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Techniki oceny ryzyka
w podejmowaniu

przedsiewziecC

inwestycyjnych

Podejmowanie decyzji inwestycyjnych wymaga
znacznego wybiegania w przysztosé. Ta orientacja ku
przyszioéci powoduje, ze we wszystkich decyzjach in-
westycyjnych centralnym problemem do rozwigzania
jest problem niepewnoéci i ryzyka. ,,Silna konkuren-
¢ja, niestabilnoéé i weigz zmieniajace si¢ warunki spra-
wiajg, ze kazde przedsiewziecie nosi w sobie zalgzek
ryzyka. Istota ryzyka tkwi w alternatywie sukcesu lub
niepowodzenia, zysku lub straty.”” Nowe, przyszle
warunki sg uzaleznione od wielu czynnikéw, trudnych
do przewidzenia i okre$lenia, a tym samym trudno
jest skwantyfikowaé kierunek i sile, z jaka bedg one
oddzialywaé na poszczegdlne sktadniki rachunku efek-
tywnosei inwestycji. Do czynnikéw tych nalezg m.in.
poziom kosztéw i cen, kurséw walut, cel, podatkéow,
stopy oprocentowania kredytéw, zmian w popycie
i podazy na wyroby i ustugi. Dlatego sprawg bardzo
wazng jest okre§lenie stopnia wiarygodno$ci przyje-
tych danych i zalozeh danego projektu.

Nie ma metod catkowicie eliminujgcych ryzyko,
mozna natomiast znacznie ograniczy¢ jego rozmiary.
Aby przeciwdzialaé ryzyku zwigzanemu z realizacjg
przedsiewziecia inwestycyjnego, mozna wybrac jed-
ng z dwoéch opcji: poszukiwaé sposobéw zabezpiecze-
nia sie od réznego rodzaju ryzyka zidentyfikowanego
dla projektu albo okresli¢ sposoby aktywnej kontroli
ryzyka, zwanej zarzadzaniem ryzykiem. Jednym ze
sposobéw zabezpieczenia sig przed ryzykiem jest opra-
cowanie biznesplanu okre§lajacego cel przedsiewzie-
cia oraz §rodki potrzebne do jego osiggniecia. Jednak
jak sadzi A. Gorajek?, nawet najlepszy plan nigdy cal-
kowicie nie wyeliminuje ryzyka towarzyszacego pro-
wadzeniu biznesu, ale przynajmniej mozna moéwié
o ryzyku kalkulowanym, tzn. §wiadomym.

Minimalizacja ryzyka zalezy takze od zachowania
kierownictwa. Kierownictwo musi przewidywac roz-
norodne zmienne rynkowe, zachowania klientéw, musi
posiada¢ umiejetnoéé dostosowan konkurencyjnych.
Zarzgdzanie ryzykiem opiera si¢ na rzetelnej jego ana-
lizie, ze szczegdlnym uwzglednieniem przysztych zy-
skéw i plynnoéci finansowej przedsiebiorstwa. Anali-
za ryzyka projektu powinna obejmowac dwa aspekty:
badanie ryzyka pojedynczego projektu (tzw. ryzyka
ogblnego) oraz wplyw ryzyka projektu na ryzyko fir-
my.

Ryzyko ogdlne projektu dotyczy tylko jednego pro-
jektu, rozpatrywanego indywidualnie, bez odniesienia

do pozostalej dziatalnoSeci firmy. Natomiast w drugim
aspekcie ryzyko firmy rozumiane jest najogélniej jako
portfel realizowanych projektéw inwestycyjnych. We-
dtug W. Pluty i T. Jajugi® firme analizowaé mozna jako
portfel realizowanych projektéw inwestycyjnych. Je-
zeli jest to portfel dobrze zdywersyfikowany (zrézni-
cowany), to w tej samej sytuacji gorsze wyniki (stra-
ty) zwigzane z jednym projektem sg rekompensowa-
ne wyzszymi zyskami generowanymi przez inny pro-
jekt. Istotne jest réwniez powigzanie pojedynczego
projektu z innymi realizowanymi w firmie projekta-
mi. Projekt o wysokim ryzyku ogélnym moze wply-
waé stabilizujaco na sytuacje finansows, pod warun-
kiem, ze bedzie stabo powigzany z pozostalg dzialal-
noscig firmy.

Literatura przedmiotu dzieli metody badania ry-
zyka inwestycji na metody:

@ bezpoSredniouwzgledniajgceryzyko (réwnowaznik
pewnoéci, stopa dyskontowa uwzgledniajaca ryzyko,
wspblezynnik zmiennoSci),

@ po$rednio uwzgledniajgce ryzyko ( analiza wrazli-
wosci, analiza scenariuszy, analiza symulacyjna, drze-
wa decyzyjne).

