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Zofia WILIMOWSKA*

METODYKA BUDOWY EFEKTYWNEGO PORTFELA
PROJEKTOW INWESTYCYJNYCH

Gdybysmy mogli wczesniej wiedzieé, gd=ic
Jjestesmy i dokqd zdqzamy, moglibysnn
lepiej ocenié, co czynié i jak to czynic.

Abraham Lincoln

Zmienno$¢ otoczenia, w ktérym dziatajq wspélczesnie podmioty gospodarcze powoduje, Zze w proce-
sie podejmowania decyzji inwestycyjnych i finansowych jednym z wazniejszych zadan jest zabez-
pieczanie si¢ inwestorow przed ryzykiem. Na przestrzeni ostatnich lat powstawaly i ciagle powstajq
nowe instrumenty finansowe, modele rynku, koncepcje tak konstruowane, aby mozliwic najlepiej
chronié¢ przed ryzykiem inwestycyjnym. Jedna z metod jest dywersyfikacja portfela projektow inwe-
stycyjnych. W pracy analizowano modele szacowania ryzyka inwestycyjnego oraz zaproponowano
model dyskretnej miary ryzyka. Pokazano, ze w procesie szacowania optacalnosci inwestycji rze-
czowych nalezy uwzglednia¢ ceng (koszt) ryzyka ksztaltowana na rynku kapitatowym. Zbudowano
model efektywnej dywersyfikacji portfela projektow inwestycyjnych ze wzglegdu na ryzyko i stopg
zwrotu. Na bazie tego modelu skonstruowano procedur¢ budowy efektywnego portfela.

Przedmowa

Konkurencja, od wielu lat obecna na swiatowych rynkach wewnetrznych i zagra-
nicznych, wywarfa nacisk na badania naukowe irozwdj teorii zarzadzania, a szcze-
go6lnie zarzadzania finansami. W ciagu lat zarzadzanie finansami przeobrazato sie
ze sztuki uprawianej przez czotowych menedzeréw firm swiatowych w dyscypling
naukowa, dajaca podstawy do wlasciwego rozumienia procesu zarzadzania finansami.
Réwnolegle rozwijata si¢ nie tylko teoria i praktyka. Przeobrazeniu ulegaty réwniez
rynki pieniezne i kapitalowe. Ich rozw¢j i regulacje prawne sa wynikiem dazenia firm
do zabezpieczania sie przed ryzykiem, zwigzanym z podejmowaniem decyzji inwesty-

* Instytut Organizacji i Zarzadzania Politechniki Wroctawskiej, Wybrzeze Wyspianskiego 27,
50-370 Wroctaw.
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cyjnych, rozwojem i ekspansja firm. Na przestrzeni lat powstawaly i ciagle powstajq
(moze nawet coraz szybciej) nowe dokumenty — instrumenty finansowe dotyczace
obrotu towarami, pieniedzmi i kapitatami, tak pomyslane, aby mozliwie jak najlepiej
chronié firme lub firmy przed ryzykiem inwestycyjnym. Rdwniez metody szacowania
optacalnosci inwestycji rozwijaja si¢ w kierunku uwzgledniania ryzyka w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Sukces firmy w obecnych czasach zalezy od
wielkosci charakteryzujacych ja i jej otoczenie oraz od sprawnosci kadry menedzer-
skiej iefektywnosci zarzadzania. W czasach globalizacji gospodarki zarzadzanie
przedsiebiorstwem przechodzi swojego rodzaju przeobrazenie. Aczkolwiek wciaz
w strukturach organizacyjnych wyréznia si¢ rézne dzialy zarzadzania, zwiazane
z okreslonym zakresem dziatalnosci firmy (produkcyjny, marketingowy, ksiggowosci,
finansowy, kadr itd.), to wspotczesnego menedzera charakteryzuje pewnego rodzaju
wszechstronnos$é. Im wyzszy szczebel zarzadzania, tym wymagany jest wyzszy po-
ziom wszechstronno$ci, rozumianej jako intelektualna zdolno$¢ do kojarzenia
i przetwarzania wiedzy z réznych dziedzin, umiejgtno$¢ wyciagania wnioskow i po-
dejmowania decyzji. We wspolczesnej gospodarce ulega zmianie rola menedzera —
staje sie on bardziej przywodca niz kierownikiem. Cechy jego osobowosci odgrywaja
réwnie wazna role, jak inne wielkosci charakteryzujace jednostkg organizacyjna. Ce-
cha istotnie wptywajaca na proces rozwoju jednostki organizacyjnej jest stosunek
menedzera do ryzyka. Vickrey, rozwazajac problem kraficowej uzytecznosci, pisze
miedzy innymi: On the other hand, by considering individual reactions to choices
involving risks, a more meaningful result may be obtainable [70, s.15] (ttum. Z. W.:
Z drugiej strony, uwzgledniajqc indywidualne reakcje na alternatywy (wybory) zwiq-
zane z ryzykiem, mozna otrzymac bardziej znaczqce wyniki). Czy decyzje menedzer-
skie zapewnia efektywnos¢ dziatania, polepsza wizerunek firmy, trudno orzekac juz
w chwili podejmowania decyzji. Efekty decyzji uwidoczniajg si¢ bowiem dopiero
w przysztosci, czasami bardzo odlegte;j.

W tej pracy autorka stara si¢ przedstawi¢ metodyke, ktora by¢ moze, umozliwi
uporzadkowanie i zrozumienie niektorych probleméw powstajacych przy konstru-
owaniu efektywnego (ze wzgledu na stope zwrotu i ryzyko) portfela projektow inwe-
stycyjnych.

We wstepie przedstawiono cel pracy i sposéb realizacji postawionych zadan oraz uzasad-
nienie wyboru tematu. W rozdziale pierwszym omowiono podstawowe pojecia wykorzysty-
wane w pracy, poczawszy od pojgcia inwestycji, potrzeby jej szerokiego rozumienia oraz ko-
niecznosci ciaglego inwestowania, zgodnego ze strategia jednostki. Zwrécono uwageg, ze
w procesie podejmowania decyzji finansowych nalezy jednoczesnie rozpatrywaé zadania inwe-
stycyjne z punktu widzenia kapitatodawcy i kapitalobiorcy. Zdefiniowano pojgcie stopy zwrotu
z inwestycji, ktéra stanowi uniwersalng miare oplacalnosci inwestycji oraz okreslono pojgcie
ryzyka. ‘

W rozdziale drugim zdefiniowano pojecie inwestycji, traktujac je jako szeroko pojgte an-
gazowanie zasobow, ktdrych celem jest osiagnigcie korzysci w przysziosci. Inwestowanie diu-
goterminowe przedstawiono z punktu widzenia jednostki poszukujacej funduszy do realizacji
projektdw inwestycyjnych oraz z punktu widzenia jednostek posiadajacych surplus i poszuku-
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jacych najlepszego sposobu lokowania nadwyzek kapitalowych. Okreslono pojecie inwestycji
rzeczowych i inwestycji finansowych wychodzac z zalozenia, ze w procesie inwestowania zaw-
sze sg zaangazowane dwie strony: kapitatodawca i kapitalobiorca. Gléownym celem negocjacji
Zrodet finansowania jest osiagnigcie konsensusu migdzy nimi, poniewaz to, co dla jednej strony
jest kosztem, dla drugiej jest zarobkiem. Osiagnigcie zatem zgody co do wysokosci zarobku
i kosztu determinuje zawarcie odpowiedniej transakcji. W rozwazaniach abstrahuje si¢ od pa-
tologicznych sytuacji, w ktorych celem jednej strony jest nieuczciwe wykorzystanie drugie;j.
Zaklada sie, ze mimo wielu przeciwnych celéw obie strony taczy zawsze jedno — chec¢ osig-
gniecia sukcesu. Przedstawiono sposoby finansowania przedsigwzig¢ gospodarczych dostgp-
nych na polskim rynku oraz ich krotka charakterystyke. W polskiej gospodarce jeszcze nieczg-
sto wykorzystuje si¢ mozliwosci oferowane przez rynek. Wynika to zaréwno z niewiedzy me-
nedzerow o istniejacych Zrodtach finansowania, ich obawy co do mozliwosci uzyskania fundu-
szy, jak i niepewnosci co do realizacji projektéw inwestycyjnych. Zdefiniowano koszt kapitatu
inwestycyjnego oraz okreslono ryzyko zwigzane z poszczegdlnymi Zrodtami finansowania.

Ze szczegblng uwagg potraktowano rynek papieréw warto$ciowych jako Zrédlo finansowa-
nia projektow inwestycyjnych — z jednej strony — oraz miejsce lokowania nadwyzek pienigz-
nych przez inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych. W rozdziale trzecim scharaktery-
zowano akcje i obligacje oraz metody wyceny warto$ci papierdw. Zmiany zachodzace
w polskim systemie gospodarczym stwarzaja mozliwosci uczestniczenia w rynku kapitalowym
kazdej jednostce, osobie czy organizacji posiadajacej wolne zasoby pienigzne. Ceny papierow
wartosciowych zalezg od sytuacji gospodarczej danego kraju i otoczenia. One bowiem kreuja
popyt i podaz na okreslone aktywa kapitalowe, w tym réwniez papiery warto$ciowe. Rozpatru-
jac emisje papierow warto$ciowych jako Zrodio kapitatu inwestycyjnego firmy, nalezy
uwzgledniaé, ze w procesie pozyskiwania kapitatu bierze udzial rowniez kapitatodawca. Od
prawidtowo dokonanej wyceny wartosci papieréw zalezy ilo$¢ pozyskanego na tej drodze ka-
pitatu i jego koszt oraz stopa zwrotu potencjalnego kapitalodawcy. Koszt kapitatu dla kapitato-
biorcy zalezy od zadanej przez potencjalnego kapitatlodawce ceny za ryzyko.

