267,84
Inwestycyjne 0 0 0,00 0 0
Operacyjne 0 267,84 267,84 267,84 267,84
1. Sprzeda 0 267,84 267,84 | 267,84 267,84
B. Wydatki 76,25 273,19 219,84 221,08 222,19
Inwestycyjne 76,25 55,62
1. Ziemia 45,00 0,00
2. Budynki i budowle 0,00 3,20
3. Naktady przedinwestycyjne 31,254 0,00
4. Maszyny i urzadzenia 0 31,26
5. Kapitat obrotowy netto 0 18,81
6. Przedprodukcyjne naktady kapitatowe 0 2,35
Operacyjne 217,57 219,84 221,08 222,19
1. Koszty operacyjne 0 197,83 197,83 197,83 197,83
2. Podatek dochodowy 40% 0 19,74 22,01 23,25 24,36
C.PRZEPLYWY PIENEZNE NETTO (NCF) - 76,25 - 5,35 48,00 46,76 45,65
NPV k =15% 12,24
Cra
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Analiza wrazliwosci przedsigwzigcia inwestycyjnego na 10% spadek przychodow ze

sprzedazy w kazdym okresie

’...

WRAZLIWOSC NPV na 10% SPADEK PRZYCHODOW ZE SPRZEEX
1995 1996 1997 1998 1999

A. Wptywy 0 241,06 241,06 | 241,06 241,06
Inwestycyijne 0 0 0 0 0
Operacyjne 0 241,06 241,06 241,06 241,06
1. Sprzeda 0 241,06 241,06 | 241,06 241,06
B. Wydatki 76,25 262,47 209,13 210,37 211,48
Inwestycyjne 76,25 55,62
1. Ziemia 45,00 0,00
2. Budynki i budowle 0,00 3,20
3. Naktady przedinwestycyjne 31,25 0,00
4. Maszyny i urzadzenia 0,00 31,26
5. Kapitat obrotowy netto 0,00 18,81
6. Przedprodukcyjne naktady kapitatowe 0,00 2,35
Operacyjne 0 206,85 [ 209,13 210,37 211,48
1. Koszty operacyjne 0 197,83 197,83 197,83 197,83
2. Podatek dochodowy 40% 0 9,02 11,30 12,54 13,65
C.PRZEPLYWY PIENEZNE NETTO (NCF) - 76,25 -21,42 31,93 30,69 29,58
NPV k =15% -33,64

© Waldemar Rogowski
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Analiza wrazliwosci przedsigwzigcia na 10% wzrost kosztow operacyjnych w k&dym ::
okresie o~
WRAZLIWOSC NPV na 10% WZROST KOSZTOW OPERACYJNYCH
1995 1996 1997 1998 1999
A. Wptywy 0 267,84 267,84 | 267,84 26,84
Inwestycyjne 0 0 0 0 0
Operacyjne 0 267,84 267,84 267,84 267,84
1. Sprzeda 0 267,84 267,84 | 267,84 267,84
B. Wydatki 76,25 285,06 231,71 232,95 234,06
Inwestycyjne 76,25 55,62
1. Ziemia 45,00 0
2. Budynki i budowle 0,00 3,20
3. Naktady przedinwestycyjne 31,25 0
4. Maszyny i urzadzenia 0,00 31,26
5. Kapitat obrotowy netto 0,00 18,81
6. Przedprodukcyjne naktady kapitatowe 0,00 2,35
Operacyjne 0 229,43 | 231,71 232,95 234,06
1. Koszty operacyjne 0 217,61 217,61 217,61 217,61
2. Podatek dochodowy 40% 0 11,82 14,10 15,34 16,45
C.PRZEPLYWY PIENEZNE NETTO (NCF) - 76,25 -17,22 36,13 34,89 33,78
NPV k =15% -21,65

© Waldemar ROgowsKi
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Z analizy wrazliwosci decydent otrzymuje
iInformacj ¢, 1z 10 %:

® spadek wartaci przychodow ze sprzedzy w kazdym
okresie powoduje spadek NPV do wartsci — 33,64 czyli
ponizej O — przedsewziecie jest, wec w tym przypadku
nieoptacalne,

® wzrost kosztow operacyjnych w kadym okresie powoduje
spadek NPV do wart&ci — 21,65 czyli pontej O —
przedsiewziecie jest, wec takze w tym przypadku
nieoptacalne
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| X
or- = . - : . .
Matryca wra zliwosci przedskewziecia inwestycyjnego ‘
Wzgledny Wzgledny
‘s 0 | 9
hidinlae 7 5% spadek | Poziom | 59% wzrost . margines HAgINes
zmiennej spadek b1 zodaE b <Brzeda 2 wzrost Ww bezpiecze s | bezpiecze i
objasniajacej | sprzeda zy P y SLoWy = Y | sprzedazy P stwa
twa
Warto $é
FrIRETET -33,64 -10,7 12,24 22,88 45,77 37,48 2,66% 260,71
obja $nianej
NPV
Warto ¢ 1?(‘?8\;\/%:,3& Slz/gs\gfgc\:vst 5% spadek 10% spadek Wzgledny anzggljigr?;sy
zZmiennej operacyjnych operacyjnych Bazowy kosztow kosztow Ww margines bezpiecze fist
obja $niaj acej operacyjnych operacyjnych bezpiecze nstwa .
Warto §¢
ZINENNE] § -21,65 -4,7 12,24 16,89 33,78 - 27,68 3,62% 225,44
obja $nianej
NPV
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Metoda analizy scenariuszyang. scenario analysis)
uwzglednia:

® wrazliwos¢ zmiennej objasnianej (np. NPV) na zmiany
niezaleznych zmiennych obj&niajacych

® zakres najbardziej prawdopodobnych wartgci
niezaleznych zmiennych obja&niajacych
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Analize scenariuszymozna
przeprowadzat zarowno wykorzystujac
model zagregowany jak |
Zzdezagregowany.
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U podstaw teoretycznych te] metodyezy
koncepcja, proponujaca analizowanie ryzyka
poprzez okreslanie scenariuszy zaktadajcych

przyjmowanie przez niezalgne zmienne
objasniajace wysepujace w algorytmie danej
metody oceny optacalnsci wykorzystywanej w

danym kryterium decyzyjnym okreslonych
wartosci w przysziaci.
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W analizie scenariuszoweywykorzystywane f
Informacje uzyskane z analizy wraliwosci na
podstawie, ktorych sporzdzane @ mozliwe
warianty przysztego ksztattowania s
niezaleznych zmiennych obj&niajacych zwane
scenariuszami.
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Algorytm postepowania w te] metodzie
obejmuje dwa podstawowe etapy.

® \\/ etapie pierwszym okreslane @ scenariusze
opisujace wartos¢ poszczegolnych niezakmych
zmiennych objasniajacych w przyszigci.
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Najczescie] konstruowane g trzy scenariusze:

® optymistyczny (optimistic - O) w ktorym niezalezne zmienne
objasniajace przyjmowane § ha poziomie najbardzie
optymistycznym,

® bazowy (pest- B), — niezaleene zmienne objdniajace f przyjmowane
w wartosciach przyjetych dla analizowanego przedswziecia
Inwestycyjnego,

® pesymistyczny (pessimistic - P} sporzdzany dla najgorszych
najbardziej pesymistycznych wart@ci niezaleznych zmiennych
objasniajacych.

Stad wywodzi sk spotykana czasem angielska
nazwa metody -analiza BOP BestOptymistic
Pessimistig.
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B. Nogalski M. Piwecki proponuja budowanie
czterech scenariuszy:

1. Optymistycznego,

2. Pesymistycznego,

3. Najbardziej prawdopodobnego,
4. Najgorszego z maliwych.
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St. A. Ross, R.W Westerfield, B. D. Jordan twiercg
natomiast, ze istnieje nieokra&lona liczba roznych
scenariuszy, ktore mana rozpatrywaé.

Jako minimum powinno okresla¢ sie, co najmniej pieé
scenariuszy:

1. Sytuacje bazowy

2. Dwie sytuacje skrajne (wariant optymistyczny |
pesymistyczny)

3. Dwie sytuacje oparte na wartéciach pagrednich miedzy
scenariuszem bazowym a scenariuszami skrajnymi
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K. Marcinek proponuje aby w analizie
scenariuszy budowad dwa scenariusze:

1. kluczowe zdarzenia, ktdére w przyszisci beda
miaty przebieg zgodny z oczekiwaniami
(scenariusz bazowy),

2. wszystkie kluczowe zdarzenia, ktore éda miaty
przebieg gorszy od oczekiwanego (scenariusz
pesymistyczny).
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Dzigki zastosowaniu tej analizy otrzymywane s, wiec
zamiast jednej wartasci NPV (NPVbaz), trzy wartosci:

1. NPV,.,, czyli wartosé bazowa,

2. NPV s ktora bedzie uzyskana w przypadku
Zajscla scenariusza najgorszego
(pesymistycznego),

3. NPV, gdy zrealizuje s¢ scenariusz najlepszy
(optymistyczny).
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® Analiza scenariuszy najcgsciej stanowi wsgp do

metod probabi

® Jezeli bowiem

Istycznych.

eda znane prawdopodobigéstwa

realizacji rozpatrywanych scenariuszy, to jest
mozliwe obliczenie statystycznych miar ryzyka.

© Waldemar Rogowski
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W przypadku, gdy brak jest danych
dotyczacych prawdopodobiastwa realizacj
analizowanych scenariuszy, wnioski z analizy

muszy by¢ oparte tylko na podstawie

mozliwych do uzyskania wartasci NPVbaz,
NPVopt, NPVpes.

© Waldemar Rogowski



L X
L X
. . 5 s - . o0
Zaktadajac, ze dla kazdego scenariusza, przedenziecie | e
Inwestycyjne maze by uznane za:
optacalne (+)
nieoptacalne f)
Mozliwe modelowe warianty dla trzech podstawowych scen ariuszy
Rodzaje scenariuszy
Warianty optymistyczny bazowy pesymistyczny
| + + +
I + + -
11 + = =

IV

Zr6dto: Daumler K.D Praxis der Investitions und Wirtschaftlichkeitsreahg Verlag neue
Wirtschafts — Briefe Berlin Auflage 3 str. 163
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Tylko w przypadku wariantu I i IV sytuacja jest
jednoznaczna.

® \W wariancie | przedskwziecie inwestycyjne edzie
zawsze optacalne nawet w przypadku zaistnienia
najbardziej pesymistycznego scenariusza, naig,
wiec je przyjac.

® \W wariancie |V przedskwziecie powinno by bez
watpienia odrzucone, gdy nawet dla wariantu
najbardziej optymistycznego jest nieoptacalne.
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® \Wariant Il stwarza juz wysokie ryzyko podijecia
btedne] decyzji | decydent wedtug subiektywnego
odczucia musi zdecydow&o podjeciu badz
rezygnacji z realizacji przedsgwziecia.
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Najczescie] spotykany jest jednak wariant Il w
ktorym:

® NPV, ,,I NPV, sq dodatnie- przedsigwzigcie
Inwestycyjne mana uznat za optacalne

® NPV . Jest ujemne przedskwzigcie inwestycyjne
jest, wiec nieoptacalne.
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W tym przypadku konieczne jest porownanie wartéci
oszacowanego NPV dla scenariusza bazowego |
pesymistycznego (NPVbaz i NPVpes).