W praktyce najczeéciej wykorzystywanymi meto-
dami sg: analiza wrazliwoéci, analiza progu rentow-
noéci oraz metody IRR i NPV uwzgledniajgce ryzyko.

Zapewnienie pelnej wiarygodno$ci wynikéw ra-
chunku optacalnoéci przedsiewzieé rozwojowych wy-
maga uwzglednienia w nim ryzyka towarzyszacego
projektowanej inwestycji. Cel ten jest osiggany naj-
czelciej poprzez:

@ korygowanie stopy procentowej o tzw. premie ryzy-
ka,

@ wykorzystanie rachunku prawdopodobienstwa
przy szacowaniu przewidywanych przeplywéw pie-
nieznych?.

Pierwsza metoda jest najprostszg metodg uwzgled-
niania ryzyka w rachunku efektywnoéci.

Graniczna stopa rentownoéci projektu inwestycyj-
nego jest wyznaczana przez stope procentowa, ktéra
jest podstawa do obliczenh w metodach dyskontowych
rachunku ekonomicznego. W sytuacji wystepowania
ryzyka inwestor moze podnieé¢ stope procentowsg
o tzw. premie ryzyka, zaostrzajgc wymagania stawia-
ne temu projektowi. Do realizacji zaakceptowane sg
jedynie przedsiewziecia posiadajgce ten margines bez-
pieczenstwa. Stwarza to szanse, ze nawet w przypad-



Tab. 1. Wyniki empirycznych badan okreslajgcych stope dyskonta w zaleznoséci od wspélezynnika

zmiennos§ci
Wspoélczynnik zmiennosci Premia ryzyka Sto t
od wartosci mniej niz (punkty procentowe) Pa procentowe
0,0 0,1 ~ :
o 03 1 i+1
02 05 3 i+3
05 0.7 6 i+6
o 0.9 10 i+ 10
09 L1 15 i+15
o L4 22 i+ 22

Zrédlo: M. SIERPINSKA, T JACHNA, Ocena przedsigbiorstwa wedtug standardéw swiatowych, PWN, Warszawa 1995,
s. 237 — na podstawie R. NEVEU, Fundamentals of Managerial Finance.

Tab. 2. Wartosé oczekiwana przeplywoéw pienieznych netto

Rok | Przeplywy pieniezne netto D, | Prawdopodobienstwo Pi E, Suma E, dla danego roku
-30 000 0,2 -6 000
1 -26 555 0,6 -15 933 E,
0 0,2 0 -21 933
15 000 0,2 3000
2 19248 0,6 11 549 E,
21 000 0,2 4200 18 749
18 000 0,2 3600
3 21 568 0,6 12941 E,
25 000 0,2 5000 21 541
20 000 0,2 4 000
4 22 840 0,6 13 704 E,
24 000 0,2 4 800 22 504
18 500 0,2 31700
5 21 640 0,6 12984 E,
24 800 0,2 4 960 21644
18 000 0,2 3 600
6 21 804 0,6 13 082 E,
25 000 0,2 5000 21682
17 500 0,2 3500
7 20 531 0,6 12 319 E,
23 000 0,2 4 600 20 419
18 400 0,2 3680
8 20 610 0,6 12 366 E,
23 000 0,2 4 600 20 646
16 000 0,2 3200
9 19 426 0,6 11 656 E,
22 500 0,2 4 500 19 356
16 000 0,2 3200
10 18 592 0,6 11 155 E,
20 500 0,2 4500 18 855
15 500 0,2 3100
11 17 633 0,6 10 580 E,
19 600 0,2 3920 17 600
RAZEM E, 181 063




Tab. 3. Wariancja przeplywow pieni¢znych netto w kolejnych latach funkcjonowania przedsie-

wziecia
Przeplywy Prawdopodo-
Rok pieniezne E, D, -Ey)’ bienstwo D, - E,)? x P, Wariancja 3
netto D, P,

-30 000 65 076 489 0,2 13 015 298

1 -26 555 E, 21 362 884 0,6 12 817 300 5,2

0 -21 933 0 0,2 0 25 833 028

15000 14 055 001 0,2 2811 000 '