Zaprezentowano réwniez metody budowy i analizy portfeli papierow wartosciowych ze
wzgledu na stope zwrotu i ryzyko. (Dynamiczny wzrost liczby publikacji na ten temat w Polsce
nastapit w 1991 roku, prace autorki na ten temat opublikowano w 1993 roku). Przedstawiono
réwniez sposob budowy linii kapitatowej rynku — CML, ktérej analiza dostarcza informacji
o rynkowej cenie ryzyka. Rozdzial ten konczy, mato w literaturze polskiej rozwazany, model
wyceny aktywow kapitatowych CAPM (Capital Asset Priceing Model). Jak stwierdza
R.A. Haugen, model CAPM ... zaczal by¢ powszechnie uzywany w praktyce w takich dziedzi-
nach, jak ocena efektywnosci zarzqdzania portfelem, wycena papieréw wartosciowych, analiza
finansowa przedsiewzigé inwestycyjnych (capital budgeting), czy nawet wyznaczanie stawek,
ktére pobierajq za swe Swiadczenia przedsigbiorstwa uzytecznosci publicznej [29, s. 3].

W rozdziale czwartym przedstawiono spotykane w literaturze $wiatowej sposoby
oceny i pomiaru ryzyka projektéw inwestycyjnych. Pokazano, ze przy zalozeniu losowej
zmiennosci wielkos$ci sprzedazy w przysziosci prawdopodobienstwo nieotrzymania ocze-
kiwanej wartosci stopy zwrotu jest takze miernikiem ryzyka; przeprowadzono symulacje
dla réznych funkcji gestosci rozktadu prawdopodobienistwa wielkosci sprzedazy. Pokaza-
no, ze stopien dzwigni operacyjnej i finansowej moze by¢ miernikiem ryzyka projektu
inwestycyjnego. Zaprezentowano przyktadowe wyniki programu komputerowego
PROBABLY (opracowanie wiasne), symulujacego ryzyko oczekiwanej stopy zwrotu
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z inwestycji (EAT, ROE) przy zatozeniu losowej zmiennosci wielkoSci sprzedazy i roz-
nych technologiach i sposobach finansowania. Przedstawiono rowniez, opracowang przez
autorke, metode jakosciowego — dyskretnego pomiaru ryzyka, wykorzystujacego teorie
cluster analysis i rozpoznawania obiektow.

W rozdziale pigtym omdwiono problemy szacowania optacalnosci projektéw inwestycyj-
nych:

 metody szacowania strumieni pieni¢znych CF z uwzglednieniem ryzyka,

« klasyczne modele szacowania optacalnosci inwestycji; zwrécono uwage na wieloznacz-
nos¢ wynikéw tych metod i ich przydatnos¢ w warunkach wysokiego ryzyka gospodarczego
oraz

« metody uwzgledniania ryzyka projektéw w szacowaniu oplacalnosci inwestycji.

Uwzgledniajac rozwazania prezentowane w rozdziatach poprzednich, w rozdziale széstym
udowodniono, ze odpowiedni dobor projektow inwestycyjnych rzeczowych zmniejsza ryzyko
inwestowania. Zaprezentowano metode optymalizacji budzetu kapitatlowego, w ktorej dokonuje
si¢ wyboru zrodet finansowania zgodnie z przyjeta strategia finansowania dziatalnosci firmy
i minimalizuje koszt finansowania portfela inwestycji. Zaprezentowano procedure budowy
portfela efektywnego.

Wydaje si¢, ze w warunkach zmian i niestabilnego otoczenia przeprowadzanie wielu analiz
przed fizycznym rozpoczgciem realizacji projektow jest wysitkiem, ktory warto poniesé. Za-
owocuje mniejsza liczba nietrafnych inwestycji, a przede wszystkim zwréci uwage decydentéw
na istotne elementy ryzyka. Wspdtczesna technika komputerowa daje menedzerom mozliwosc
przeprowadzania nawet bardzo skomplikowanych analiz i wycofania si¢ odpowiednio wczesnie
z projektow nie rokujacych powodzenia. Taka taktyka w oczywisty sposob zmniejsza koszty
realizacji projektow, na przyktad J. Samojlik uwaza, ze Przedsiebiorstwo jako zespdl ludzi
majqcych wiedze¢ i doswiadczenie w realizacji réznych celow w réznych warunkach jest aktyw-
nym tworcq mozliwych rozwiqzan... [62, s. 25].

Dzickuje serdecznie Profesorowi dr. hab. Bronistawowi Pilawskiemu za tworczq inspiracje
i dodawanie odwagi w trakcie pisania tej pracy — bez jego zachety i silnego motywowania nie
byloby efektow. Dzickuje rodzinie, a szczegdlnie mezowi Markowi za wyrozumialosé i cierpli-
wos¢, a kolegom za wsparcie duchowe, zachete i pomoc. Dziekuje rowniez kolegom z Central
Connecticut State University, New Britain, USA, z ktérymi wspélpracowalam w ramach pro-
gramu IBS, sponsorowanemu przez AID USA, za wprowadzenie w fascynujqcy swiat finansow.

Wyjasnienia stosowanych skrotow i terminow obcych

Assets — aktywa

Book Value — wartos¢ ksiegowa

Book Value per Share — wartos¢ ksiggowa na akcje (warto$¢ ksiggowa akcji)

BEP — Break Even Point — prog rentownosci

CF- Cash Flow — przeptyw gotowki

CGS — Costs of Goods Sold — koszt towaréw sprzedanych, KTS

DFL — Degree of Financial Leverage (ang. Gearing) — stopien dzwigni finansowe;j



DOL — Degree of Operation Leverage (ang. Gearing) — stopien dZwigni operacyjnej
DPS — Dividend per Share — dywidenda na akcje

Earning — zysk, zarobek

EAT — Earning After Taxes — zysk po opodatkowaniu, zysk netto
EBIT — Earning Before Interest and Taxes — zysk przed odsetkami i podatkiem
EBT — Earning Before Taxes — zysk przed podatkiem

EPS — Earning per Share — zysk na akcje

F — Fixed cost — koszt staty

FV - Future Value — wartos¢ przyszia

Income — przychdd

Income Statement — rachunek wynikéw (sprawozdanie)

I — Interest — odsetki od dtugu, kredytu

IRR — Internal Rate of Return — wewnegtrzna stopa zwrotu

Liability and Equity — pasywa

Liquidity Ratio — wskaznik ptynnosci

Market Value — wartos$¢ rynkowa

NCF — Net Cash Flow — strumien gotéwki netto

Net Working Capital — kapital obrotowy netto (kapitat pracujacy netto)
NINV — Net Investment — naktad inwestycyjny netto

NPV — Net Present Value — warto$¢ obecna inwestycji netto

PB — Payback Period — okres zwrotu inwestycji

PI — Profitability Index — wskaznik zyskownos¢

Price to Earning Ratio, P/E — wskaznik ceny akcji do zysku na akcje
Profit — zysk

Profit Margin — marza zysku

PV — Present Value — warto$¢ obecna

ROE — Return on Equity — stopa zwrotu z kapitatu wiasnego

ROA — Return on Assets, — stopa zwrotu z aktywow

ROI — Return on Investment — stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego
S — Sales — sprzedaz

Turnover — obrot, warto$¢ sprzedazy

Working Capital — kapitat obrotowy (kapitat pracujacy)

Wstep

Podejmowanie decyzji inwestycyjnych i finansowych w przedsigbiorstwie we
wspotczesnej gospodarce rynkowej jest sztuka wymagajaca rzetelnej wiedzy
z wielu dziedzin (podejmowania decyzji, zarzadzania finansami, oceny ryzyka, pro-
gnozowania itp.), doswiadczenia i zdolnosci twdrczych podejmujacych decyzje. Ze
wzgledu na to, ze przedsigbiorstwo jest organizacja, ktéra L. Wasilewski definiuje
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... jako pewnq dajqcq sie wyodrebni¢ z otoczenia calos$¢ skiadajqcq si¢ z powiqza-
nych ze sobq elementow, wskutek ktorej zachodzi niejednolitos¢ prawdopodobien-
stwa zdarzen [72, s. 29], oraz ze wzgledu na uplyw czasu zwigzany z realizacja de-
cyzji inwestycyjnych (efekty podejmowanych decyzji mozna obserwowaé dopiero
w przysztosci) niepewnosé efektow ma decydujacy wpltyw na proces podejmowania
decyzji. Amerykanski finansista S. Lumby stwierdza: In fact, we know relatively
little about how financial decision should be made, or indeed, how they are made
and ‘there are many more unanswered questions than answered questions [40,
s. 220] (Tak naprawde wiemy stosunkowo niewiele o tym, jak powinny byé podej-
mowane decyzje finansowe, a wlaSciwie jak sq one podejmowane i brakuje duzo
wiecej odpowiedzi na pytania niz jest odpowiedzi, thum. Z. W.), a nawet, jak pisze
B. Wawrzyniak: Analizowanie problemu racjonalnosci decyzji przypomina rozwa-
zania o szcze$ciu [76, s. 61].