® |m wieksza jest wartas¢ NPV dla scenariusza
bazowego, tym mniejsze jest zageenie przyjecia
do realizacji nieoptacalnego przedsgwziecia
Inwestycyjnego.
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W przypadku wiasciwie zdefiniowanych scenariuszy
ujemna wartos¢ NPV dla scenariusza pesymistycznego
(NPVpes), okr&la maksymalng wartos¢ straty, jaka
firma mozna ponies¢ realizuj ac dane przedsgwziecie
Inwestycyjne.

® Jesli warto §¢ takiej straty moze zost#
zaabsorbowana przez firng bez powanych
Konsekwencji finansowych (bankructwa), to
orzedskewziecie inwestycyjne nie zagrozi
orzysztosci firmy, mozna, wiec go realizow&.
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. . . 000
Zalety | wady analizy scenariuszy:. oo
ZALETY WADY
1. Dostarcza wecej ey Rozwaza tylko kilka mozliwych scenariuszy, chocia w
informacji o poziomie rzeczywistaci istnieje bardzo duza ich liczba
ryzyka przedsigwziecia | 2. Zaklada, ze zmienne traktowane jako objdniajace 9
inwestycyjnego ni dodatnio skorelowane, (przyjmup one dla scenariusza
analiza jedynie jednego pesymistycznego wartéci najwieksze dla destymulant*
wariantu — bazowego oraz najmniejsze dla stymulant*, a dla scenariusza
2. Eliminuje jedna z wad optymistycznego najweksze dla stymulant i najmniejsze
analizy wrazliwosci, dla destymulant). W rzeczywistdci
gdyz umozliwia prawdopodobienstwo, ze wszystkie niezalgne zmienne
analizowanie objasniajace osagna jednocze&nie najgorsz lub
jednoczesnych zmian najlepsz wartos¢ jest bardzo mate. Zatem analiza
wiecej niz jedne; scenariuszy zazwyczaj przeszacowuje wielkoi
niezaleznej zmiennej graniczne — NPV pesymistycznego scenariusza jest zby
objasniaj ace] niska, a NPV optymistycznego scenariusza jest za
wysoka

* destymulanta — zmienna, ktorej wgza wart@¢é oznacza negatywny wypw na poziom ofacalnosci (np. koszty, nalady
inwestycyjne)

** stymulanta - zmienna, ktorej wgsza wart@é oznacza pozytywne WwWpv na poziom ofacalnasci (np. przychody ze sprzezg
Zrodto: opr. wh. na podstawie literatury przedmiotu
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Przyktad

Firma rozpatruje realizacj ¢ przedsiewziecia
Inwestycyjnego. Decydent rozwza mazliwos¢ zajscia w
przysziosci pieciu scenariuszy (dwoch pesymistycznych,
dwoch optymistycznych i bazowego).

Rodzaj scenariusza Wartosé NPV
Pesymistyczny - 200
Umiarkowanie pesymistyczny 0
Bazowy 200
Umiarkowanie optymistyczny 400
Optymistyczny 600
Zrodo: opr. W.
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Zgodnie z kryterium decyzyjnym opartym o metode
NPV przedsiewziecie inwestycyjne jest nieoptacalne
(NPV < 0) jedynie dla scenariusza pesymistycznego.

® Decydent uwaa jednak, iz ewentualna strata w
kwocie 200 jest maliwa do zakumulowania przez
firm ¢. Analizowane przedsgwziecie inwestycyjne
mozna, wiec przyjaé do realizacii.
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U podstaw teoretycznych metod probabilistyczno —
statystycznych legy zatazenie,ze ryzyko przedsgwziecia
Inwestycyjnego mana mierzy¢ poprzez pomiar
rozproszenia maliwych wynikdw wokot okreslonej
wartosci.

® Rozproszenie okrélane jest wzgedem pewnej wielkaci
centralnej, ktora w teorii ryzyka jest wartos¢
oczekiwana.

® Im rozproszenie jest wegksze, tym ryzyko nie osigniecia
zatozonej wartosci jest wieksze.
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Bezwzgkdne kryterium decyzyjne zbudowane W
oparciu o wartosé¢ oczekiwam NPV mozna
wyrazi¢ nastepuj qco:

® E(NPV) = 0 - przedsikewziecie inwestycyjne jest optacalne,
moze by realizowane,

® E(NPV) = 0- przedsikwziecie inwestycyjne jest neutralne,
moze by realizowane,

® E(NPV) < 0- przedsiewziecie inwestycyjne jest
nieoptacalne, nie mae by realizowane.
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Jako statystyczm miare ryzyka przedsiewzieé
Inwestycyjnych powszechnie przyjmuje i

1. odchylenie standardowe @) wyrazajace:

» wielkos¢ rozproszenia wokot warfal
oczekiwanej] E(X)

> ryzyko w wartgciach bezwzgidnych

2. wspotczynnik zmiennasci CV.
> ryzyko w wartgciach wzgeédnych

79

© Waldemar RogowskKi



W zaleznosci od przyjetej definicji ryzyka zwi azanej z
ujmowanie ryzyka jako odchylenia lub tylko
negatywnego odchylenia mina rozpatrywaé dwie
podstawowe podgrupy w ramach metod
probabilistyczno — statystycznych:

® metody w ujeciu largo, uwzgkdniajace wszystkie wartgci
odchylen zaréwno pozytywne jak i negatywne od wartfci
oczekiwanej zmiennej objanianej (np. NPV)
analizowanego przedswziecia inwestycyjnego

® metody w ujeciu stricte, uwzglkdniajace tylko wartosci
odchylen negatywnych od wart&ci oczekiwanej zmiennej
objasnianej (np. NPV) analizowanego przedgwziecia
Inwestycyjnego; wowczas szacowane jest ,semiryzyko”
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Zestawienie klasyfikacji metod probabilistyczno
— statystycznych

Charakter .
. Largo Scricte
miary
wariancja (o?) semiwariancja (S?)
Bezwzgkdne | odchylenie semiodchylenie
standardowe ©) standardowe (%)
wspaczynnik semiwspadczynnik
gde] ST zmiennasci CV zmiennasci SCV

Zrédio: opr. wh.
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W przypadku wykorzystywania metod
probablilistyczno—statystycznychkonieczne jest
ustalenie nas¢pujacych podstawowych zatden:

1.
2

horyzontu czasowego analizy

metody oceny optacalnfci przedsikwziecia
Inwestycyjnego stanowgcej podstawe dla analizy ryzyka
sposobu szacowania prawdopodohistwa dla danych
losowych zmiennych objaniajacych

wzajemnej zalenosci przeptywdw pienieznych netto w
czasie. Koniecznym jest okréenie czy przeptywy
pieniezne K zalezne czy te niezalezne w czasie

prawdopodobienstwa wysgpienia poszczegolnych
poziomow przeptywow piengznych netto
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Horyzont czasowy analizy okrélany jest przez
okres zycia przedsewziecia Inwestycyjnego
(t =0 ...n okresow).

® Najczescie] metody probabilistyczno—statystyczne
opieraja Sie na metodzie NPV i kryterium
decyzyjnym zbudowanym w oparciu o ¢ metode.
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Prawdopodobiaistwo zaistnienia okrélone]
wartosci losowych zmiennych obj&niajacych
moze by¢ wyznaczone w trojaki sposob:

® jako prawdopodobienstwa a priori ustalone na podstawie
matematycznych prawidtowdci dotyczacych zalenosci
miedzy roznymi przewidywanymi poziomami zmiennych,

® jako prawdopodobienstwa a posteriori ustalane na
podstawie déwiadczen z przesztéci dotyczacych realizacii
przedsiewzie¢ inwestycyjnych w podobnych warunkach,

® jako prawdopodobienstwa subiektywne wyznaczane przez
podejmujacego decyz na podstawie jego déwiadczenia,
Intuicji oraz subiektywnej oceny decydenta
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Strumienie przeptywow pieniznych netto
ZWigzane z danym przedsiwzieciem
Inwestycyjnym mog byé w czasie:

® Niezalezhe

® Zalezne
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Przeptywy pienigzne netto @ niezalezne:

® w przypadku, gdy, ich wartosé w danym okresie t nie
zalezy od oshgnigcia okreslonych wartosci przeptywow
pienieznych netto w poprzednich okresach (t-1;2...),

® to wariancja wartosci NPV zdeterminowana jest tylko
wariancja przeptywow pienieznych netto w poszczegoéinych
okresach (latach) przy danej stopie dyskontowej, &iec
stanowi ich sung.
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Przeptywy pienigzne netto @ zalezne:

® kiedy ich wartos$¢ w okresie t zaley od wartosci
przeptywow pienieznych netto osagnietych w poprzednich
okresach (t—1;2...) - tzn. prawdopodobistwa ich
wystapienia 3 uwarunkowane uprzednio realizowanymi
przeptywami pienieznymi netto,

® to przy obliczaniu wariancji wartosci zdyskontowane]
netto (NPV), niezlzdne jest uwzgédnienie kowariancji
przeptywow pienieznych netto w czasie.
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Prawdopodobiaeastwa wysgpienia roznych
poziomow losowych zmiennych objéniajacych
odznaczap Sie trzema wiasciwosciami:

® prawdopodobiaistwa osigniecia poziomu losowe]
zmiennej objasniaj acej, ktore nie mog sie zdarzy¢ lub sa
nieoshgalne f rowne zeru,

® suma prawdopodobiastw wszystkich maliwych wartosci
losowych zmiennych objaniajacych jest rowna jeden,

® prawdopodobienstwo okreslonego cagu poziomu losowych
zmiennych objaniajacych musi by rowne sumie
prawdopodobienstw kazdego poziomu tych zmiennych w
tym ciagu.
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Procedura postpowania w metodach
probablilistyczno — statystycznych

Metody probabilistyczno — statystyczne algorytm pdgpowania

Przedsiewziecia inwestycyjne o niezalgnych
przeptywach pienigznych netto (przypadek 1)

Przedskewziecia inwestycyjne o zalgnych
przeptywach pieneznych netto(przypadek 2)

Wariant rozszerzony

Przypadek 1a

Wariant uproszczony

Przypadek 1b

Zrodto: opr. wi.