2 19 248 E, 249 001 0,6 149 401 3,2
21000 18 749 5067 001 0,2 1013 400 3973801
18 000 12 538 681 0,2 2507 736

3 21568 E, 729 0,6 437 3,2
25 000 21541 11 964 681 0,2 2 392 936 490119
20 000 6270016 0,2 1 254 003

4 22 840 E, 112 896 0,6 67 738 3,2
24 000 22 504 2238016 0,2 447 603 1769 344
18 500 9884 736 0,2 1976 947

5 21 640 E, 16 0,6 10 8,7
24 800 21644 9 960 336 0,2 1992 067 3969 024
18 000 13557 124 0,2 2711425

6 21 804 E, 14 884 0,6 8930 3,2
25 000 21 682 11 009 124 0,2 2 201 825 4922 180
17 500 8 520 561 0,2 1704 112

7 20 531 E, 12 544 0,6 7 526 3,7
23 000 20 419 6 661 561 0,2 1332 312 3043 950
18 400 5044 516 0,2 1008 903

8 20 610 Eg 1296 0,6 778 8,2
23 000 20 646 5541 316 0,2 1108 263 2117944
16 000 11 262 736 0,2 2 252 547

9 19 426 E, 4900 0,6 2 940 3,2
22 500 19 356 9884 736 0,2 1976 947 4232434
16 000 8 151 025 0,2 1 630 205

10 18 592 E, 69 169 0,6 41 501 B,
20 500 18 855 2 706 025 0,2 541 205 2212911
15 500 4410 000 0,2 882 000

11 17 633 E, . 1089 0,6 653 3,2
19 600 17 600 4 000 000 0,2 800 000 1682 653

ku niepelnego zrealizowania zaktadanych wplywéw
z inwestycji przedsigbiorstwo nie powinno ponieéé
strat.

Druga metoda opiera si¢ na rezygnacji z determi-
nistycznego podejécia przy szacowaniu przeplywéw
pienieznych zwigzanych z realizowanym przedsiewzie-
ciem®. Przeplywy te ustalamy wéwczas w sposéb pro-
babilistyczny, to znaczy szacujemy kilka mozliwych
wartosci przeplywow pienieznych dla kazdego roku
i przypisujemy im okreslone prawdopodobiefistwo wy-
stapienia. Wplywy i wydatki zrealizowane w toku funk-
cjonowania przedsigwziecia traktujemy zawsze loso-
wo, natomiast naklady inicjujace, ze wzgledu na bli-
skoé czasowg ich wystapienia mozna potraktowad
losowo badz deterministycznie (w zaleznoéci od kon-

kretnych warunkéw ocenianego projektu inwestycyj-
nego)®. :

Przykladem wykorzystania rachunku prawdopo-
dobienstwa przy uwzglednianiu ryzyka w analizach
oplacalno$ci projektéw inwestycyjnych jest metoda
analizy scenariuszy. ,,Analiza scenariuszy jest techni-
kg analizy ryzyka, ktéra uwzglednia zaréwno wrazli-
wos¢é NPV na zmiany podstawowych wielkoéci, jak
ina prawdopodobny zakres wartoéci zmiennych.”?

W metodzie tej analityk finansowy prosi specjali-
stéw o podanie zestawu pesymistycznego (niskie wiel-
kosci sprzedazy, cen itp.) i optymistycznego zestawu
warunkéw. Dla podanych wartoéci oblicza NPV dla
zestawu ,pesymistycznego” i ,,optymistycznego”
i poréwnuje z wartoscig NPV obliczong dla warunkow
wyjéciowych®, tzw. scenariusz oczekiwany. Metoda ta

?



jednak nie zawsze jednoznacznie okre§la, czy inwe-
stycja jest oplacalna czy nie. Jednoznaczna decyzja
mozliwa jest tylko w dwéch przypadkach:

® gdy wszystkie wartoSci NPV sa dodatnie — wéw-
czas projekt nalezy przyjaé,

@ gdy wszystkie wartoSci NPV sg ujemne — wowcezas
nalezy projekt odrzucié.

Czesto mamy jednak do czynienia z sytuacjg gdy
NPV - dla scenariusza optymistycznego i NPV - dla
scenariusza oczekiwanego sg dodatnie, a NPV dla sce-
nariusza pesymistycznego jest ujemne. W. Pluta i T.
Jajuga® proponujg poréwnanie NPV — oczekiwane z
NPV pesymistycznym. Im wieksza jest ta pierwsza
wartoé¢, tym mniejsza jest grozba przyjecia nieefek-
tywnego projektu.

Zaletg analizy scenariuszy jest mozliwoéé dokona-
nia wyboru projektu efektywnego i odrzucenia pro-
jektu zlego, nawet w najgorszych warunkach.