W tej pracy autorka stara si¢ przedstawi¢ metodyke, ktéra — by¢ moze — pozwoli
podejmujacym decyzje inwestycyjne i finansowe dopoméc ,,szczesciu” wspomniane-
mu przez Wawrzyniaka przez udzielenie ,,odpowiedzi na niektore pytania” przy kon-
struowaniu portfela projektéw inwestycyjnych.

Cel pracy i uzasadnienie wyboru tematu

Konkurencyjna gospodarka wolnorynkowa wymusza stosowanie coraz bardziej
skomplikowanych metod wspierajacych decyzje menedzerskie. W gospodarce konku-
rencyjnej, jak stwierdza R.A. Haugen: Mozesz by¢ pewny, ze istnieje mnostwo 0sob,
ktore bardzo chcq odebrac ci prace, pieniqdze, bqdz jedno i drugie i bez wqtpienia
ktoras z nich to zrobi, jesli tylko na to pozwolisz. Aby przetrwaé na rynku, musisz po
pierwsze by¢ czujny. Po drugie, musisz dysponowaé umiejetnosciq przeprowadzania
nawet najbardziej skomplikowanych analiz. Jezeli jeszcze nie wierzysz, ze doglebne
zrozumienie nowoczesnej. teorii inwestowania ma zasadnicze znaczenie dla twego
przetrwania na rynku, to przejrzyj pytania z ostatniego egzaminu na doradcow inwe-
stycyjnych albo porozmawiaj z- maklerem gieldowym z Chicago Board Option
Exchang [29, s. 5].

Dynamiczny rozwdj nowoczesnych technologii utatwia realizacje celu marke-
tingowego przedsigbiorstwa, ktorym jest, jak stwierdza J. Dietel, ... zaspokojenie
potrzeb finalnego odbiorcy oraz pobudzenie jego intencji zakupu [9, s. 22]. Reali-
zacja tej koncepcji wymaga ciagtych zmian programéw produkeji, a wigc podej-
mowania decyzji inwestycyjnych i finansowych, aby uruchomi¢ nowe projekty in-
westycyjne. Firma istnieje na rynku po to, aby dostarcza¢ klientom produkty
(ustugi), za ktore sa oni sktonni zaptlaci¢ taka ceneg, ktoéra zagwarantuje pokrycie
kosztéw (nakfadow inwestycyjnych i kosztow produkcji) oraz umozliwi zysk.
Obecny poziom technologii i techniki §wiatowej pozwala zrealizowad i wyprodu-
kowac¢ niemal kazdy produkt (ustuge), ktéry cztowiek jest w stanie wymysli¢. Rzecz
tylko w tym, ile taka produkcja bedzie kosztowaé. Badanie efektywnosci przedsig-
wzie¢ inwestycyjnych ma na celu wspieranie decyzji menedzerskich w tym zakre-
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sie, gdyz — jak stwierdza B. Samojlik — Zjawiska niepodzielnosci, nieprzestawialno-
Sci, nieodwracalnosci i odroczen sprawiajq, ze zmiany decyzji produkcyjnych po-
ciqgajq za sobq wysokie koszty [62, s. 6].

Konsumenci, jak stwierdza J. Dietel, przy danej cenie dqzq do zakupu dobr
i ustug o najwyzszej jakosci i funkcjonalnosci [19, s. 22]. Konkurencja na rynkach
$wiatowych powoduje, ze wzrost cen jest silnie ograniczony, i co wigcej, wlasnie ce-
na — oprocz szeroko rozumianej jakosci produktu — jest najbardziej konkurencyjnym
elementem rynku. W zwiazku z tym, aby uzyska¢ satysfakcjonujacy zysk, konieczna
staje si¢ nie tylko redukcja kosztow wytwarzania, ale takze redukcja kosztéw kapitatu
koniecznego do finansowania przedsigwzig¢é gospodarczych

We wspotczesnej literaturze omawiajacej procesy podejmowania decyzji in-
westycyjnych rozwaza si¢ nie tylko optacalno$é inwestycji w sensie zwrotu po-
niesionych naktadow, ale rdwniez zwraca uwage na zrédta finansowania inwes-
tycji, ktore pociagaja za soba okreslone koszty oraz zrédta ryzyka stowarzyszone-
go z inwestycjami.Wiele prac, jak pisze S. Lumby, jest poswigconych analizie
ryzyka: However, when we look at the research work that is currently being
undertaken, we find that a very substantial proportion of it is concerned with the
presence of visk in decision making, because it is our lack of understanding about
risk — its nature, measurement and investor’s attitude towards it — that causes the
greater number of problems and unanswered questions [40, s. 220] (Gdy nato-
miast popatrzymy na podejmowane prace badawcze, zauwazymy, ze duza ich
czesé jest poswiecona rozwazaniu obecnoSci ryzyka w podejmowaniu decyzji, co
Jjest wynikiem naszego nierozumienia ryzyka — jego natury, miary i zdolnosci in-
westora do podejmowania go. Jest to tez przyczynq wiekszosci problemow i braku
odpowiedzi, ttum. Z. W.). Z tg opinia koresponduje wypowiedz L. Wasilewskie-
go: Organizacja o idealnej izotropii prawdopodobienstw stanéw swych elemen-
tow jest idealnym chaosem [72, s. 29]. Co prawda dziatalnos¢ inwestycyjna firmy
moze nie charakteryzuje si¢ idealng izotropig prawdopodobienstw stanow, ale
biorac pod uwage, ze efektywnos¢ inwestycji ksztattuje przysztosé firmy i zmiany
jej otoczenia, w momencie podejmowania decyzji anizotropia prawdopodo-
biefstw nie moze by¢ zbyt wysoka.

Celem monografii jest opracowanie metodyki budowy efektywnego portfela
projektow inwestycyjnych w okreslonych warunkach gospodarczych uwzgledniajace-
go stope zwrotu i ryzyko inwestowania.

Teza:

1. Odpowiednia dywersyfikacja portfela projektow inwestycyjnych do realizacji
zwigksza efektywnos¢ inwestowania.

2. Uwzglednienie spodziewanych ,.korzysci” kapitalodawcy w procesie szacowa-
nia oplacalnosci inwestycji zmniejsza ryzyko inwestowania.

3. Odpowiednia dywersyfikacja (rozproszenie) zrddet finansowania, poprzedzona
analizq mozliwosci uzyskania funduszy i wybor odpowiedniej drogi finansowania
w sensie ponoszonego kosztu i ryzyka, zmniejsza ryzyko inwestowania.
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Przez ,,odpowiednia” rozumie si¢ w tej pracy dywersyfikacj¢ dokonang na zasa-
dzie ograniczonej racjonalnosci, okres$lonej przez B. Wawrzyniaka: ... sprowadza si¢ ona
do tego, ze w zdecydowanej wigkszosci wypadkow nasza racjonalnos$é nie jest optymalna,
a wiec najlepsza z mozliwych ... i dalej: Jest ona zadowalajqca, co oznacza, ze:

— istnieje zespot kryteriow ustalajqcych minimalne warunki alternatywy zadowa-
lajqcej,

— dana alternatywa odpowiada tym wszystkim kryteriom lub jest od nich lepsza
[75,s. 134].

Na zasadzie ,,ograniczonej racjonalnosci” przez portfel efektywny rozumiec sie
bedzie zbidr projektow inwestycyjnych zapewniajacy:

* najwyzszg stope zwrotu przy zadanym akceptowalnym poziomie ryzyka,

« albo najnizsze ryzyko przy zadanym akceptowanym poziomie stopy zwrotu,
czyli najlepszy portfel w okreslonych warunkach i przy istniejacych ograniczeniach.

Portfelem projektéw inwestycyjnych nazywac sie bedzie zbior N projektéw inwe-
stycyjnych o udziale (proporcji) w;, i=1, 2, ..., N, zainwestowanego kapitatu w kazdy
projekt w stosunku do catego kapitatu inwestycyjnego,

N
Zwi =1.
i=1

Dywersyfikacje w odniesieniu do produkcji E. Domanska okresla jako ... rozsze-
rzenie asortymeniu produkcji, w sensie zwiekszenia liczby rézniqcych sie miedzy sobq
produktow finalnych, ..., lub (i) przez wkroczenie tradycyjnej spotki na droge konglo-
meratu (w przypadku zaangazowania kapitatu, ktory ,,wyrost” w galezi macierzystej,
w inne dziedziny produkcji) [20, s. 86].

W niniejszej pracy dywersyfikacje rozumie si¢ w podobny sposéb. W odniesieniu
zas do Zrodet finansowania rozumie sie ja jako rozszerzenie mozliwos$ci finansowania
projektow inwestycyjnych przez wykorzystanie wielu dostepnych na rynku instru-
mentéw finansowych.

Postawiony cel jest realizowany przez:

* analiz¢ zrodet ryzyka w procesie inwestowania,

* analiz¢ Zrodet finansowania inwestycji,

« zebranie i usystematyzowanie miar ryzyka rozwazanych w literaturze oraz ich
przedyskutowanie,

* opracowanie dyskretnej metody szacowania ryzyka projektu inwestycyjnego;
podstawg tej metody jest teoria rozpoznawania obrazow,

* przeglad wybranych metod uwzgledniania ryzyka w procesie szacowania opla-
calnosci projektow inwestycyjnych i na tym tle przedstawienie wtasnych propozycji,

* opracowanie programu komputerowego PROBABLY, za pomoca ktérego moz-
na szacowac ryzyko osiagnigcia oczekiwanych, zadanych efektow projektow inwesty-
cyjnych,

* zaproponowanie sposobu rozwigzania problemu doboru projektéw inwestycy;j-
nych rzeczowych do portfela (modele wczesniej nie publikowane),
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e opracowanie algorytmu postgpowania przy tworzeniu efektywnego portfela
projektow inwestycyjnych.