© Waldemar Rogowski
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Wystepuja dwie propozycjeszacowania odchylenia
standardowego NPV oraz wspotczynnika zmienrsoi
NPV dla przedsewzig¢é o niezalenych saldach
przeptywow pienieznych (przypadek 1):

1. pierwsza z nich polega na szacowaniu warfoi
oczekiwanej przeptywow piengznych netto (NCF) |
dopiero w drugim kroku warto sci oczekiwanej NPV,

2. druga propozycja polega z& na bezpagrednim wyliczaniu
wartosci NPV w oparciu o analiz scenariuszy | dopiero w
nastepnym kroku obliczanie wartosci oczekiwane] NPV
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Gdy przyjmie si¢ zatozenie, i przeptywy
pieniezne netto danego przedgvziecie
Inwestycyjnego 9 zalezne,
wykorzystywana jest metoda
kowariancii.
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Szacowanie probabilistyczno — statystycznych
miar ryzyka dla przedsiewzie¢ inwestycyjnych o
niezaleznych przeptywach pieneznych netto

Etap |

Oszacowanie warto s$ci oczekiwanej przeptywow pieni eznych netto
E(NCF,) dla kazdego kolejnego okresu t wedtug wzoru:

J
E(NCF )= NCF; pjy,
=
gdzie: J

E(NCF) — warta¢ oczekiwana NCF w roku t,

NCF; — |-ty poziom NCF w roku t,

P, — prawdopodobigstwo wysgpienia j — tego poziomu NCF w roku t przy
speénieniu nasgpujgcego warunku:
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Etap |

Po obliczeniu warto sci oczekiwanej wszystkich prze-ptywow
pieni eznych netto dla wszystkich okreséw nale zy oszacowa €
warto S¢€ oczekiwan g NPV:

E(NPV) :Zn: E(NCEF )a,

gdzie: a= 1

(1+kRF IubWACC)t

a‘[:

gdzie:

kwacc — Stopa dyskonta oparta na historycznym poziomie sredniowazonego
kosztu kapitatu,

keg —  Stopa dyskonta oparta na rentownosci inwestycji bez ryzyka.
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Stopa dyskontowa przyjmowana jest w tym
przypadku na poziomie bazowym, t. nie
uwzgledniajacym premii za ryzyko.

® U podstaw takiego pode&jcia lezy zatozenie,ze w
sytuacji, kiedy ryzyko jest rozwazane oddzielnie,
wtaczenie premii za ry-zyko do stopy dyskontowe]
podnositoby fe stope do niewtasciwego poziomu,
wptywajac w efekcie na zamenie wartosci
oczekiwane] NPV.
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Etap Il

W kolejnym kroku obliczana jest wariancja
przeptywow pienieznych netto:

J
o°ner =| ) (NCF, ~E(NCF)” | p;.
j=1

orazwariancja NPV

n
UZNPVt — Z(UZNCE)a[
t=0

© Waldemar Rogowski
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Etap IV

Z uwagl na fakt, ze wariancja jest pojgciem nie
Interpretowalnym obliczane jest odchylenie
standardowe NPV dNPV):

2

JNPv:\UNPV
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Odchylenie standardowe:

® informuje, o ile srednio wartos¢ NPV analizowanego
przedsiewziecia inwestycyjnego maze odchyli sie (in plus
jak 1 in minus) od wartosci oczekiwa-ne] E(NPV) danego
przedsiewziecia inwestycyjnego,

® jest bezwzgkdng miara ryzyka przedsiewziecia
Inwestycyjnegq

® im jest wyzszetym ryzyko jest wyzsze.
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Etap V

Ostatnim etapem tego procesu jest szacowanie
wspotczynnika zmienndci wartosci zaktualizowanej

netto:

CV — 5NPV
Y E(NPV)
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Wspotczynnik zmienndgci:

® okresla ile jednostek ryzykaprzypada na
jednostke wartosci oczekiwane] NPV,

® jest wzgledna miar g ryzyka przedsigwziecia
Inwestycyjnegq

® Im jest wyzszy tym jest wekszy poziom ryzyka
przedsiewziecia inwestycyjnego
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W przypadku analizowania ryzyka tylko w
kategoril negatywnego odchylenia, metody:

® semiodchylenia standardowego

® semiwspotczynnika zmienn&ci
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Miary te zwigzane 9 scisle z klasycznym
odchyleniem standardowym 1 klasycznym
wspotczynnikiem zmienndci.

Jednakze w tym przypadku uwzgkdnia
Sle jedynie ujemne odchylenie od
wartosci oczekiwane].
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Semiwariancja NCF dla kolejnych okresow.

J
2 L 5
J=1

J
Z pit zljt
j=1

gdzie: g — prawdopodobéstwo wysgpienia j — tego poziomu
NCF w roku t

z, = [(NCF, - E(NCF))?, dla NCF, - E(NCF) < 0i 0 dla NCF, - E(NCF) > 0]
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Nastepnie obliczana jest semiwariancja NPV
zgodnie ze wzorem:

N
Sanpv =Y (SO °NCE, ) &
£S0

oraz semiodchyleniestandardowe wartaci NPV

SO \py = Z(SJZNCH )&,
t=0

\
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Semiodchyleniestandardowejest absolutm
miar g ryzyka negatywnego przedsiwziecia
Inwestycyjnego 1 jest interpretowane w
nastepujacy sposob:

O jaka wartos¢ negatywnie mae odchyli sie
NPV od wartosci oczekiwane]?
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Wzgledna miara negatywnego ryzyka
przedskewziecia iInwestycyjnego jest
semiwspotczynnik zmiennéci NPV

S5NPV
E(NPV),

SC:\/I\IPV >
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Przy podejmowaniu bezwzgddnych decyzji
Inwestycyjnych generalnie stosuje giklasyczm
formut ¢ tacznego pomiaru ryzyka

® W wiekszasci przypadkow NPV przedsewziecia
Inwestycyjnego ma rozktad zblkony do rozkiadu
normalnego symetrycznego, gd semiwariancja w
przybli zeniu odpowiada potowie wariancji, a W¢c
wykorzystanie tych dwoch rodzajow miernikow ryzyka
moze dat zblizone wyniki.

106

© Waldemar Rogowski



Przy szacowaniu odchylenia standardowego
NPV, odchylenia maliwych wartosci NCF od
wartosci oczekiwanych podnosi gido
kwadratu.

Moze to powodowa, ze szacunek ryzyka bdzie

zawyzony.

® \\Vykorzystywanie kategorili odchylenia przecgtego
pozwala korygowa to niebezpieczastwo.
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Odchylenie przecegtne:

® jest tosrednia wazona wartosci bezwzgednych odchylaa
mozliwych pozioméw NPV przy okreslonym poziomie
prawdopodobienstwa

J
o= > ‘NCth -E(NCF)| p;
=1

® wskazuje, o ilesrednio roznia sie mozliwe wartosci NPV od
wartosci oczekiwane] NPV.
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W oparciu o oszacowane odchylenie przaegne
NCF (dONCFt) mozna oszacowé:

® odchylenie przecgtne wartosci NPV:
n
dowpy = 2. dO\ce &
t=0

® przecietny wspotczynnik zmienndci:

d5NF’V
E(NPV)

d(:\/NPV =

© Waldemar Rogowski
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Podstawowym problemem zwjzanym z szacowaniem
statystycznych miar ryzyka w przypadku wariantu
rozszerzonego jest znalezienie podstaw do okla-nia
roznych mazliwych wartosci przeptywow pienigznych
netto | prawdo-podobieistw ich wyskpowania.

® Jednym zezrodet informacji o mozliwych wartosciach
przeptywow pienieznych netto jest analiza wraliwosci,
Zwlaszcza ta prowadzona na modelu zdezagregowanym.

® Trudno jednak w bardziej ztozonych kombinacjach
przejs¢ od prawdopodobiaistw wystapienia okreslonych
wartosci pojedynczych przeptywdow piengznych netto do
tacznego prawdopodobiastwa wszystkich przeptywow
pienieznych netto w catym okresiezycia przedsewzigcia
Inwestycyjnego.
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Szacowanigorobabilistyczno—statystycznych
miar ryzyka dla przedsiewzie¢ inwestycyjnych o
niezaleznych przeptywach pieneznych netto

® Analiza scenariuszowsstanowi podstave wariantu
uproszczonego szacowania statystycznych miar
ryzyka dla przedsiewzie¢ inwestycyjnych o
niezaleznych przeptywach piengznych netto.
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W | etapie nalezy okreslié poziom prawdopodobiaistwa
dla poszczegolnych przytych scenariuszy.

Najczescie] w literaturze postuluje sk, aby
przyjmowasé:

» dla obu skrajnych scenariuszy tj. optymistycznego |

pesymistycznego prawdopodobigstwa na poziomie
0,25

» za&s dla scenariusza bazoweg0,5.
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Sa tez propozycje zrywajacych z zataeniem
symetrycznego rozktadu prawdopodobiastwa.

M Siudak proponuje na przykiad przyjecie
nastepuj acych prawdopodobiastw dla:

» Scenariusza optymistyczneg0,10
» Bazowega0,/
» Pesymistyczneg®,?2
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P. Szczepankowski przedstawia propozyej w
ktorej prawdopodobienstwa wynosz dla:

» Scenariusza optymistyczneg0,3
» Bazowega0,6
» Pesymistyczneg®, 1
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W |l etapie szacowana jest warté¢ oczekiwana
NPV

E(NPV)= NPV, .+ p, NP\, + p . NPV

opt pes

gdzie:
NPV, NPV, I NPV, ;0znaczag wartasci NPV obliczone

odpowiednio dla scenariusza optymistycznego, bagowe
pesymistycznego

Pope Py Popt —Prawdopodobiestwa zagcia okreslonego scenariusza
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Zakres czynndaci sktadajacych se na etap trzeci
obejmuje:

® oszacowanie warianciji:

JZNPV = pbaz((NPVbaz — E(NPV))2 T popt ((NPVO
+ ppes ((vapes i E(NPV))2

~E(NPV))2 +

pt

® odchylenia standardowego

omy 2
O-NPV = \/O-NPV
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W ostatnim etapieszacowany jest wspotczynnik

Zmiennaosci

CVipy =

© Waldemar Rogowski

6N PV

“E(NPV)



o00

Przykiad 13
Rodzaj scenariusza Pra\,v\\,lsstp;pcilggii: (gsl)tw a Warto sé NRV

pesymistyczny 0,1 -200
umiarkowanie pesymistyczny 0,1 0
bazowy 0,3 200
umiarkowanie optymistyczny 0,3 400
optymistyczny 0,2 600

Zrodto: opr. wi

E(NPV) = (0)x(=200 + (01)x(0) + (0.3) x(200 + (03) x(400 + (0,2) x(600 =280
5%wev = 01(—200-280)% + 01(0—280)% + 03(200- 280)2 + 03(400-280)2 + 0,2(600- 280)2 =57 600

O, =57600=240  Cv=2%0= g5

280
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Szacowanigrobabilistyczno-statystycznych
miar ryzyka dla przedsiewzie¢ inwestycyjnych o
zaleznych przeptywach piengznych netto

® Dla przedskwzieé¢ o zaleznych saldach
przeptywow pienieznych netto procedura
szacowania poszczegolnych statystycznych miar
ryzyka jest odmienna ni w przypadku sald
niezaleznych.
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Zaktada sig, bowiem, ze:

® w roku t = 1 wystepuja I — te saldaNCF; oraz
odpowiadajgce im wskaniki prawdopodobienstwa p;;

® w roku t = 2wystgpuj g ] — te saldaNCF,; oraz
odpowiadajace im wskaniki prawdopodobienstwa p,,

® prawdopodobiehnstwa p,; maja charakter
prawdopodobienstw warunkowych.
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Zapis p2j (NCF2j / NCF1i) oznaczaze istnieje
prawdopodobienstwo osagniecia przeptywow
pienieznych netto w kolejnym okresie (drugim roku) w
wysokasci NCF2j pod warunkiem wczeniejszego
wystapienia przeptywu pienieznego netto w wysokeci
NCF1i w roku pierwszym.