Analiza scenariuszy zwraca réwniez uwage na
czynniki majgce wplyw na wartosé NPV,

Wraz z metodg analizy scenariuszy zaleca sie row-
niez obliczenie wartoSci oczekiwanej E,, i ryzyka

Metoda ta ma jednak ograniczone znaczenie w tym
sensie, ze bierze pod uwage tylko kilka mozliwych
wynikéw realizacji projektu, chociaz w rzeczywistosci
istnieje nieskoficzona liczba mozliwosci.

Pierwszym krokiem w metodzie analizy scenariu-
szy jest obliczenie warto§ci oczekiwanej przeplywow
pienieznych netto. Warto$¢ oczekiwang przeplywow
pienieznych netto dla kazdego roku funkcjonowania
badanego przedsiewzigcia obliczamy wedtug wzoru:

gdzie:

E, - warto$¢ oczekiwana przeplywéw pienieznych
w roku t,

D, -i-ty poziom przeplywdw pienieznych netto w roku
t,

P, - prawdopodobienstwo wystgpienia i-tego pozio-
mu przeplywéw pienieznych netto w roku t,

j = 1,2 ... n - liczba badanych pozioméw przeplywoéw
pienieznych netto,

t = kolejny rok okresu funkcjonowania przedsiewzie-
cia.

Wartoéé oczekiwang mozemy zdefiniowaé jako
$rednig wazong mozliwych do zrealizowania warto§ci
NPV przy czym wagami sg prawdopodobienstwa ich
osiggniecia. Nastepnie ustalamy wartoé¢ oczekiwang
NPV badanego przedsiewziecia rozwojowego wedlug
wzoru:

gdzie:

E py — warto$é oczekiwana wartoéci zaktualizowanej
netto badanego przedsiewziecia,

E, - wartoé¢ oczekiwana przeplywéw pienieznych net-
to w roku t,

I - naklady kapitalowe,

i— stopa procentowa,

i=1,2 .., n - kolejne lata okresu funkcjonowania
przedsiewziecia.

Wartosé oczekiwana NPV jest to §rednia wazona
mozliwych do zrealizowania wartosci NPV, przy czym
wagami sg prawdopodobiefistwa ich osiagniecia. Je-
zeli dokonujemy poréwnania wartosci oczekiwanych
dla kilku projektéw inwestycyjnych, to do realizacji,
jako najbardziej korzystny, nalezy przyjaé projekt in-
westycyjny o najwiekszej wartosci oczekiwanej .

W celu wyznaczenia ryzyka zwigzanego z realiza-
cja przedsiewziecia obliczamy:

@ wariancje przeplywow pienieznych dla kolej-
nych lat okresu funkcjonowania

o2 =(D,-E) x P,

gdzie:

o, — wariancja przeptyw6w pienigznych netto w ko-
lejnych latach okresu funkcjonowania,

E, - warto$¢ oczekiwana przeplyw6w pienigznych w ro-
ku t,

D, -i-ty poziom przeplywéw pienieznych netto w roku
t,

P, - prawdopodobienstwo wystgpienia i-tego pozio-
mu przeplywéw pienieznych netto w roku t.

@ odchylenie standardowe NPV

gdzie:
oypy — 0dchylenie standardowe NPV,

Odchylenie standardowe wskazuje na przecietne
odchylenie mozliwych do uzyskania wartosci NPV od
oczekiwanej NPV, Jest ono statyczng miarg rozpro-
szenia wynikéw (woko6l warto§ei oczekiwanej). Inaczej,
jest to miara btedu zwigzanego z oceng wartosci ocze-
kiwanej.

@ wspoblczynnik zmiennosci NPV

gdzie:

CU,p, — wspblczynnik zmiennosci NPV,
oypy — 0dchylenie standardowe NPV,
Epy — wartoéé oczekiwana NPV,

Wspélezynnik zmiennoSci jest wzgledng miarg ry-
zyka. Stosowany jest do poréwnania projektéw roz-
nigcych sie wielko$cig ryzyka i zysku. Jako najbar-
dziej pewny wybierany jest projekt, w ktérym wiel-
koé¢ ryzyka przypadajacego na jednostke zysku jest
najmniejsza, czyli ten, ktérego wspblezynnik zmien-
noéci jest najmniejszy.

Za pomocg wyzej przedstawionego trybu postepo-
wania mozemy dokonaé oceny pojedynczego przedsie-
wziecia lub kilku przedsiewzie¢ w celu wyboru naj-



bardziej korzystnego. Pojedynczy projekt inwestycyj-
ny uwazany jest za oplacalny, jezeli jego wartosé ocze-

kiwana NPV jest wigksza od zera (E,, = 0). O skali
zwigzanego z nim ryzyka éwiadczy poziom odchyle-
nia standardowego NPV oraz obliczonego na jego pod-
stawie wspélczynnika zmiennoéci.