Do realizacji postawionego celu wykorzystano wspdiczesng literaturg z zakresu
podejmowania decyzji finansowych, ktéra uzupetniono wiasnymi, autorskimi opra-
cowaniami. Dotycza one:

» Metod analizy ryzyka w procesie inwestowania

Przedstawiono i dokonano analizy metod szacowania ryzyka inwestowania na
podstawie literatury polskiej i $wiatowej. Uwzgledniono zaréwno metody probabili-
styczne, jak i modele wskaznikowe. Pokazano, ze korzystanie z technik komputero-
wych pozwala analizowa¢ ryzyko bezposrednio jako prawdopodobienstwo niezajscia
oczekiwanych rezultatow. Podano przyktady ilustrujace omawiane zagadnienia. Sze-
roko oméwiono problem redukcji ryzyka przy konstruowaniu portfeli aktywow kapi-
tatowych, wychodzac z zatozenia, ze analiza rynku kapitalowego w procesie podej-
mowania decyzji inwestycyjnych jest konieczna, S. Haugen stwierdzil, ze Sharpe
(1964), Linter (1965) i Mossin (1966) wyprowadzili model CAPM, ..., ktéry zaczql
by¢ powszechnie uzywany w praktyce w takich dziedzinach jak ocena efektywnosci
zarzqdzania portfelem, wycena papierow wartoSciowych, analiza finansowa przed-
siewzie¢ inwestycyjnych (capital budgeting), czy nawet wyznaczanie stawek, ktore
pobierajq za swe $wiadczenia przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej [29, s. 3].
W literaturze polskiej niewiele méwi si¢ na temat teoretycznych podstaw znanych
w literaturze swiatowej modeli CML, SML, CAPM, czy linii charakterystycznej,
a tylko korzysta z gotowych juz modeli. W pracy omowiono podstawy teoretyczne
modeli oraz sugerowano zastosowanie ich w budowie efektywnego portfela projektéw
inwestycyjnych.

* Metody dyskretnego szacowania ryzyka projektu inwestycyjnego

Na etapie wstepnego szacowania optacalnosci projektow inwestycyjnych czesto
wystarcza zgrubne oszacowanie ryzyka. Potencjalnego inwestora w koncowym efek-
cie mierzenia ryzyka interesuje, czy ryzyko jest duze, $rednie czy mate (inaczej mo-
wiac, zada oceny dyskretnej). W pracy przedstawiono (opracowane przez autorke)
metody dyskretnego szacowania ryzyka. Podstawa tych metod jest teoria rozpozna-
wania obrazow i teoria grupowania (cluster analysis). W procesie szacowania opla-
calnosci projektéw inwestycyjnych tak wyznaczone ryzyko proponuje si¢ uwzgled-
nia¢ przez okreslenie odpowiedniej ceny ryzyka (premii za ryzyko).

* Metody uwzgledniania ryzyka w procesie szacowania oplacalno$ci projek-
tow inwestycyjnych

Modele szacowania optacalnosci inwestycji sg znane i szeroko omawiane w li-
-teraturze polskiej i $wiatowej. Zakfada si¢ w nich zwykle, ze porownywane pro-

gbekty sa jednakowo ryzykowne. Rzadziej juz wspomina si¢ o metodach szacowania
8?:_;0 ptacalnosci uwzgledniajacych ryzyko inwestowania, a w literaturze polskiej tylko
D

' ibardzo ogo6lnie mowi si¢ o potrzebie uwzgledniania ryzyka. W pracy przedstawiono
kilka technik szacowania optacalnosci projektéw inwestycyjnych w warunkach ry-
zyka, zaczerpnigtych z literatury $wiatowej. Zasugerowano rowniez wykorzystanie
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w tych technikach dyskretnych metod szacowania ryzyka opracowanych przez au-
torke.

» Oceny ryzyka osiggania oczekiwanych efektéw projektow inwestycyjnych.
Program komputerowy PROBABLY

Trudno obecnie wyobrazié¢ sobie rozwiazywanie problemdéw z zakresu zarzadza-
nia bez stosowania techniki komputerowej, a jak mowi S. Haugen: Nastanie ery kom-
puterowej wywarlo ogromny wplyw na szybkos$¢ i stopien zlozonosci procesu zarzq-
dzania inwestycjami. Wszystko wskazuje na to, ze proces ten nie ulegnie odwroceniu,
lecz raczej bedzie kontynuowany w tym kierunku [29, s. 5].

Opracowano program komputerowy, ktdrego zadaniem jest wspomaganie decyzji
menedzerskich w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych i finansowych. Jesli
zatozymy, ze wielko$¢ sprzedazy jest zmienna losowa o rozkladzie normalnym
(warto$¢ oczekiwana i odchylenie standardowe modeluja warunki) i zadamy sposob
finansowania (zrodta wiasne i obce), program obliczy:

* prog rentownosci,

» dzwignig operacyjna,

» dzwignig¢ finansowa,

 dzwignig taczna,

« prawdopodobienstwo otrzymania zatozonego EBIT,

« prawdopodobienstwo otrzymania zatozonego ROE.

Wyniki obliczen sg podawane w postaci tabel i wykreséw. W programie moz-
na zwigkszaé doktadnos¢ prezentacji wynikdw w obszarze najbardziej interesuja-
cym.

* Procedury tworzenia efektywnego portfela projektow inwestycyjnych

Powszechnie uwaza sig, ze dywersyfikacja inwestycji zmniejsza ryzyko inwesto-
wania, a jak pisze E. Domanska: Tendencja do roznicowania produkcji pojawila si¢
w niektorych duzych przedsiebiorstwach juz u schytku XIX wieku i umacniala sie wraz
ze wzrostem stopmia koncentracji przemystu... [20, s. 86, 87]. W tej pracy przedsta-
wiono — opracowane przez autorke — modele doboru portfela projektow inwestycyj-
nych. Na ich podstawie opracowano procedur¢ budowy efektywnego portfela pro-
jektow inwestycyjnych, uwzgledniajaca ryzyko projektéw i odpowiednio zdywersyfi-
kowane zrédta finansowania.

Uzasadnienie wyboru tematu

W kazdej formie dziatalnosci gospodarczej, niezaleznie od jej wielkosci, majatku,
formy wlasnosci, nie ukierunkowanej na zysk (fundacje, stowarzyszenia, instytucje
budzetowe) lub ukierunkowanej, osiagniecie sukcesu lub porazka zaleza od prawi-
dlowego zarzadzania finansami. Podstawowym celem zarzadzania finansami jest
maksymalizacja wartosci firmy z punktu widzenia wiasciciela, a wigc wzbogacanie
wlasciciela, zwigkszanie wartosci jego majatku (shareholder’s wealth). Na ten temat
pisze E. Domanska, stwierdzajac, ze w dobie wielkich korporacji trudno jest méwic
o jednym tylko celu ... wreszcie o funkcji celu wielkiego przedsiebiorstwa, ktore od
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dawna ,,juz prawnie stanowi wlasnos¢ plynnej grupy posiadaczy akcji, a kierowane
jest przez kadre otrzymujqcych uposazenia menedzerow”. I wlasnie z takiego
., Charakteru” wielkiej korporacji wywodzi sie teza o oddzieleniu wlasnosci kapitalu
od wladzy nad kapitalem i wnioskowanie o innej niz tradycyjna funkcji celu [20,
s. 13]. o

W literaturze w zasadzie rozwaza si¢ oddzielnie problemy inwestowania na rynku
finansowym i inwestowania rzeczowego. Podczas poréwnania optacalno$ci projektow
inwestycyjnych zaklada si¢ zwykle (niekiedy milczaco), ze inwestycje rozwaza si¢
w tych samych warunkach ryzyka, co oczywiscie nie zawsze jest prawda. Zarowno
sam projekt inwestycyjny, warunki gospodarcze, jak iczas zycia projektu stwarzaja
okolicznosci, ktére nie pozwalaja jednakowo traktowaé oddzielnych projektow inwe-
stycyjnych z punktu widzenia ryzyka. Dzigki zbudowaniu odpowiedniego portfela
projektéow inwestycyjnych mozna zredukowaé ryzyko, ale jednoczesnie (zwykle)
zmniejsza si¢ stopg zwrotu w stosunku do projektéw najlepszych (o najwyzszej stopic
zwrotu). W warunkach gospodarczych o wysokim ryzyku rynkowym (niestabilna sy-
tuacja polityczno-gospodarcza, zmienne przepisy prawno-finansowe, wysoka inflacja.
itp.), ryzyko zwigzane z dziatalno$cig firmy (dywersyfikowalne) jest réwniez wyso-
kie. Wowczas szczegdlnie wazne staje si¢ jednoczesne rozwazanie oplacalnosci in-
westycji kapitalowych oraz zachowania si¢ rynku finansowego jako potencjalne-
go zrodla ich finansowania.