® \W rezultacie w roku t uzyskanie maliwych NCF
bedzie zalene od tego, jJaka wartdé¢ (wariant)
NCF wystapit w poprzednim okresie(t - 1).
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Przyjmuje sie¢ dla przeptywow pienigznych netto
formut e prawdopodobienstwa warunkowego,
przy zatozeniu, Iz:

® catkowite naktady inwestycyjne (wydatki inwestycyjre) &
jednorazowe | ponoszone w okresie t = 0,

® W przedskwzieciu inwestycyjnym nie uwzgednia Sig
ksieggowe] wartosci likwidacyjnej,

® wpltywy | wydatki w fazie operacyjnej @3 rozne w czasie |
zalezne
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W teoril prawdopodobienstwa osagniecia :

® NCF py; (NCF;y) 1p15 (NCFy5) .. py; (NCFy))
okreslane 3 jako prawdopodobienstwa a
priori, poniewaz poziomy ich ksztattowania,
Sa wyznaczane przed okrgleniem
mozliwosci realizacji NCF w nastepnym
roku.
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W pierwszej kolejnosci nalezy okresli¢ salda NCF w
roku t = 1, a dopiero potem prawdopodobiéstwa
warunkowe p2j (NCF2j / NCF1i), ktore w teori
rachunku prawdopodobienstwa nosa nazwe a
posteriori.

Py (NCF, / NCFy;) = p (NCF; 2 NCFy) / p; (NCF )

gdzie:

p (NCF; n NCF,) — prawdopodobigstwo osagnigcia salda NCEw roku t
= 11 salda NCE w roku t = 2 czyli jednoczesne wyggtienie tych dwoch
zdarzeé, symboln oznacza koniunkejobu zdarza
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Wobec tego prawdopodobiastwo wystpienia w
jednym 1 drugim roku salda NCF1i | NCF2j

jest rowne:

P (NCF; 1 NCF,) = py; (NCE ) x p,; (NCF,; / NCFy))

Prawdopodobiaistwo wysgpienia NCF,. w pierwszym
roku I NCF,; w drugim roku jest rowne iloczynowi
prawdopodobienstwa zagcia NCF,. w pierwszym roku |
prawdopodobienstwa zagcia NCF,; w drugim roku pod
warunkiem, 1z w pierwszym roku wystapit NCF, .
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Procedura szacowania statystyczne miar ryzyka
jest kilku etapowa | obejmuije:

® Szacowaniewartosci NPV dla wszystkich maliwych
kombinacji NCF.

® Obliczeniewartosci oczekiwanej NPV

E(NPV) =) p, NPV
=

gdzie:

m — oznacza licabroznych maliwych kombinacji strumieni NCF,

P =Py (NCF, n NCFZJ.) — prawdopodobigstwa wysgpienia salda
NCF; n NCF,;
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W ostatnim kroku szacowane jest:

® odchylenie standardowe

J npv :\/i[(NP\/i - E(NPV)]2 P;

j=1
® wspolczynnik zmienndgci

JN PV

. -
Y E(NPVY)

© Waldemar Rogowski
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Przyktad

® Przedskbiorstwo ocenia efektywnd¢ przedsiewziecia
Inwestycyjnego o trzyletnim ekonomicznym okresigycia
(1 rok — faza budowy | dwa lata fazy operacyjnej).

® Na jego realizacg konieczne jest poniesienie nakiadow
Inwestycyjnych w fazie budowy (pierwszym okresie) w
kwocie 50 min zt.

® Roziozenie w czasie przeptywow piegznych netto w
drugim roku fazy operacyjnej jest zalezne od przeptywow
pienieznych netto uzyskanych w pierwszym roku fazy
operacyjnej.
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® \W pierwszym roku fazy operacyjnej] maliwve s3 do
uzyskania przeptywy pienezne netto w wysokéci 40 min
oraz 35 min.

® Przeptywy te mog zosta zrealizowane z
prawdopodobienstwem odpowiednio 0,6 i 0,4.

® \W drugim okresie fazy operacyjnej przeptywy piengzne
netto 3 zalezne od tego, ktory z przeptywow pierdznych
netto zostanie ogigniety w pierwszym okresie fazy
operacyjne;.
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® Jezeli w pierwszym okresie zostanie oggniety przeptyw
pienigzny netto w wysokdgci 40 min, to w roku drugim
przeptywy pieniezne netto mog wynies¢ odpowiednio 25
min przy prawdopodobienstwie 0,5; 33 min przy
prawdopodobienstwie 0,3 oraz 42 min przy
prawdopodobienstwie 0,2.

® Natomiast, jezeli w pierwszym okresie przeptyw piengzny
netto bedzie miat wartos¢ 35 min to w drugim okresie
przeptywy pienigzne mog wynies¢ 20 min z
prawdopodobienstwem 0,7 1 34 min z
prawdopodobienstwem 0,3.
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eoo
eoo
o0
o
t=0 —t t=2
NCF, | po NCF, | NCF;; | p,; (NCF;) | NCF,, PrNGEENCE,)
- 50 1,0 40 06 25 0,5
33 0,3
42 0,2
20 0,7
35 0,4 34 0,3

Zrodo: Ostrowska E.Ryzyko inwestycyjn&yydawnictwo Uniwersytetu Gamskiego; Gdask

1999r
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X X
X X
:.
Salda NCF (NCF; n NCF,;) = p(NCF;; n NCF,;)
401 25 0,6 x0,5=0,3
401 33 0,6 x0,3=0,18
40142 0,6 x0,2=0,12
35120 0,4x0,7=0,28
35134 0,4x0,3=0,12
NCF, NCF, NCF, Y NP\/J- Y NPVJ-
- 50 40 25 0,3 7,02 2,106
- 50 40 33 0,18 13,63 2,453
- 50 40 42 0,12 21,07 2,528
- 50 35 20 0,28 -1,65 -0,462
- 50 35 34 0,12 9,92 1,190
Zrodo; opr w. Na podstawie Ostrowska Ryzyko inwestycyjn&yydawnictwo Uniwersytetu Gaeskiego;
Gdansk 1999r
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® wartoscl oczekiwana

E(NPV)=2106+ 2,453+ 2,582—0,462+1190= 781

® odchylenie standardowe @ (NPV)) wynosi 7,28:
03(702- 781)% + 018(1363~ 781)% + 012(2107— 7812 +
+028(— 165- 781)% + 012(992- 781)>

® wspotczynnik zmienndci

728
CVNPV :7—’81: 0,93
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000
000
Zalety 1 wady metod probabilistyczne o2
statystycznych
Zalety Wady
1. Pomiar ryzyka 1. Skomplikowane procedury
przeprowadzany Szacowania ,
jest miarami 2. Koniecznd¢ przyjmowania
obiektywnymi duzej ilosci zatazen,
PO, . 3. Trudnosci w oszacowaniu
stanglardow_yr_n | prawdopodobienstwa zarowno
Wspo+cz¥n_n|k|em w odniesieniu do przeptywow
zmiennasci) pienieznych netto jak rowniez
poszczegolnych scenariuszy.

Zrodto: opr. wh. na podstawie pozycji literaturoviayc
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Analiza symulacjazwanaMonte Carlo

® Eliminuje dwie podstawowe wady analizy
scenariuszy dotyc3ce:

» ograniczonej iléci badanych scenariuszy

» zatazenia o dodatnie] korelacji poruzy
niezalenymi zmiennymi objaniajacymi

® t aczy zalety analizy wraliwosci jak | analizy
scenariuszy
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Zastosowanieanalizy symulacyjnejw
analizie ryzyka przedsewzieé
Inwestycyjnych zostato po raz pierwszy
przedstawione w 1964r. przez D.B.
Hertza
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® Jako kryterium decyzyjne stuzace do przeprowadzenia
symulacji przyjmowane jest najczsciej kryterium
decyzyjne zbudowane w oparciu o0 metadNPV.

® Zmiennymi modelu symulacyjnego g za-tem czynniki
determinujace wartas¢ NPV a tym samym kryterium
decyzyjne.

® Analiza symulacyjna maze wykorzystywat takze inne
kryteria decyzyjne jak choéby oparte o meto@ IRR
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Cykl symulacyjny w analizie Monte Carlo
sktada sk z pieciu podstawowych etapow a
mianowicie:

1. konstrukcji modelu finansowego przedsiwziecia inwestycyjnego, w
ktorym: definiowane sa zmienne zdeterminowane i losowe, naginie
okreslane g zaleznosci | wzajemne powgzania pomiedzy zmiennymi
losowymi przedsewziecia,

2. ustalania hipotetycznego rozktadu prawdopodobigstwa wartosci dla
kazdej zmiennej losowe] (obarczonej ryzykiem),

3. losowego wyboru wartdci z hipotetycznego rozktadu danej zmiennej
losowej | oszacowanie dla niej wartsci zmiennej objanianej (np.
NPV),

4. przeprowadzenie okr&lonej serii symulacji w celu uzyskania jak
najwiekszej ilosci roznych wartosci zmiennej objasnianej,

5. wyznaczanie empirycznego rozktadu wart€ci zmiennej objanianej
otrzymanego w wyniku powtdrzaer symulacji i estymacja tego
rozktadu.
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W modelu finansowym nalay okresli¢ wszystkie
najbardziej istothe zmienne magce wptyw na
ryzyko przedsigwziecia wykorzystywane w
algorytmach dane] metody oceny optacalnei
przedsiewzieé inwestycyjnych

Dobdr zmiennych zaley od:

» rodzaju przedswziccia inwestycyjnego
» pozadanego stopnia dezagregacji modelu
» zakresu prowadzone| analizy
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Liczba zmiennych zdeterminowanych
(pewnych) | losowych (obarczonych ryzykiem)
moze sk zmienia¢ w zaleznosci od potrzeb dane|
analizy.

W wezszym ujeciu (model zagregowany) $to
zwykle trzy zmienne losowe:

» stopa dyskonta

» przeptywy piengzne netto

» dtugas¢ okresuzycia przedsiwziecia
Inwestycyjnego (lub diugg samej fazy
operacyjnej).
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W modelu zdezagregowanym jako zmienne
losowe najczsciej przyjmowane 3 poszczegolne
sktadniki:

1. przychodow ze sprzeday,

2. kosztow operacyjnych,

3. naktadow inwestycyjnych.

141

© Waldemar Rogowski



D. B. Hertz w analizie symulacyjnej zatdayt zmiennosé
dziewieciu podstawowych zmiennych pogrupowanych w
trzech obszarach (model zdezagregowany):

1. Rynek:
» rozmiary rynku,
» tempo wzrostu rynku,
» ceny sprzeday,
» udziat w rynku,

2. Przedskwziecie inwestycyjne:
»> catkowite naklady inwestycyjne,
» diugos¢ okresu zycia przedsewziecia inwestycyjnego,
> ksiegowa wartcs¢ likwidacyjna (rezydualna).

3. Koszty operacyjne:

» jednostkowy koszt zmienny,
» Koszty state.
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Ustalanie hipotetycznego rozktadu zmiennych
losowych

Okreslenie zakresu wartdci danej zmiennej jest fatwiejsze od
wyznaczania konkretnej wartaci danej zmiennej ex ante.