W przypadku poréwnania projektéw inwestycyj-
nych moga wystapi¢ dwa podstawowe przypadki:
® wyzszej wartoSci oczekiwane] NPV towarzyszy
nizsze odchylenie standardowe (Expys > Eypyss
Onpya < Oxpy p); Wybleramy wéwezas przedsigwzigcie

el

@® wyzszej warto§ci NPV towarzyszy wyzsze odchyle-
nie standardowe (ENPV’ s> Egpyp Oxpya > Oypyn); obli-
czamy wowczas wspolezynnik zmiennoSei i wybiera-
my przedsiewziecie charakteryzujgce sie nizszym
wspdlczynnikiem, zakladamy bowiem, ze przedsie-
wziecie to gwarantuje wyzszg rekompensate ponoszo-
nego ryzyka przez skale oczekiwanych korzySci.

Wspélczynnik zmienno§ei mozna réwniez wykorzy-
staé do szacowania premii ryzyka. W tym przypadku
stopa zwrotu zastosowana do obliczen NPV sklada sie
z oczekiwanej stopy zysku, bez uwzglednienia ryzyka
oraz premii ryzyka. Tabela 1. zawiera wyniki empi-
rycznych badan, ktére obrazuja, jak zarzadzajacy okre-
§lajg stope dyskonta w zaleznoéci od wspélezynnika
zmienno§ci.

PrzesledZzmy to na przyktadzie. Specjalisci podali
zestaw pesymistyczny i optymistyczny wielkosci cen
i sprzedazy oraz prawdopodobienstwo wystgpienia
tych wariantéw. Ksztattuje si¢ ono nastepujgco:
Scenariusz pesymistyczny — 20%

Scenariusz oczekiwany — 60%
Scenariusz optymistyczny — 20%
Obliczenia zawarto w tabeli 2.

Otrzymang wartos¢ E, = 181 063 wykorzystamy

do obliczenia wartoéci oczekiwanej NPV,

Eypy = -21 933 x 0,8475 + 18 749 x 0,7184 +
+ 21 541 x 0,6086 + 22 504 x 0,5158 +
+ 21 644 x 0,4371 + 21 682 x 0,3704 +
+ 20419 x 0,3139 + 20 646 x 0,2660 +
+19 356 x 0,2255 + 18 855 x 0,1911 +
+ 17 600 % 0,1619 = 59 810

Nastepnie ustalamy wariancje przeptyw6éw pieniez-
nych netto w kolejnych latach funkcjonowania przed-
siewziecia.

Odchylenie standardowe NPV liczymy wg wzoru:

Oypy = V-21933 X (0,8475)* + 18 749 x
x (0,7182)% + 21 541 x (0,6086) +
+ 22 504 X (0,5158)2 + 21 644 X (0,4371)2 +

+ 21682 (0,3704)? + 20 419 x (0,3139) +
+ 20 646 X (0,2660)? + 19 356 x (0,2255)% +

+ 18 855 x (0,1911 )2 + 17 600 x (0,1619)? =

=V26091722 = 5 108

Wspblczynnik zmiennoéci obliczymy wg wzoru:

Na podstawie powyzszych obliczefi mozemy powie-
dzieé, ze badana inwestycja jednoznacznie zostala
okreslona jako korzystna (NPV > 0).

Ryzyko zwigzane z realizacjg tej inwestycji jest
bardzo male — wspétczynnik zmiennosci wynosi 0,1.
Oznacza to, Ze na jednostke wartosci §redniej przypa-
da 0,1 jednostek odchylenia standardowego. Dla otrzy-
manej wartoéci CU do przyjetej stopy dyskontowej nie
dodajemy premii ryzyka. W przypadku, gdyby badana
inwestycja charakteryzowala sie duzym ryzykiem do
przyjetej wezeéniej stopy dyskontowej nalezatoby do-
da¢ premie ryzyka okreslong w tabeli ,, Wyniki empi-
rycznych badan okreslajacych stope dyskonta w za-
leznoéci od wspélezynnika zmiennoéci”, a nastepnie
Jjeszcze raz obliczy¢ warto§é Ey,,. Jezeli otrzymana
wartosé K, > 0 inwestycja jest oplacalna. W prze-
ciwnym wypadku inwestycje nalezy odrzucié.
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