W procesie podejmowania decyzji H. A. Simon wyrdznia cztery fazy: Pierwszq
faze podejmowania decyzji — badania otoczenia w celu stwierdzenia, czy nie zaist-
nialy warunki wymagajqce podjecia decyzji — bede okreslal jako dzialalnosé rozpo-
znawczq. Faze drugq — ustalenie, rozwiniecie i przeanalizowanie mozliwych sposo-
bow postepowania — bede nazywat dziatalnosciq projektowq. Faze trzeciq — wybor
Jednego wariantu sposrod wszystkich mozliwych — nazwe dokonywaniem wyboru. Fa-
ze czwartq — wartoSciowanie decyzji podjetych w przesziosci — okresle mianem dzia-
talnosci oceniajqcej [65, s. 65]. Proces podejmowania decyzji inwestycyjnych powi-
nien uwzglednia¢ w jednakowym stopniu i niejako réownolegle wszystkie aspekty
majace wplyw na efektywnos¢ inwestycji: techniczne, technologiczne, rynkowe, fi-
nansowe, socjologiczne, polityczne, kulturowe.

W pracy [4] D. BLAKE oraz K. JAJUGA, T. JAIUGA w pracach [32, 33] rozwazaja
rynek finansowy. Omawiaja instrumenty i instytucje rynku kapitatowego, definiujg
miary ryzyka i stopy zwrotu (przyjmuje sig, ze stopa zwrotu z inwestycji jest realiza-
cja zmiennej losowej, najczesciej, o normalnym rozkladzie prawdopodobienstwa)
oraz przedstawiaja problemy budowy portfeli instrumentow finansowych. Nie anali-
zuja wplywu zachowania si¢ rynku na szacowanie oplacalnosci i budowe portfeli
projektow inwestycyjnych.

W pracy [9] F. BRIGHAM i L.C. GAPENSKI oraz R.Ch. MOYER, J.R. MCGUIGAN
i W.J. KRETLOW w pracy [49] omawiaja problemy zarzadzania finansami przedsie-
biorstwa, w ktérych inwestowanie kapitalowe jest prezentowane jako jeden z ele-
mentoéw zarzadzania finansami firmy. Wptyw zachowania sie rynku finansowego
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na problemy szacowania optacalnosci przedsigwzig¢ inwestycyjnych uwzglednia sig
w momencie szacowania kosztu kapitatu i obliczania zdyskontowanej wartosci netto
inwestycji — NCF (Net Cash Flow).

W pracy [63] W. F. SHARPE i G. J. ALEXANDER, a takze W. PLUTA i T. JA-
JUGA w pracy [58] oraz W. PLUTA w pracy [57] szeroko przedstawiaja problemy
zwiazane z podejmowaniem decyzji inwestycyjnych i finansowych, a wigc meto-
dy szacowania strumieni pienigznych CF (Cash Flows) w warunkach determini-
stycznych i w warunkach niepewnosci, metody szacowania optacalnosci inwesty-
cji, metody obliczania kosztu kapitatu inwestycyjnego i metody budzetowania
kapitatowego. Nie rozwazaja wplywu zmian na rynku kapitalowym na efektyw-
no$¢ inwestycji.

W pracach, ktore ukazaty si¢ w Polsce pod koniec 1996 roku — [29], [40] i in-
ne — autorzy obszernie omawiaja problemy podejmowania decyzji inwestycyj-
nych zaréwno od strony rynku kapitatlowego, jak i inwestowania rzeczowego, de-
finiujg ryzyko inwestowania. Brak jest jednak w nich okreslenia sposobu budowy
portfela projektow inwestycyjnych rzeczowych.

Szukanie drég rozwoju pozwalajacych unikaé ryzyka, ogranicza¢ go
i zabezpieczaé firmy przed ryzykiem jest jednym z podstawowych zadan
postawionych przed menedzerami firmy. '

Niezaleznie od formy organizacyjno-prawnej jednostki gospodarczej cel i funk-
cje zarzadzania finansami sa podobne. Jednostki te ro6zni¢ si¢ moga wielkoscia
i zakresem dziatan, ale istota problemow i metodyka ich rozwiazywania jest taka
sama.

W tym opracowaniu autorka stara si¢ przedstawi¢ w mozliwie kompleksowy spo-
sob problemy redukcji ryzyka w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, pre-
zentujac metody ich analizy i rozwigzywania, rozwijajac jednoczesnie procedure bu-
dowy efektywnego portfela projektéw inwestycyjnych.

Na rysunku 1 przedstawiono strukture pracy, ktora ilustruje metodyke budowy
efektywnego portfela projektéw inwestycyjnych.
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1. Definicje wazniejszych poje¢ stosowanych w pracy

Decyzje inwestycyjne sa zwykle podejmowane na wysokim szczeblu zarzadzania.
Przyjmuje sig, ze

h, przy istniejacym

menedzer podejmuje decyzje w istniejacych .
e ze swcuq najlepszq wola,

stanie wiedzy i"dost@pnos’ci‘daﬂych; zgodr
‘wiedza, doswiadczeniem i umiejetnose

Jeszcze niedawno dyrektorzy polskich firm przed podquem decyzji czekali na
peing informacje odgorna [75]. Trzeba mie¢ owa, wspomniang wczesniej, intelektual-
na wszechstronnos¢ i odwage, poparta wiedza i doswiadczeniem, aby podja¢ decyzje
wykraczajaca poza zakres rutynowego dziatania. Tylko tak zarzadzane przedsigbior-
stwa maja mozliwos¢ przetrwania w szybko zmieniajacych si¢ warunkach.

Rozumienie sytuacji i mechanizméw zachowania si¢ rynku, atakze doskonata
znajomos¢ sytuacji finansowej wiasnej firmy ijej przysztych mozliwosci wspieraja
decyzje menedzerskie, np. J. Samojlik uwaza, ze Dqzqc do jej rozstrzygniecia,
[kwestii] szukajq oni rozwiqzan, ktore bylyby lepsze od znanych lub w ogdle wlasciwe
w okreslonej sytuacji ... 1 dalej ... ngjwazniejszq sprawq jest istnienie motywow do
innowacji, wynalazczosci i przedsiebiorczosci [62, s. 26]. W nowych i wciaz zmie-
niajacych si¢ warunkach gospodarki istotny staje si¢ ciagly rozwoj przedsigbiorstw,
ciagta realizacja nowych pomystow, idei, ciagly rozwoj oferowanych produktow czy
ustug. Pisze o tym B. Petka: Realizacja przedsiewzie¢ projektowych jest podstawo-
wym sposobem wprowadzania — przez kierownictwo — nowych systemow, produkitow,
procesow oraz wszelkich zmian wykraczajqcych poza normalne, codzienne operacje
danej organizacji (przedsiebiorstwa, firmy) [54, s. 127]. Im wczesniej podejmie sie
decyzje co do mozliwosci realizacji i optacalnosci rozwazanych projektow inwesty-
cyjnych, tym wigksza pewnos¢ sukcesu i nizszy koszt (rys. 1.1). Tym samym istotny
staje sie wybor projektow inwestycyjnych do realizacji, dajacych zadowalajace korzy-
$ci i doboru Zrdédet finansowania projektowanych i realizowanych przedsigwzigé go-
spodarczych w mozliwie wczesnym okresie.

Literatura z zakresu ekonomii i zarzadzania oferuje czytelnikowi wiele okreslen
i interpretacji terminu inwestycja [3], [4], [5], [6], [12], [14], [29], [32], [33]. R6znig
sie one wiasciwie tylko okresleniem przedmiotu i celu inwestowania. Laczy je nato-
miast jedno: w kazdej definicji wystepuje koniecznos¢ ponoszenia nakladdéw. Okre-
Slenie, ktore dos¢ dobrze opisuje inwestycje w gospodarce rynkowej, podkresla jej
charakterystyczne cechy, a tym samym réwniez cechy inwestowania mozna sformu-
fowaé nastepujaco:

inwestycja jest naktadem kapitalowym poniesionym dzi$ kosztem rezy-
gnacji z biezacej konsumpcji, na rzecz przysztych korzysci. Terazniej-
sz0§¢ jest wzglednie dobrze znana, natomiast przysztosé to tajemnica.
Zatem inwestycja jest wyrzeczeniem sie pewnego dla niepewnej korzysci.
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1. W tym sformulowaniu jest podkreslony element psychologiczny zwiazany
z inwestowaniem: rezygnacja inwestujacego z biezacej konsumpcji na rzecz przysziej
nadziei zarobku. Nie jest to oczywiscie decyzja fatwa.

2. Podkreslono, ze w inwestowaniu nieodtacznym czynnikiem jest czas. Inwestu-
jacy wyrzeka si¢ biezacych korzysci na rzecz przysztych. Oznacza to, ze uptyw czasu,
jakkolwiek sam w sobie nie jest przyczyna powstawania przysztych korzysci, musi
wystapi¢, aby inwestycja je przyniosta.

3. Z inwestowaniem nieodlacznie wiaze si¢ ponoszenie ryzyka. Przysztos$¢ jest
niepewna, przeto przyszie korzysci moga wystapi¢, ale nie musza. Inwestujacy moze
ponies$¢ nawet straty.