Granice tego zakresu zaleg bezparednio od stopnia pewngci
decydenta, co do jego oczekiwiaw zakresie ksztattowania s danej
zmiennej.

Na tym etapie analizy konieczna jest znajon%@ wartosci oczekiwanej i
odchylenia standardowego, ktore stanowigtowne parametry
wykorzystywane w opisie rozktadu (normalnego) NPV.

Obliczenie odchylenia standardowego jest nihwe na podstawie
iInformacji ex post dotyczcych ksztaltowania s¢ danej zmiennej
losowej w zblzonych przedsewzigciach realizowanych w przeszici.
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W teoril postuluje sie, aby dla uproszczenia
procedury przyjmowa¢ dla wszystkich
Zzmiennych:

® rozktad normalny — do okreslenia konkretnego
rozktadu wystarczy podanie wart@ci oczekiwanej
| odchylenia standardowego,

® rozktad jednostajny— aby okre&sli¢ konkretny
rozktad wystarczy podanie wartgci minimalnej |
maksymalne.
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Losowy wybor wartosci z hipotetycznego rozktadu
danej zmiennej losowej | wyznaczenie dla niej] warkei
wyjsciowe] (zmiennej objanianej, np. NPV)

® Algorytm komputerowy wybiera losowo dla
kazde] zmiennej losowe] konkretra wartos¢ z
hipotetycznego rozktadu prawdopodobiéastw tej
zmienney.

® Nastepnie szacowana jest dla tych zmiennych
wartos¢ zmiennej objasniane] (np. NPV).
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Moga istnie¢ dwa rodzaje zalenosci miedzy
zmiennymi losowymi:

® Zmienne 3 zalezne

® Zmienne f niezalezne
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W przypadku przyj ecia zatazenia, iz zmienne te g
niezalezne oddzielnie losowanegwartosci dla kazdej
zmiennej, a nasg¢pnie obliczana jest wartd¢ zmiennej
objasnianej (np. NPV).

® \\ przeciwienstwie do analizy scenariuszowej w
tym przypadku jedna wartos¢ zmiennej maze by¢
powigzana zarowno z wysoj, jak i z niskg
wartoscig drugiej zmiennej.
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Natomiast w przypadku zatazenia, ze zmienne losowegs
wzajemnie zala@ne, co jest konieczne w wypadku, w
ktorym zmienne §3 powigzane:

® przez zalenosci matematyczne (przyczynowe-
skutkowe),

® |ub gdy 3 w duzym stopniu skorelowane.

Niezalezne losowanie pojedynczych zmiennych
losowych czsto maze powodowa powstawanie
niewtasciwych zbioréw zmiennych losowych (np.
wysokiemu poziomowi sprzeday towarzyszy niska
wartos¢ podatku dochodowego).
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W celu zabezpieczenia giprzed takimi
przypadkami w jednym cyklu
symulacyjnym losuje se tylko jedna

zmienna losowy, a pozostate zmienne
skorelowane przyjmowane g a priori w
zaleznosci od uprzednio wylosowanej
wartosci pierwszej zmiennej losowej.

149

© Waldemar RogowskKi



Seria cykli symulacyjnych

® Etap ten obejmuje obliczenia komputerowe serii warbsci
NPV

® Te wartosci beda w kolejnym etapie symulacji podstavg
do wyznaczania empirycznego rozktadu zmiennej
objasnianej bedace] miara optacalndsci przedsiwziecia
Inwestycyjnego.

® Liczba cykli symulacyjnych jest rowna liczbie powtdzen
procedury generowana wartdci dla kazde] zmiennej
losowej oraz obliczania wartéci zmiennej objasnianej na
podstawie tychze wygenerowanych wartéci zmiennych
losowych.
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Wyznaczanie empirycznego rozktadu
otrzymanych wartosci zmiennej objasnianej |
Jego estymacja

® Seria cykli symulacyjnych stizy analizie castosci
wystepowania otrzymanych szacunkOw zmiennej
objasnianej (np. NPV), ktére stanowh podstavwe
do ustalenia funkcji gestosci prawdopodobienstwa
dla te] zmienne).
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Nastepnie na podstawie ustalonego
empirycznego rozktadu wartaci danej zmiennej
objasnianej (np. NPV) estymuje s¢ dla danego
przedsiewziecia inwestycyjnego parametry jej
rozkitadu.

W przypadku:
® rozktadu zblizonego do normalnego:

» wartos¢ oczekiwar | odchylenie standardowe

® asymetrycznego
» mediane, dominante oraz odchyleniekwantylowe

® rozktadu jednostajnego
» wartosci minimalna | maksymalna
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Schemat symulacji Monte Carlo w
oparciu o metoce NPV
zaproponowany przez D. Hertz'a

153

© Waldemar RogowskKi



000
Kategorie zmiennych wybierane do symulacji Monte Carlo przy prébach obliczania NPV ::::
000
Analiza rynku Proces inwestycyjny Koszty operacyjne (X )
o
Rozmiar Ceny Tempo Udziat Naktady W artos¢ Ekonom Koszty Jednostkowy
rynku sprzeda. wzrostu w rynku inwestyc. rezydualna okres zycia operacyjne koszt
rynku przedsiewziecia zmienny
W artosci prawdopodobienstw dla istotnych czynnikow
4 Losowy wybér grup czynnikow pod wzgledem
prawdopodobienstwa wystgpienia w przysztosci
Obliczanie NPV
Dla kazdej kombinacjigrup czynnikéw
W ielokrotne, losowe wybieranie zestawdéw danych
Zapisywanie rozktadu NPV
Zrodto: opr. wt. na podstawie D.B. Hertz Risk Analysis in Capital Investments Harvard Business
Review January — February 1964, s. 95-106. 154
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Zakres praktycznego stosowania metody symulacyjne]
w analizie ryzyka przedsgwziecia inwestycyjnego zalgy
gtownie od kilku czynnikow takich jak:

1.

dostepnos¢ informacji niezbednych do przeprowadzenia
analizy - brak informacji mo ze stanow¢€, bowiem znacaca
barier ¢ stosowania tej metody,

wielkosé i ranga przedskwziecia inwestycyjnego, ktore to
czynniki determinuj a koszt analiz - dla matych przedsiwzieé
koszt przeprowadzenia analizy symulacyjnej mee by¢ zbyt

WYSOKi,

okres zycia przedsewziecia inwestycyjnego; im jest on dtaszy
tym wieksze znaczenie odgrywa analiza symulacyjna,
wiedzy oraz zainteresowania decydentow nowymi

nowoczesnymi metodami analizy ryzyka przedewzieé
Inwestycyjnych. 22
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Wykorzystuj ac wyznaczony w analizie
symulacyjnej rozkiad statystyczny NPV mana
szacowa prawdopodobienstwo osagniecia
przez NPV wartosci:

1. z okreslonego przedziatu

2. wiekszej lub mniejszej od okr&lone) wartosci

Witasciwosci te maja ogromne znaczenie, gdyuzupehniajq
kryterium decyzyjne o element prawdopodobiéstwa jego
osiagniecia.
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vwoww®
o000
o0

(igstosc
prawdopodobienstwa

_ wartosci zdarzen
O, 740, : : = {zmiennych)

-3c -2 —3 E + +2It:'r +3c

Zrodto: opr. wi.

Jesli rozkiad NPV jest argty i w przyblgeniu normalny, to
prawdopodobigstwo, ¢ NPV danego przedsgivziecia inwestycyjnego znajdzie
Sle W przedziale:

-[E(NPV) - 18,5, E(NPV) + 10| - wynosi 68,3%,
-[E(NPV) - 28 p\s E(NPV) + 28] - Wynosi 95,5%

-[E(NPV) - 33 py: E(NPV) + 38,5\ - Wynosi (99,7%).
© Waldemar RogowskKi
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Bardzo wazng informacj g w procesie
decyzyjnym jest okrelenie
prawdopodobienstwa zaistnienia zdarzenia,
polegajacego na tymze:

® NPV danego przedsiwziecia
Inwestycyjnego edzie wynosita okrelona
wartosc.
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W tym przypadku stosowana jest forma
wystandaryzowanego rozktadu normalnego, dla

ktorego za pomo@ standaryzacji szacowana jest
nowa wartos¢. zmienna Z

~ x—E(NPV)

Z

O-N PV

gdzie:
Z - zmienna wystandaryzowana,

X - zaktadane wartezi analizowanej zmiennej.
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Tablica rozktadu zmiennej
wystandaryzowane| Z

Prawdopodobiaistwo, & wartos¢ badanej zmiennej (np. NPV)

Wartosé Z W przypadku dodatnich wartosci z jest wieksze nz E(NPV) + z5
W przypadku ujemnych wartosci z jest mniejsze iz E(NPV) - zd
00 0,5
0,1 0,4602
0,2 0,4207
0,3 0,3821
0,4 0,3446
0,5 0,3085
0,6 0,2743
0,7 0,242
0,8 0,2119
0,9 0,1841
1,0 0,1587
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Tablica rozktadu zmienne]
wystandaryzowane| Z - c.d.

Prawdopodobiaistwo, & warto$¢ badanej zmiennej (np. NPV)

Wartos¢ Z W przypadku dodatnich wartosci z jest wieksze nz E(NPV) + 20

W przypadku ujemnych wartosci z jest mniejsze ne E(NPV) - zd
1,1 0,1357
1,2 0,1151
1,3 0,0968
1,4 0,0808
3PS 0,0668
1,6 0,0548
1,7 0,0446
1,8 0,0359
1,9 0,0287
2 0,0228
2,5 0,0062
3 0,0013

Zrodio: tablice statystyczne

© Waldemar Rogowski
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Informacj ¢ zawartg w tabeli nalezy odczytywat
W SposOb nastpujacy:

® dla Z =- 1,4 odpowiadagca mu wielkasé

prawdopodobienstwa wynosi 0,0808

Prawdopodobiaistwo, iz dla danego

orzedskwziecia inwestycyjnego:

NPV < okreglonej wartasci (x) wynosi 8,08%,
NPV > od okr&lone) wartasci (X) wynosi
1-0,0808 = 0,9192 tzn. 91,92%.