50 -
liczba idei

45 4 koszt
40 A B
30 + wstepna ocena I 2
25 Iana|iza ekonom. -ﬁnans] =
20 + testy rynkowel L
15 \ |wprowadzenie g{rynekl
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Rys. 1.1. Fazy oceny projektow (na podstawie pracy [86])
Fig. 1.1. Steps in project evaluation process

W tym rozumieniu, np. leallzaCJa mwestycp pn. ,,restlukturyzaqa przedsigbior-
stwa” wymaga rozpatrzenia wielu projektow inwestycyjnych, bo — jak pisze B. Petka —
Pod pojeciem restrukturyzacja przedsiebiorstwa rozumiemy zmiany struktury produk-
cyjnej i organizacyjnej przedsiebiorstwa w odniesieniu do techniki, technologii, form
organizacji produkcji i systemu zarzqdzania oraz jego statusu prawno-organizacyyj-
nego [53,s. 84.]

Kazda jednostka gospodarcza istnieje w okreslonej przestrzeni biznesu. Decyzje
podejmowane w firmie zmieniaja t¢ przestrzen, a na okreslone jednostki oddzialywajq
wielkosSci determinujace otoczenie: populacja, kultura, prawo, polityka, zwyczaje itp.
Czy decyzje menedzerskie zapewnig efektywno$¢ dziatania, polepsza wizerunek fir-
my, trudno orzeka¢ juz w momencie podejmowania decyzji. Efekty decyzji uwidocz-
niaja si¢ dopiero w przysztosci, czasami bardzo odlegltej. W momencie podejmowania
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decyzji dysponuje si¢ tylko prognozami odpowiednich wielkodci. Liczba parametrow
wplywajacych na przyszte wyniki dziatania jest bardzo duza. Ich zmiennos¢
i nieprzewidywalnos¢ [16], [17] sprawiaja, ze czasami niektdrzy menedzerowie uwa-
zaja, iz stosowanie metod prognozowania do szacowania przysztych efektow mija si¢
z celem. To prawda, ze rzeczywiste rezultaty odbiegaja od prognozowanych. Ale czy
to znaczy, ze bez stosowania tych metod uzyska si¢ lepsze wyniki?

Rozwdj przedsigbiorstwa zalezy w duzej mierze od jego strategii rozwoju.

Strategie¢ rozwojowa przedsiebiorstwa mozna zdefiniowaé jako: ... dlugookreso-
wq dzialalnosé przedsiebiorstwa, zwiqzanq z okreslaniem celow oraz przygotowaniem
i realizacjq efektywnych programéw w obszarze: rynku, techniki, technologii, organi-
zacji i ekonomiki — uzaleznionq od konkretnej polityki przemyslowej i gospodarczej
[53, s. 32]. Decyzje dotyczace strategii firmy sa podejmowane na najwyzszym szcze-
blu zarzadzania przedsigbiorstwem i dotycza waznych i kompleksowych problemow
zwigzanych z przetrwaniem lub rozwojem firmy na rynku. Opracowanie strategii wy-
maga obserwacji megatrendow zjawisk zachodzacych w gospodarkach $wiatowych
i ich otoczeniu. Strategia jest wzorcem (wizja) funkcjonowania i rozwoju przedsig-
biorstwa, zespotem regut i kryteriow, ktérymi kieruja si¢ menedzerowie, podejmujac
decyzje dotyczace funkcjonowania i rozwoju przedsigbiorstwa. Kryteria te uwzgled-
niaja zmiennos$¢ otoczenia, ale pozostaja w Scistym zwiazku z celem przedsigbior-
stwa, sprzyjajac jego realizacji.

Strategia przedsigbiorstwa nosi nazwe strategii globalnej, poniewaz traktuje
przedsigbiorstwo jako catos¢. Globalna strategia przedsiebiorstwa polega na wybo-
rze dziedzin dziatalno$ci gospodarczej, w ktérych przedsigbiorstwo chce uczestni-
czy¢ oraz ustaleniu tych, ktérymi nie jest zainteresowane. W sktad strategii przed-
siebiorstwa, zwanej rdéwniez strategia rozwoju, wchodza strategie czastkowe
(funkcjonalne) poszczegodlnych obszaréw funkcjonalnych: marketingu, sprzedazy,
produkceji, finansow itp.

Strategia finansowa odgrywa w przedsigbiorstwie role szczegdlng, taczac
wszystkie obszary funkcjonalne przedsigbiorstwa. Kazda decyzja w przedsigbiorstwie
wigze sie Scisle z finansami.

Strategie finansowa mozna okresli¢ jako zbidr kryteriow i regut poste-
powania podporzqdkowanyc‘h"r:éalizacj”f strategicznego celu rozwoju.
Kryteriami tymi kieruja sie zarzadzajacy przedsicbiorstwem w trakcie
podejmowania decyzji dotyczacych po yskiwania $rodkéw na finanso-
wanie biezacych i przysztych potrzeb oraz odczas okreslama klerunkow
i sposobow wykorzystama tych érodkow przy uwzglqdmemu 1stme]a;
cych szans, ograniczen i zwiazkéw z otoczeniem [93]. L

Definicja ta rozgranicza pozyskiwanie kapitatu od jego wykorzystania, inwesto-
wanie od finansowania, dziatalnos¢ biezaca (eksploatacyjna) od przysziej (rozwojo-
wej). Pomigdzy nimi istnieje jednak Scista wspolzaleznosé. Odzwierciedleniem zalez-
nosci migdzy pozyskiwaniem kapitatu a finansowaniem jest struktura pasywdow, po-
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miedzy wykorzystaniem majatku a inwestowaniem — struktura aktywow. Wymienione
relacje naktadaja sie na siebie, wskutek czego konieczne jest zachowanie odpowied-
nich proporcji, np. migdzy strukturg kapitatu a struktura majatku.

Podstawowymi obszarami strategicznych decyzji finansowych sa: decyzje inwe-
stycyjne, ksztattowanie struktury majatku, ksztattowanie struktury kapitatu, optymali-
zacja poziomu zadluzenia, ksztattowanie relacji miedzy strukturg majatku i strukturg
kapitatu, zarzadzanie kapitalem pracujacym, operacyjne decyzje finansowe o znacze-
niu strategicznym, podziat zysku — polityka dywidendy [93].

Planowanie finansowe jest czescig planowania strategicznego. Zarzadzanie fi-
nansami spelni swoje zadanie — osiagnigcie celu podstawowego i podcelow, gdy jego
podstawe stanowi¢ bedzie planowanie, czyli opracowywanie plandéw osiggnigcia zatozo-
nych celéw. Cele ilosciowe zakladane dla osiagnigcia celu finansowego umieszcza si¢
w planie finansowym opracowywanym na rok, dwa, pie¢, dziesig¢ lat, a nawet dtuzej. Plan
finansowy stanowi czgs¢ catoSciowego planu strategicznego organizacji. Dobre opra-
cowanie planu finansowego sprawia, ze firma moze oszacowac odpowiednio wczesnie:

a) jaka jest wysokos¢ funduszu potrzebna na inwestycje dtugoterminowe i krot-
koterminowe przeptywy gotdwki,

b) czy jest mozliwe osiagnigcie nadwyzki gotowki, a jesli tak, to jak dtugo bedzie
utrzymany dodatni stan gotoéwki i jak ja zagospodarowac (czy nalezy i w jakie aktywa
inwestowac na zewnatrz),

c¢) w jaki sposob podwyzszy¢ pozadany fundusz,

d) czy firma bedzie zyskowna iczy mozliwe jest osiagnigcie celow gltownego
i innych, na przyktad osiaggnigcie 10% stopy zwrotu z dywidendy.

Plany finansowe opracowuje si¢ na podstawie prognoz (rys. 1.2).

Prognozy otoczenia sa konieczne, aby szacowaé przyszie zjawiska polityczne
i gospodarcze wplywajace na dziatalno$¢ organizacji. Prognozy gospodarcze powinny
uwzglednia¢ stope wzrostu gospodarczego, stope inflacji, ceny walut obcych i stope
oprocentowania.

Prognozy rynku i przemystu mogg by¢ formutowane razem z prognozami otoczenia.
Opisuja one stope wzrostu lub spadku galezi przemyshu lub rynku zbytu, zmiany technolo-
giczne, ktdre wplywaja na metody produkcji, mozliwe podziaty rynku na sektory itd.

Prognozy dla organizacji sa opracowywane po prognozach rynkowych i gatezi
przemystu. Moga one dotyczy¢ wartosci sprzedazy, kosztow i zyskow, rozwoju pro-
duktu, sity roboczej, potrzeb finansowych.

W planowaniu finansowym stosuje si¢ modele finansowe; najczg¢sciej korzysta
sie z modelowania komputerowego, z gotowych pakietow programow lub buduje spe-
cjalne modele przystosowane do specyfiki firmy na podstawie znanych arkuszy kal-
kulacyjnych. Modele te zawieraja najczesciej nastgpujace zmienne: Srodki trwale
i srodki obrotowe, zobowiazania, przychody ze sprzedazy produktow i przychody
ze sprzedazy krajowej i eksportowej, rézne koszty operacyjne, podatki, zrodia fundu-
szy (kapital wlasny, pozyczki, akcje uprzywilejowane), dywidendy, oprocentowanie,
inne koszty kapitatu, technologia, inne.
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Wewnetrzne relacje miedzy zmiennymi sa wyspecyfikowane w modelu, na przy-
ktad wzrost wielkosci sprzedazy spowoduje wzrost kosztu sprzedazy, wptynie na
wielko$é gotowki, nalezno$ci i zobowiazan, zysku itd.

Gléwny cel zarzadzania
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Rys. 1.2. Rola prognozowania w planowaniu (na podstawie pracy [49])
Fig. 1.2. A role of forecasting in a firm’s planning

Od planowania dtugoterminowego przechodzi si¢ do planowania krotkotermino-
wego lub budzetowania kapitalowego [9], [49]. Wlasciwe budzetowanie powinno
promowac cel zgodny z celem calej organizacji. Menedzerowie czgsto, niestety, sku-
piaja sie na celach wlasnego dziatu. Kierownik dzialu marketingu mysli gtownie
o zwiekszeniu sprzedazy bez rozwazenia zyskownosci tej sprzedazy; kierownik dziatu
produkceji skupia si¢ na jakosci produktu bez zastanowienia si¢, czy wyzsza jako$¢ nie
oznacza wyzszego kosztu produkcji.

Sposdb, elastycznosé i zakres zarzadzania finansami zaleza w duzej mierze
od formy organizacyjno-prawnej firmy, jej wielkosci, formy wiasnosci oraz rynkow,
na ktorych dziata.
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Proces podejmowania decyzji inwestycyjnych i finansowych powinien uwzgled-
niaé¢ strategie finansowa firmy oraz odwotywaé si¢ do gltéwnego celu zarzadzania
przedsiebiorstwem — wzbogacania wlascicieli — przez wzrost wartosci rynkowej firmy
(wzrost cen akcji na gieldzie) lub przez wyplacanie dywidendy. W Polsce wsréd
spotek, ktorych akcje sa w publicznym obrocie na WGPW (Gietdzie Papieréw Warto-
$ciowych w Warszawie), wystgpuje nie do konca zrozumiaty zwyczaj nieplacenia
dywidend albo ptacenia bardzo niskich. Zjawisko to mozna ttumaczy¢ w rézny spo-
sob, na przykfad checia reinwestowania zyskéw wcelu zwigkszania dochodéw
w przysztych okresach, a wiec rozwojem spétek, albo tez ich bardzo staba kondycja
finansowa. Niewyptacenie dywidendy w USA spowodowatoby spadek cen akcji na
gietdzie i $wiadczytoby o zlej kondycji firmy. Menedzerowie zdaja sobie sprawe,
ze niespetnienie podstawowego celu firmy — bogacenia si¢ akcjonariusza, zwigkszania
jego zarobkéw — moze spowodowac natychmiastowa zmiang¢ zarzadu. Historia i dzien
dzisiejszy znanych, duzych firm pokazuja, ze czasami warto$¢ wyptacanych dywidend
przekracza wypracowany zysk, aby obraz firmy w oczach potencjalnych nabywcéw
akcji nie zostat zmieniony. Zdarza sie, ze firmy amerykanskie (rys. 1.3) zaciagajq
w bankach kredyty po to tylko, aby utrzymaé polityke w zakresie dywidend, ich staly
lub czgsto regularnie wzrastajacy poziom.
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Rys. 1.3. Warto$¢ wyplaconych dywidend na akcj¢ i zysk na akcj¢ firmy General Motors
w latach 1973-1984 [49, s. 464]
Fig. 1.3. Dividends per share and earnings per share for General Motors

Prawidlowe zarzadzanie jest w stanie poprawi¢ kondycje firmy, wyprowadzi¢ jg
z krétkotrwatych klopotdw. Utrata natomiast pozytywnego obrazu w oczach potencjalnych
akcjonariuszy moze doprowadzi¢ do bankructwa firmy (nikt nie zechce by¢ wiascicielem
niedochodowej firmy). Na rysunku 1.3 pokazano sytuacje, gdy duza i znana firma General
Motors w 1980 roku wyptacita dywidende mimo ujemnego zysku (straty). W 1981 roku
dokonala wyptat dywidend, przekraczajacych wartos¢ jej rocznych zyskow.
W nastepnych latach nastapit gwaltowny wzrost zyskow i wzrost wartosci dywidendy.
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Ryzyko jest atrybutem wszelkich inwestycji. Rozumie si¢ je jako niepewnos¢,
niebezpieczenstwo, mozliwos¢ niezrealizowania celu, spodziewanych efektow zato-
zonych w chwili podejmowania decyzji inwestycyjnej. Wynika ono z niepewnosci co
do przysztych wartosci wielkosci wplywajacych na efektywno$¢ inwestycji. Wyste-
puje ono zawsze. Nawet zakup obligacji rzadowych lub bonéw skarbowych jest obar-
czony ryzykiem. Skarb panstwa lub bank centralny moga nie wywiazac si¢ ze zobo-
wigzan; moze dojs¢ do przewrotow, wojen czy mnych kataklizmow.

W analizach fi nansowych przmeuJ” i stopa oprocentowama krot-
koterminowych papieréw war‘toscnowy,_ l_tQ.Wanycl przez skarb paf-
stwa jest miernikiem zysku nie obarczonego ryzykiem.

W literaturze przedmiotu czgsto stosuje si¢ okreslenie ryzyko akC_]l plOJel\tu in-
westycyjnego, pakietu papieréw, aktywow kapitalowych, portfela papierow warto-
Sciowych, portfela projektéw inwestycyjnych w rozumieniu ryzyko inwestowania
w akcje, projekt inwestycyjny itd. [4], [9], [22], [24], [40], [49].

W gospodarce wolnorynkowej rynek wycenia kazdy walor i przypisuje mu ekwi-
walent pienigzny. W przypadku zwigkszonego ryzyka nalezy oczekiwac, ze inwesto-
rzy zazadaja ekwiwalentu w postacn zw1gkszone_| stopy zwrotu.

stopa zwrotu z mwestycy R = stopa zwrotu z mwestycy WO]I]GJ od ryzyka
+ ekwiwalent za ryzyko, .

R= Rf+ Rprem:

gdzie:
R —stopa zwrotu z inwestycji (dowolnej, a wigc obarczonej ryzykiem),
Ry —stopa zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka,

Rpyrem — premia za ryzyko.
Istnieje silny, bezposredni zwiazek pomigdzy stopa zwrotu a ryzykiem. Ogodlng
zalezno$¢ mozna przedstawié¢ nastgpujaco:

Ryzykobonu skarbowego < Ryzykoobligacji < Ryzykoakcji uprzywilejowanej < Ryzykoakc_ii zwyklej»
z czego wynika, ze podobna zaleznos¢ faczy stopy zwrotu:
Rhonu skarbowego < Robligacji < Rakcji uprzywilejowanej < Rnkcji zwyklej+

Ksztaltowanie sie stopy zwrotu z aktywow kapitatowych na polskim rynku kapi-
tatowym w 1996 roku pokazano na rysunku 1.4.

Inwestorzy kupujacy akcje zwykte spodziewaja si¢ uzyskaé wyzszy zysk, wyzsza
stope zwrotu z zainwestowanych funduszy niz gdyby ulokowali swoje oszczednosci
w bankach, na terminowych rachunkach oszczednosciowych, w obligacjach skarbo-
wych czy bonach skarbowych. W dluzszym horyzoncie czasowym oczekiwana stopa
zwrotu z akcji zwyklych jest wyzsza niz oczekiwana stopa zwrotu z mniej ryzykow-
nych inwestycji. Aby uzyska¢ wyzsza stopg zwrotu, inwestor musi zaakceptowac
wyzszg stope ryzyka.

Stope zwrotu, stope zysku rozumie si¢ jako:
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cena koncowa —cena poczatkowa +dochod dodatkowy
stopa zwrotu R = 5

cena poczatkowa

natomiast zwrot, zysk jako

zwrot R = cena koncowa — cena poczatkowa + dochod dodatkowy,
gdzie:
dochoéd dodatkowy to:
— dywidenda, w przypadku akcji,
— kupon (oprocentowanie), w przypadku obligacji,
— inne (na przyktad zwolnienia podatk owe).

stopa zwrotu

400%
E WIG
350% B Computer- B
Land
300% O WBK H
2 Pioneer |
250% E3 Korona =
Il Obligacje
200% Bank =
3 usSD
150% DEM =
100%
50%
- walor

Rys.1.4. Stopa zwrotu z wybranych aktywdw na polskim rynku kapitalowym w 1996 r.
Fig. 1.4. Rate of return of some capital assets at Polish capital market in 1996

Stope zwrotu, zwrot z inwestycji rzeczowych mozna mierzy¢ wieloma sposobami,
np. wartosci obecnej netto inwestycji — NPV, wewnetrznej stopy zwrotu — IRR,
wskaznika zyskownosci — PI, okresu zwrotu inwestycji — PB.

W literaturze przedmiotu czgsto stosuje si¢ okreslenie stopa zwrotu z akcji, pro-
jektu inwestycyjnego, pakietu papieréw, aktywow kapitatowych, portfela papierow
warto$ciowych, portfela projektéw inwestycyjnych w rozumieniu stopa zwrotu z in-
westowania w akcje, projekt inwestycyjny itd. [4], [9], [22], [24], [40], [49].

Zwroty zrealizowane, obliczane ex post, rdznig si¢ od zwrotéw oczekiwanych,
obliczanych ex ante (przed zaj$ciem zdarzenia), poniewaz wartosci oczekiwanych
zwrotow sa obliczane na podstawie szacowanych, prognozowanych wielkosci.