© Waldemar RogowskKi
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000
000
. ] . . ot
Zalety | wady analizy symulacyjne] -
Zalety Wady
1. Umozliwia zna-cznie = Problemem jest okreslenie rozktadu prawdopodobiaistwa zmiennych
doktadniejsze oszacowanie losowych i korelacji ich rozkkadoéw. Technicznietatwo jest uwzgednié
wartosci oczekiwanej E(NPV) i kazdy rodzaj korelacji zmiennych w analizie symulacyjrej:
ry-zyka (mierzonego oprogramowanie symulacyjne pozwala na okrélenie zar6éwno
odchyleniem standardowym) dla korelacji zmiennych, jak i korelacji miedzyokresowych. Jednak nie
kazdego analizowanego jest proste ich merytoryczne uzasadnienie
przedsigwzigcia niz metody 2. Przyjmowane jest w niej zaozenie, & zmienne | niezalene, podczas
probabilistyczno - statystyczne gdy przyjmowane zmienne (czynniki ekonomiczne) & na ogd
2 Nie zaktada dodatniego statystycznie zaléne. Zjawiska te powinny by, zatem uwanie
skorelowania stanow zmiennych rozpatrywane, aby uwzgednié wzajemne wspézaleznosci pomiedzy
objasniajacych statystycz-nym rozkadem zmiennych. Ich uwzgtdnienie zwieksza
& Nie ogranicza s¢ do analizy stopien ztozonosci modelu
kilku warto s$ci zmiennych 8 Koniecznas¢ opracowania duzej ilosci informacji, oraz okreslenie sity i
objasniajacych (tak jak ma to kierunku korelacji mi ¢dzy zmiennymi losowymi w zakresie wptywow i
miejsce w przypadku analizy wydatkow pienigznych
scenariuszowey) 4. Koniecznasé oszacowania hipotetycznych rozktadéw
4, Najbardziej teoretycznie prawdopodobienstwa wartosci zmiennych losowych. W zwjizku z
poprawna technika analizy tym konieczne jest przy tym wykorzystywanie wszystich dosigpnych
ryzyka z grupy metod informacji: historycznych danych o podobnych przedsgwzigciach
posrednich inwestycyjnych, ktérych czsto decydent nie posiada w szczegokuw w
przypadku przedsigwzie¢ rozwojowych
Zrodto: opr. wh. na podstawie pozyciji literaturowych
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llustracja idei bezpaosredniego uwzgédniania ryzyka w
przedsiewzieciach
Inwestycyjnych w oparciu o meto@ NPV

/Metoda ekwiwalentu pewndci CEt
NCF;”

N PV Z Metoda granicznego okresu zwrotu
S+ k)

Metoda stopy dyskonta z ryzykiem KRADR

Zrédto: opr. wi.
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® \W metodzie granicznego okresu zwrotu ryzyko
jest uwzgledniane poprzez arbitralne ustalenie
krotkiego okresu zwrotu catkowitych naktadow
Inwestycyjnych dla przedsewzieé inwestycyjnych
0 wysokim poziomie ryzyka.
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Metoda granicznego okresu zwrotu opiera i
wiec na trzech podstawowych przestankach
teoretycznych:

1. przyjete szacunki dtugdci okresuzycia przedsewziecia
iInwestycyjnego a szczegolnie fazy operacyjnep szesto
wynikiem mato obiektywnych decyzji | w rzeczywistéci
znaczco mog odbiega od przyjetych zatazen

2. Im wcze&niej zostam wycofane zainwestowane kapitaty,
tym mniejsze ryzyko zwhzane z danym przedgwzieciem

3. korzysci netto w bliskiej przysziasci sa bardziej pewne niz
korzysci netto w dalszej przysziéci
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® [stota teoretyczna metody granicznego okresu
ZWrotu opiera sie, wiec ha minimalizacji okresu
zwrotu catkowitych naktadow inwestycyjnych
ZWigza-nych z danym przedsiwzieciem
Inwestycyjnym.
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Dla przedsikwzieé typowych, jezeli wartosé NPV w
,Sztucznie” ograniczonym okresiezycia jest wigksza od
zera to takze w catym okresiezycia przedsewziecia
wartos¢ NPV bedzie wigksza od zera.

NPV >0
= T

Wynika to z faktu wystepowania po granicznym okresie
zwrotu w przypadku przedsiewzieé¢ typowych tylko dodatnich
przeptywow pienieznych netto, ktére powkkszaja wartos¢
NPV.
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Graficzna prezentacja metody granicznego

okresu zwrotu

150

100 -

50 -

0

NCF

-50 -

NPVgr > 0

-100

-150

graniczny okres

NPV >0

Okres zycia przedsewzigcia inwestycyjnego
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W przypadku stosowania metody granicznego okresu
Zwrotu, stopa dyskontowa wykorzystywana do
dyskontowania przeptywow pieneznych netto nie
zawiera W sobie premii za ryzyko, okrélana jest, wiec
jako stopa bez ryzyka (KRF).

® Zalozenie powyzsze jest przyjmowane z uwagi ha to, aby
ryzyko nie byto dwukrotnie uwzgledniane w algorytmie
metody NPV (raz w skroconym okresiezycia

przedsiewziecia inwestycyjnego raz w stopie dyskonta).
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Kryterium decyzyjne bedace podstava podjecia
bezwzgkdne] decyzji inwestycyjnej oparte na metodzie
NPV jako metodzie oceny optacalnéi przedsiwziecia
Inwestycyjnego oraz metodzie granicznego okresu
zwrotu jJako metodzie analizy ryzyka mana
sformutowaé¢ w sposob nasipujacy:

® NPVngr > 0— przedsewzigcie inwestycyjne jest optacalne,
moze by¢ realizowane,

® NPVngr = 0— przedsewzigecie inwestycyjne jest neutralne,
moze by realizowane,

® NPVgr < 0— przedskwziecie inwestycyjne jest
nieoptacalne, nie mae by realizowane.
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Przy okreslaniu granicznego okresu zwrotu
decydenci mog oprzec sie na:

1. doswiadczeniu nabytym z realizacji podobnych
przedsiewzieé w przesztaci (przydatne s w tym
przypadku informacje pozyskane w procesie post audy),

2. podpisanych umowach z odbiorcami,

3. tempem posg¢pu naukowo — technicznego w brazy, w
ktore] przedsiewziecie jest realizowane,

4. wynikami badan marketingowych, ktére pozwalaj
okresli¢ dtugosé cyklu zycia produktu, ktory b edzie
wytwarzany dzieki realizacji danego przedsewziecia
Inwestycyjnego.
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000
| | et
Zalety 1 wady metody granicznego okresu -
ZWrotu
Zalety Wady
1. Nieskomplikowany algorytm Subiektywizm w okreslaniu

2.

matematyczny
Prostota interpretacii

granicznego okresu zwrotu
Niezgodna¢ z gtownym
zatozeniem metody NPV
(uwzgledniania do
szacowania NPV catego
okresuzycia przedsewziecia
Inwestycyjnego)

Zrodto: opr. wk. na podstawie pozyciji literaturovinyc

© Waldemar Rogowski
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Przestanki teoretyczne metody stopy dyskonta |z
ryzykiem moga by¢ uzasadnione na gruncie
teorii uzytecznaci krancowej |1 stosunku
decydenta do ryzyka.

® Wyzszy poziom ryzyka mae by, bowiem zaakceptowany
przez decydenta jedynie pod warunkiem oggniecia
odpowiedniej rekompensaty w postaci dodatkowego

zarobku.

Rekompensata ta jest uwz@dniana w premii za
ryzyko (risk premium).
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Premia za ryzyko musi by tym wyzsza, im.

® Wwyzszy jest poziom ryzyka zwazany z realizacp danego
przedsiewziecia inwestycyjnego ,

® wieksza jest awersja decydenta do ryzyka.

Im wyze| oceniane jest ryzyko przedswziecia
Inwestycyjnego, tym wykszej stopy zwrotu
oczekuje inwestor.
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Metoda stopy dyskonta z ryzykiem opiera $i, ha
wiasciwosci metody NPV dotyczcej spadku
bezwzgkdnej miary optacalnosci przedsiewziecia w
przypadku zwiekszania stopy dyskonta (im wysza
stopa dyskonta tym nisza wartasé NPV).

" NCF.

NP\, n=

Skorygowanie stopy dyskonta o preng za ryzyko
zaostrza, weCc wymagania stawiane przedgwzieciu.
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Ogolny algorytm metody RADR mana zapis&
nastepujacg formut a:

Keapr = Stopa bazowa + Korekta w formie premii za ryzyko

K =k

RADR — Krp T rp

i, RADR KN&CC

Keapr — Stopa dyskontowa uwzgdniajgca premg za ryzyko,

Kgg — podstawowa stopa dyskonta wimaa jako stopa zwrotu inwestycji
bez ryzyka,

r,— procentowo wyraona premia za ryzyko,

K, acc— POStawowa stopa dyskonta wioaa jako koszt kapita mierzony

WACC.
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W literaturze przedmiotu opisane g cztery
metody szacowania premii za ryzyko:

® metoda subiektywna (ekspercka),

® metoda klasyfikacji (klas ryzyka),
® metoda obiektywna - wspotczynnika zmiennsi,

® metoda oparta ha modelu wyceny aktywow
kapitatowych (CAPM).
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W polskie] praktyce gospodarczej do
Szacowania premii za ryzyko najcescie]
wykorzystuje sie metode subiektywna.

® Metoda ta opiera s¢ na eksperckim podegciu do
okreslania premii za ryzyko.

® Decydent w tym przypadku dodaje do stopy
bazowe| punkty procentowe wyraajace premi za
ryzyko.

® Bazuje przy tym na swojej wiedzy, déwiadczeniu
oraz intuicjl.
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Podstawowym zarzutem stawianym tej
metodzie jest brak sprecyzowanych zasad
wartosciowania wptywu réznych czynnikow na
wysokas¢ premii za ryzyko.

Staje Sk to przyczyna stosunkowo dizych
rozbieznosci w szacunkach poziomu premii za
ryzyko, przez réznych decydentow, dla zbkonych
pod wzglkdem ryzyka przedsewzieé inwestycyjnych.

180

© Waldemar Rogowski



Stosowanie do okrelania premii za ryzyko
metody klasyfikacji polega najczscie] na
zakwalifikowaniu danego przedsgwziecia
Inwestycyjnego do okrglonej klasy ryzyka,
ktorej przypisana jest odpowiednia premia za
ryzyko, najczesciej wyrazona procentowo.

Jest to, wec w pewnym sensie odmiana metody
subiektywnej, w ktore] probuje si¢ wykorzystaé
bardzie] obiektywne kryteria ustalania premii za
ryzyko.

181

© Waldemar Rogowski



Klasy ryzyka moga byé¢ budowane jednak
wedtug réznych kryteriow:

® czas- zaklada sk, ze poziom ryzyka jest tym wyszy, im
diuzszy jest ekonomiczny okregycia przedsewziecia.

® branza, w jakiej realizowane jest przedsgwziecie w tym
przypadku premia za ryzyko okreslana jest przez ryzyko
branzy, w jakie] dane przedsgwziecie inwestycyjne jest
realizowane,

® rodzaj przedsiewziecia inwestycyjnegq o wysokdaci premii
za ryzyko decyduje charakter realizowanego
przedsiewziecia.
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Propozycja systemu klas ryzyka do szacowania premii agzyko
przedsiewziecia inwestycyjnego przy wykorzystaniu jako kryterium

wyodrebniania klas - charakteru przedsewziecia

Charakter przedsiewziecia

Stopa dyskontowa z

Autor : . :
Inwestycyjnego ryzykiem Kg,on
Usprawnienie technologii wytwarzania - .
D. Dobija produktu w celu obnizki kosztow ™ VW g
J. Kuchmacz Powiekszenie skali dzidalnosci firmy 1* WACC
[1993]
Produkcja nowego wyrobu 1,25 * WACC
Przedsewziecia spekulacyjne 2* WACC

A. Skowronek Z.
Leszczyaski

[2001]

Modernizacyjny

Stopa bazowa + 5%

Rozwojowy

Stopa bazowa + 10%

Spekulacyjny

Stopa bazowa + 20%

* WACC — koszt kapitau firmy realizugcej dane przedswziecie inwestycyjne

Zrodio: opr. wh. na podstawie pozyciji literaturovinyc

© Waldemar Rogowski
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Okreslanie wysokdci stopy dyskonta z EE:
ryzykiem w zaleznosci od relacji rynek — -
produkt
Sytuacia Nominalna §topa dyskontal Premia za
z ryzykiem ki, ryzyko
Obecny rynek i znany produkt 10% 0%
Obecny rynek | nowy produkt 15% 5%
Nowy rynek | znany produkt 25% 15%
Nowy rynek i nowy produkt 30% 20%

Zrodto: Perridon L. Steiner MFEinanzwirtschaft der Unternehméferlag Franz Vahlen
Munchen 1986r. str. 90;
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Okreslanie premii za ryzyko w zalenosci od

rodzaju przedsiewziecia
Klasa ryzyka Charakter przed®wziecia Premia za ryzyko w %

| odtworzeniowe 0
| modernizacyjne 1-3
1] rozwojowe

Il a w obecnej brarey 3,2-5

1l b w podobnej branzy 5,1-8

Il c W zupéhnie innej branzy powyzej 8

Zrodto: opr. wi.

© Waldemar Rogowski
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000
000
. s . = o0
Metodologia okreslania premii za ryzyko przez | ®
oziom ryzyka Standardowy lub
Bardzo duzy Duzy Z%Zegliy:;;yr&?) Maty Bardzo maly
Rodzaj Ryzyka firmy
Dok+adnko§é Przyblizona Szczegéowa Warto$€ mieszana | Ramowacena | oo oo g
BZACLN wartos¢é wartosé szacunkowa i cena normatywna
ca%kowﬂych szacunkowa szacunkowa normatywna
naktadow Lo &l ol 14 pkt
inwestycyjnych D 2l 24 11 pkt
Nowa Zewnetrzna Po cazsci-nowa/po | Wewnetrznie Znana
Charakter | technologia sprawdzona czgsci znana sprawdzona
wykorzystywanej technologia
technologii
7 3 pkt 6 pkt 9 pkt 11 pkt 14 pkt
1 Do 2 lat Do czterech lat Do szé&ciu lat Do asmiu lat N
Techniczny okres Powyzej osmiu lat
uzytkowania 10 pkt
. 2 pkt 4 pkt 6 pkt 8 pkt P
Ekonomiczny Do 2 lat Do czterech lat Do sz&ciu lat DoldzieseCiml: Powyze| dzieseciu
okres zycia Aot lat
przedsiewziecia 3 pkt 7 pkt 10 pkt P 17 pkt
Ryzyko ilosci Bardzo duze Duze Srednie Mate bardzo mate
produkcji 4 pkt 8 pkt 11 pkt 15 pkt 19 pkt

© Waldemar Rogowski
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000
. y . =m . . .
Metodologia okreslania premii za ryzyko przez oo
. . . . - ®
niemieckie firmy chemiczne — c.d.
Poziom Standardowy
ryzyka lub bez
Bardzo duzy Duzy wptywu na Maty Bardzo maly
Rodzaj obecne ryzyko
Ryzyka firmy
. . Uwzgledniony z :
Nie znany Mniejszy wptyw na | Nie znaczny wpyw Bl O Uwzgledniony z
Okres rozruchu przedsiewziecie na przedsewziecie doswiadczenia
" 3 pkt 4 pkt 7 pkt
6 pkt
taczne koszt RIACE . i
Rodzaj i zakres bgzpaére dniey Wynagrodzenia bezpdsrednie bezpdsrednie + Materiaty
oszcednosci B 6 pkt Materiaty 14 pkt
. 9 pkt 11 pkt
_SkUtEK_ Nie Bezpdsredni Czesciowo W duzej czesci W petni
oddzidlywaniana | oy igywuje wphyw oddziatywuje oddzialywuje oddziatywuje
tworzenie miejsca
pracy 1 pkt 2 pkt 2 pkt 4 pkt 5 pkt

Suma punktéw do 60 nominalna stopa dyskonta preymaj 40%
Suma punktéw do 80 nominalna stopa dyskonta preymaj 30%
Suma punktéw do 100 nominalna stopa dyskonta pjayriaj 20%

Zrodto: Daumler K. DGrundlagen der Investition und WirtschaftlichkegisnnungNeue Wirtschafts — Briefe Berlin 1989r. str. 69
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W przypadku metody eksperckiej | po casci
takze w metodzie klasyfikaciji, premia za ryzyko
byta okreslana w sposob subiektywny.

® Mozna jednak ja zobiektywizowaé poprzez
zastosowanie do budowy klas ryzyka jednej ze
statystycznych miar ryzyka, a mianowicie
wspdtczynnika zmienngci.
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Zaleznosé premii ryzyka od wspotczynnika

Zmiennaosci

Wartaos¢ wspdczynnika

Premia za ryzyké

Stopa dyskonta z ryzykiem

zmienndgci CV (punkty procentowe) Krapr(%0)

0,0-0,1 0 k2
0,1-0,3 1 k +1
0,3-0,5 3 k+3
0,5-0,7 6 k +6
0,7-0,9 10 k+10
09-1,1 15 k +15
1,1-14 22 k +22

1. Premia za ryzyko oszacowana poprzez oggie od stopy z ryzykiem K..,r 8 p.p.

odzwierciedlajacej

w przyblizeniu sredni koszt kapitatu (8%) dla przedsewzieé

inwestycyjnych o niskim wspdczynniku zmiennasci. Wedtug badan empirycznych
realna stopa zwrotu z akcji w USA w latach 1926 — BB wynosta 8,8% i zawierda
premie za ryzyko w przyblizeniu 8,3%
2. k — stopa dyskontowa bazowa (rentowni inwestycji bez ryzyka lub obecny WACC)

Zrodio: M. DobijaElementy rachunkowoi zarz;dczejFundacja Rozwoju Rachunkosm w Polsce Krakow 1991str. 64;

© Waldemar Rogowski
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Propozycja S.B. Blocka G.A.

premii za ryzyko

Stopa
dyskontowa
WACC + 10%

Stopa
dyskontowa
WACC + 5%

Stopa dyskontowa
wyrazona WACC

(Kwacc)

Stopa dyskontowa —
inwestycja bez
ryzyka (kre)

000
0000
. . 00O
Hirta szacowania ®2°
o
Stopa dyskontowa z ryzykiem
kRADAR%
A /
15
Ryzyko
- ekstremalne
16
wartosé
Ryzyko wspotczynnika
standardowe zmiennosci
>
0 0,3 0,6 0,9 1,2

Zrodio: Blocka S.B. Hirt G.AFoundations of Financial Managemertwin, Homewodd 1987 z&fektywng¢
przedsewzie¢ rozwojowych: metody — analizaprzyktady,pod red. R. Borowiecki, Akademia Ekonomiczna w
Krakowie, 1995r. str. 86;

© Waldemar RogowskKi
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Z teoretycznego punktu widzenia najwidaciwsz metoda
okreslania stopy dyskonta uwzgédniajacej ryzyko jest
metoda oparta na modelu wyceny aktywow
kapitatowych - CAPM, ktary opisuje relacje pomiedzy
stopa zwrotu a ryzykiem na zrownowaonym rynku
kapitatowym.

Krabr = Kre +ﬁp(kM - Kie )

Keg — rentown@c inwestycji bez ryzyka,

gdzie:

ky —rentownd@c alternatywnych inwestycji kapi@avych,
,Bp— wspdczynnik beta przedswziecia inwestycyjnego, odzwierciedéjy

ryzyko systematyczne danego przegsiecia inwestycyjnego.
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W praktyce obliczenie wspotczynnikow beta
przedsiewziecia inwestycyjnego jest ktopotliwe,
a w przypadku wiekszasci przedsiewzieé wrecz
niemozliwe.

® Stad czesto przyjmowane jest uproszczone
zatozenie,ze wspotczynnik beta przedsiwziecia
Inwestycyjnego jest rowny wspotczynnikowi beta
firmy.
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Kryterium decyzyjne bedace podstava podjecia
bezwzgkdne] decyzji inwestycyjnej oparte na metodzie
NPV jako metodzie oceny optacalnsi przedsiwziecia
Inwestycyjnego oraz metodzie stopy dyskonta z
ryzykiem jako metodzie analizy ryzyka mana
sformutowaé¢ w sposob nasipujacy:

® NPV, :.or > 0—przedskewziecie inwestycyjne jest optacalne, me by¢
realizowane,

® NPV, :.or = 0— przedsewzigcie inwestycyjne jest neutralne, mge by
realizowane,

® NPV, :ior < 0— przedskwziecie inwestycyjne jest nieoptacalne, nie
moze by¢ realizowane.

gdzie:

NPV, rrpr - Wartas¢ NPV oszacowana dla stopy dyskonta uwdglajce]
premk za ryzyko.
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Zalety | wady metody stopy dyskonta z
ryzykiem

ZALETY WADY

1. Najbardziej intuicyjny |1. Trudnosci w obiektywnym

| zrozumiaty sposob ustalaniu premii za ryzyko
uwzgledniania ryzyka (najczesciej

w metodach wykorzystywana jest
bezpdrednich metoda ekspercka)

2. taczenie ryzyka jedynie ze
Zmienng wartoscia
pieniadza w czasie (stop
dyskonta)

Zrodto: opr. wh. na podstawie pozycji literaturoviayc
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Metoda ekwiwalentu (rownowaznika) pewnasci
przeptywu pienieznego netto (certainty equivalent cash
flow method) zostata zaproponowana przez A.A.
Robicheka i S.C. Myersa,

® U podstaw teoretycznych tej metody ley zatazenie,ze jesli
modyfikacja stopy dyskontowe| natrafia na trudnasci,
modyfikacji mozna poddat strumien przeptywow
pienieznych netto (modyfikacji podlega, wec nie
mianownik a licznik wzoru na NPV).

® Modyfikacja polega na zasjpieniu prognozowanych NCF
tj. strumieni ,ryzykownych” (NCFR) przeptywami
pienieznymi netto, ktorych wielkosci beda osiagane z
pewnacia, a wigc wielkosci bez ryzyka (NCFRF).
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W przypadku, gdy do oceny bezwzgldne] optacalndci
przedsiewziecia inwestycyjnego wykorzystywana jest
metoda NPV, w algorytmie te] metody wielk&ci
ryzykownych przeptywow pienieznych netto
zaskpowane @ rownowaznikami pewnosci.

» NCF, CE,
NPV = Z 7RI
t=0 RF

Do dyskontowania przdpwow pienieznych netto bez
ryzyka (NCE;¢) stosuje s stope dyskonta bez ryzyka
(kge), gd¥ przegywy piengzne netto g tak samo pewne
(bez ryzyka) jak przdypwy piengzne z inwestycji bez
ryzyka
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Ekwiwalent pewnasci jest w literaturze
przedmiotu definiowany jako:

1. kwota korzysci netto wyrazona przeptywami piengznymi
netto otrzymana z pewnecia (NCFxr), ktora dla
decydenta ma ¢ sam wartos¢, co wartos¢ oczekiwana
niepewne] korzysci netto (NCFy),

2. wartosé korzysci netto otrzymanej na pewno (NCEg),
ktorej uzytecznaié jest taka sama jak wykszej korzysci
netto, ale obarczonej ryzykiem (NCE).

NCF.. =CE. NCF,

NCFK, — przegyw pieniezny netto z ryzykiem

gdzie:

NCF,-— przepyw pienezny netto bez ryzyka
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Wspotczynnik CE,, hazywany jest
wspotczynnikiem ekwiwalentu pewneci
(rownowaznika pewnasci):

NCF.,.
NCF.,

-CE.
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W metodzie ekwiwalentu pewnéci w pierwszym kroku
oceniane jest ryzyko przeptywow pierdznych netto
(NCF), a nasgpnie okreslana jest wartosé¢
wspotczynnika ekwiwalentu pewnéci CEn, trzema
metodami:

® metoda subiektywna,
® metoda obiektywna (statystyczm)

® metoda oparta na stopie dyskonta z ryzykiem
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— , . . coe
Okreslanie wspotczynnika ekwiwalentu oo
pewnasci metoda subiektywna
Jezeli wystapienie NCF w danej wysokeci ...to wartos¢ wskaznikéw ekwiwalentu

jest pewnasci wynosi

Zupetnie niemazliwe 0
Nadzwyczajnie nieprawdopodobne 0,01-0,1
Bardzo nieprawdopodobne 0,05-0,2
Prawie nieprawdopodobne 0,1-0,3
Nieprawdopodobne 0,2-0,4
Mimo wszystko mazliwe 0,3-0,5
Catkiem mozliwe 0,4-0,6
Bardzo mazliwe 0,5-0,7
Prawdopodobne 0,6-0.8
Prawie prawdopodobne 0,7-0,9
Bardzo prawdopodobne 0.8 -0,95
Nadzwyczajnie prawdopodobne 0,9 -0,99
Catkowicie pewne 1

Zrodio: Krelle W.Préferenz - und Entscheidungstheoiiébingen, 1968
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Wartosci CE,, zaleza,

® nie tylko od ryzyka zwiagzanego z okrélonym
przeptywem pienkeznym netto (im jest ono wysze,
tym nizsza wartaé¢ tego wspotczynnika),

® lecz rowniez od stosunku decydenta do ryzyka
(Im wieksza jest awersja do ryzyka tym wart&¢
wspotczynnika jest mniejsza).
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Gdy decydent uznaje ze prawdopodobiaistwo
uzyskania przeptywu piengznego netto na poziomie:

® 99,7% nalezy uznac za zdarzenie pewne, to wart& CE
wy-nositaby

[E(NCFR.) - 33(NCFR.) / NCFR ],

® 95 5%, to rownowaznik pewnosci wyniostby
[E(NCFR,) —23d(NCFR,), /INCFR_]

® 68,3%, to
[E(NCFR.) — 1 8(NCFR,) / NCFR,]
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Schemat procedury dyskontowania dla metody
ekwiwalentu pewndci | stopy dyskonta z

ryzykiem

Dyskontowanie stop uw

pinflacje, koszt utraconych maliwosci

zgledniajaca

i ryzyko k RADR

Ryzykowny przeptyw

pieni¢zny netto

Zrodto: opr. wi.

NCFrn

Korekta NCFg,, poprzez
wspotczynnik AEmE
ekwiwalentu pewngci
NCFRn CEn = NCFRFn

© Waldemar RogowskKi

v

Warto §¢ zaktualizowana

Dyskontowanie stop
uwzgledniajaca

NPV

A

inflacj ¢, koszt
utraconych
mozliwosci Krre
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PVince ... = PViner =

Zn: NCF, & CE NCF,
t=0 (1+kRADR)t t=0 (1+kRF )t

@+ kRF)t =CE, @+ kRADR)t

(1+ kRF)t _CE
(1+ (RADR)t |
1+k
kRADR — ( RF}) _1
(CE,)"

© Waldemar Rogowski
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Kryterium decyzyjne bedace podstava podjecia bezwzgédnej
decyzji inwestycyjnej oparte na metodzie NPV jako medzie oceny
optacalndsci przedskewziecia inwestycyjnego oraz metodzie
ekwiwalentu pewndci jako metodzie analizy ryzyka mana
sformutowaé w sposob nastpujacy:

® NPV > 0— przedsewziecie inwestycyjne jest optacalne,
moze by realizowane,

® NPV = 0- przedsewzigcie inwestycyjne jest neutralne,
moze by¢ realizowane,

® NPVt < 0— przedsewzigcie inwestycyjne jest
nieoptacalne, nie mae by realizowane.

gdzie:
NPV.e - wartas¢ NPV oszacowana dla przeptywow
pienkznych bez ryzyka.
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Zalety | wady metody ekwiwalentu pewneci

ZALETY

WADY

Z punktu widzenia metodologicznego jest
ona prosta

tatwo moze uwzgkdni¢ zréznicowane
ryzyko przeptywow pienigznych netto, co
ma duze znaczenie praktyczne z uwagi na
fakt, iz w rzeczywistaci poziom ryzyka
poszczegolnych przeptywow pieginych
netto maze od siebie znacznie odbiega
Traktuje ryzyko i ,czyst 9” warto §¢
pieniadza w czasie roz{cznie

Nie narzuca zataen dotyczacych zaleznosci
miedzy poziomem ryzyka a czasem

Brak albo bardzo nieprecyzyjny
zakres praktycznych wskazowek,
co do ustalania poziomu
wskaznikow ekwiwalentu
pewnasci CE, w konkretnych
przypadkach, co oznaczaze
ustalenie poziomu ryzyka staje $i
kategorig bardzo subiektywm a
tym samym nieprecyzyjm

Zrodito: opr. wk. na podstawie pozyciji literaturoviayc

© Waldemar Rogowski
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0000

| X XN
Poréwnanie stosowania metod oceny ryzyka w Polsce w§:'
1994r. (D. Zarzecki) i1 2001r. (W. Rogowski)
g 54%

O D. Zarzecki

04 @ W. Rogow ski

37%

40% -

34%

30% - 25%

20%

13%
10%

__
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Czestotliwosé wykorzystywania metod analizy ryzyka
przedsiewzieé inwestycyjnych w wybranych krajach
G. C Arnold :
D. Hatzopoulos = Rike
Data badania 1997 1992 1986 1980 1975
Kraj W. Brytania W. W. W. Brytania | W. Brytania
Brytania Brytania
Metoda % % % % %
analiza wrazliwosci 85 88 71 42 28
analiza scenariuszy
stopa dyskonta 52 65 61 41 37
uwzgledniajaca ryzyko
ocena subiektywna 46 Bd. Bd. Bd. Bd.
Metody probabilistyczne 31 48 40 10 9
analiza wspdczynnika beta 20 20 16 0 0
graniczny okres zwrotu 3 60 61 30 25
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Czestotliwo$é wykorzystywania metod analizy ryzyka | eee
przedsiewzieé¢ inwestycyjnych w wybranych krajach— | ¢
c.d.

Zar[z)écki Rog;/:)/Wski -
Data badania 1994 2001 1988

Kraj Polska Polska Niemcy | Szwajcaria | Austria
Metoda % % % % %
analiza wrazliwosci 10 54 75 93 81
analiza scenariuszy 37 42 55 34
3335;521/ r? il;?géaa ryzyko 15 34 RS 14 83
ocena subiektywna Bd. Bd. Bd. Bd.
Metody probabilistyczne 13 Bd. 49 52 50
analiza wspdczynnika beta Bd. Bd. Bd. Bd.
graniczny okres zwrotu 25 10 25 20 25

Zrodio: opr. wh. na podstawie publikowanych wynikéada empirycznych
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Ranking metod analizy ryzyka przedsgwzieé -
Inwestycyjnych
G. C Arnold/ R. Pike
D. Hatzopoulos
Data badania 1997 1992 1986 1980 1975
Kraj W. Brytania W. Brytania | W. Brytania | W. Brytania | W. Brytania
Metoda Ranga Ranga Ranga Ranga Ranga
analiza wrazliwosci
1 1 1 1 2
analiza scenariuszy
stopa - dyskonta 5 5 5 5 1
uwzgledniajaca ryzyko
ocena subiektywna 3 Bd. Bd. Bd. Bd.
Metody probabilistyczne 4 4 3 4 4
analiza  wspotczynnika 5 5 4 5 5
beta
Graniczny okres zwrotu 6 3 2 3 3
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Ranking metod analizy ryzyka przedsgwzieé -
Inwestycyjnych — c.d.
D. Zarzecki W. RogowskKi U. Wehrle - Streif
Data badania 1994 2001 1988
Kraj Polska Polska Niemcy | Szwajcaria | Austria
Metoda Ranga Ranga Ranga Ranga Ranga
analiza wrazliwosci 3 1 1 1 1
analiza scenariuszy 2 3 2 3
stopa 4 dyskonta 5 3 5 5 4
uwzgledniajaca ryzyko
ocena subiektywna Bd. Bd. Bd. Bd.
Metody probabilistyczne 2 Bd. 2 3 2
analiza wspotczynnika beta Bd. Bd. Bd. Bd.
Graniczny okres zwrotu 1 4 4 4 4

Zrodio: opr. wh. na podstawie publikowanych wynikbada empirycznych
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Kombinacja metod analizy ryzyka w Polsce

| Wielkie] Brytani

Autor W. RogowskKi G. C Arnold D. Hatzopoulos

Kombinacja metod % %
Zadna metoda 25 2
Pojedyncze metody 38 15
Analiza wrazliwosci 17 9
Ocena subiektywna 0 3
Stopa dyskonta uwzggdniajaca ryzyko 21 2
Dwie metody 24 37
Analiza wrazliwosci + stopa dyskonta z prema 0 15
za ryzyko
Analiza wrazliwosci + ocena subiektywna 0 10
Analiza wrazliwosci + analiza statystyczna 0 7
Analiza wrazliwosci + analiza scenariuszy 24 0
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Kombinacja metod analizy ryzyka w Polsce 1 | ®
Wielkiej Brytanii — c.d.
: G. C Ainold
Autor W. Rogowski
D. Hatzopoulos

Kombinacja metod % %
Trzy metody 9 23
Analiza wrazliwosci + stopa dyskonta z prema za ryzyko + 0 3
ocena subiektywna
Analiza wrazliwosci + analiza statystyczna + ocena subiektywn 0 6
Analiza wrazliwosci + stopa dyskonta z prema za ryzyko + 9 6
graniczny okres zwrotu
Analiza wrazliwosci + stopa dyskonta z prema za ryzyko + 0 4
analiza statystyczna
Analiza wrazliwosci + graniczny okres zwrotu + ocena 0 1
subiektywna
Cztery metody 1 9
Analiza wrazliwosci + stopa dyskonta z prema za ryzyko + 0 4
ocena subiektywna + analiza statystyczna
Analiza wrazliwosci + stopa dyskonta z prema za ryzyko + 0 3

ocena subiektywna + graniczny okres zwrotu

Zrodto: opr. wi.
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