Przy tych samych oczekiwanych stopach zwrotu z dwu réznych inwestycji 4 15,
ztego, ze ryzyko inwestycji 4 jest mniejsze od ryzyka inwestycji B nie wynika jeszcze,
iZ w przyszlosci stopa zwrotu z inwestycji 4 bedzie wigksza od stopy zwrotu z inwestycji B.
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2. Inwestowanie i zrodla finansowania

Jednym z podstawowych sposoboéw powigkszania kapitatu jest jego inwestowa-
nie, tzn. dziatanie majace na celu powigkszenie majatku przez przeznaczenie na ten
cel okreslonych srodkow pienigznych. W gospodarce rynkowej inwestowanie nabiera
szczegoOlnej wagi z dwoch wzgledow. Jest podstawowym czynnikiem powigkszania
kapitatu i podstawowym czynnikiem wzrostu i rozwoju gospodarczego.

Dynamicznie rozwijajacy si¢ rynek kapitalowy stwarza mozliwosci korzystania
z wielu instrumentow finansowych. Przeobrazeniu ulegaja rynki pienig¢zne i kapitato-
we. Ich rozwdj iregulacje prawne sa wynikiem dazenia firm do zabezpieczania si¢
przed ryzykiem, zwigzanym z podejmowaniem decyzji inwestycyjnych, rozwojem
i ekspansja firm.

Na przestrzeni lat powstawaty i ciggle powstaja nowe mozliwosci finansowa-
nia przedsigwzigé gospodarczych, tak pomyslane, aby mozliwie jak najlepiej
chroni¢ firmy przed ryzykiem. Korzystanie ze zrodel, ktére powoduja zmniejsze-
nie ryzyka ponoszonego przez firm¢ zwykle wiecej kosztuje. Koszt kapitatu in-
westycyjnego oraz ryzyko zwigzane z poszczego6lnymi zZrédtami finansowania sa
elementami, ktére nalezy uwzgledniaé podczas podejmowania decyzji finanso-
wych. Ciagly wybor (trade off) miedzy ryzykiem i kosztem finansowanie jest
atrybutem tych decyzji.

2.1. Rodzaje inwestycji

W encyklopedycznym ujeciu inwestycje* to

naklady gospodarcze dokonywane w celu stworzenia lub powigkszenia
srodkow trwatych. ...

Wyrdznia sie nastepujace rodzaje inwestycji:

 produkcyjne — tj. inwestycje przemystowe, budowlane, rolne i lesne, a takze
inwestycje w dziedzinie ustug materialnych, tj. komunikacji i handlu,

* nieprodukcyjne — sa to przede wszystkim inwestycje w zakresie budow-
nictwa mieszkaniowego i komunalnego oraz w zakresie urzadzen socjalnych
i kulturalnych.

W zaleznosci od celu inwestowania wyrdznia si¢ inwestycje:

e rozwojowe, ktorych celem jest powigkszenie majatku trwatego przez budowe
nowych obiektow, a takze przez rekonstrukcje obiektow istniejacych,

e restytucyjne (odtworzeniowe), polegajace na odtworzeniu czesciowo zuzytych
urzadzen.

* Encyklopedia powszechna, PWN, 1984,
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Wyroznia si¢ takze inwestycje:

« intensywne, ktorych realizacj¢ laczy si¢ z wprowadzeniem nowych osiagnigé
technicznych, w wyniku czego uzyskiwane efekty sq wyzsze od osiaganych w obiek-
tach juz istniejacych,

» ekstensywne, ktore oznaczaja realizacj¢ obiektéw podobnych do juz istniejg-
cych; sa one mniej kapitatochlonne, lecz przynosza w poréwnaniu z inwestycjami in-
tensywnymi mniejsze efekty techniczno-ekonomiczne.

%% amerykaﬁskim stowniku biznesu inwestijQ* definiuje si¢ jako:

”',-r bonds, mutual fund shares, real

property, anmnty, collectlble etc . with the expectatlon of obtaining
INCOME or CAPITAL GAIN or both in the future. Investment tends

Inwestowaniem zas nazywa sig:

INVEST - transfer CAPITAL to an enterprlse in order to secure income
or profit for the investor. -

W polskim Stowniku biznesu inwestycja** jest okreslona nastepujaco:

inwestycja jest to zamiana $rodkéw finansowych na dobra rzeczowe,
ustugi, prawo uzytkowania i patenty — a wiec jest to majatek trwaty zor-
ganizowany w celu osiagniecia w nastqpnych okresach dodatkowych do-
chodéw lub oszezednosci kosztow.

Majatek trwaly obejmuje rzeczowe i zrownane z nimi skfadniki majatku trwate-
go, warto$ci niematerialne i prawne oraz finansowe sktadniki majatku.

(Zatem rowniez w gospodarce polskiej przez inwestycj¢ rozumie si¢ zarbwno in-
westycje rzeczowe, jak i inwestycje na rynku kapitatowym).

W Encyklopedii biznesu stwierdzono, ze: W ekonomice przedsiebiorstw w krajach
o rozwinietej gospodarce rynkowej do inwestycji zalicza sie réwniez finansowanie
przyrostu zapasow materialow, polfabrykatow i produktow gotowych, a wiec finan-
sowanie majqtku obrotowego. Te rodzaje inwestycji sq nazywane inwestycjami in-
wentarzowymi.

Pod wzgledem zakresu inwestowania rozrozniamy inwestycje rzeczowe, finanso-
we, szkoleniowe.

W zaleznosci od celu rozrézniamy inwestycje nowe i odtworzeniowe.

Ze wzgledu na powiqzaniem jednostek inwestujqcych z budzetem rozroznia si¢
w Polsce inwestycje centralne, jednostek budzetowych, organizacji spolecznych i za-
wodowych, terenowe (gmin i miast), przedsiebiorstw, ludnosci.

* 1.B. FRIEDMAN, Dictionary of Business Terms, NY, BARRONS, 1987.
** K. KUZIEMSKI, Encyklopedia biznesu, Fundacja Innowacyjna, 1995.
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W tej pracy przez inwestycje rozumie¢ si¢ bedzie

zaangazowanie kapitatu, zakup aktyw
niu przez niego korzysci w przyszto:

myéla o wypracowa-

W tym rozumieniu réwniez dziatalnos¢ gospodarcza przedsigbiorstwa rozu-
mie sie jako inwestycje. Wykorzystuje si¢ majatek trwaly, technike, technologie;
zakupuje si¢ prace ludzka, surowce; przeprowadza modernizacjg, rozszerza oferte
asortymentowa, rozszerza rynek itd. w celu wypracowania przysztych zyskéw
(rys. 2.1, 2.2).

wartosci —
niematerialne bZI?jm’i‘
i prawne udynkl
maszyny
inwestycje

Rys. 2.1. Majatek trwaty firmy
Fig. 2.1. Fixed assets of the firm

Inwestycje rzeczowe polegaja na zakupie majatku trwatego, ktory wykorzystuje
sie do generowania dochodéw.

Inwestycje finansowe polegaja na zakupie dewiz czy lokowaniu oszczednosci
na rachunkach bankowych. Jednym z najwazniejszych rodzajow dziatalnosci w zakre-
sie inwestycji finansowych jest zakup udziatéw spotek i inwestowanie w papiery
wartosciowe.

Specjalnym rodzajem inwestycji jest inwestowanie w rozwdj umiejetnosci ludz-
kich. Kursy, szkolenia, treningi kadry kierowniczej oraz innych pracownikow,
z punktu widzenia dziatalnosci przedsigbiorstwa sa inwestycja, ktdérej efekty moze
trudno mierzy¢, ale zwykle — mimo stosunkowo niskich naktadéw — przynosi ona du-
ze korzysci.

Inwestycjq jest restrukturyzacja ... restrukturyzacja bedzie miala charakter wie-
loletniego procesu wymagajqcego znacznych nakladow finansowych [28, s. 56], ktora
przeprowadza si¢ z mysla o przysztych korzysciach.



papiery wartosciowe gotéwka
krétkoterminowe

zapasy

Rys. 2.2. Majatek obrotowy przedsigbiorstwa
Fig. 2.2. Current assets of the firm

W procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych rozwaza si¢ lub realizuje kilka,
kilkanascie pomystow przedsigwzieé jednoczesnie.

Zarzadzanie finansami firmy to nie tylko ocena finansowej dziatalnosci firmy, ale
takze, a moze przede wszystkim, podejmowanie decyzji finansowych, w wyniku kto-
rych nastgpuje permanentny rozwdj firmy. Czy decyzje menedzerskie zapewnia
efektywno$¢ dziatania, polepsza wizerunek firmy, trudno jest orzeka¢ juz w chwili
podejmowania decyzji. Efekty decyzji uwidoczniaja si¢ dopiero w przyszlosci, cza-
sami bardzo odleglej. Liczba parametrow majacych wplyw na przyszte wyniki
dziatania jest bardzo duza. Efekty podejmowanych decyzji zaleza przede wszystkim
od specyfiki dziatania danej firmy. Od rodzaju jej dziatalnosci, rynku zbytu, wiel-
kosci, wykorzystywanej technologii, struktury finansowania itd. Doktadne poznanie
wszystkich tych elementdéw iich oddzialywania na siebie oraz poznanie wplywu
na globalny obraz efektow utatwia menedzerowi podejmowanie decyzji.

Do metod wspierajacych menedzerow w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
i finansowych naleza, migdzy innymi, metody analizy:

* scenariuszy,

« wrazliwosci,

* progu rentownosci,

* dZzwigni operacyjnej,

* dzwigni finansowej,

* ryzyka zwigzanego z podejmowanymi decyzjami.

Dziatalnos$¢ przedsigbiorstwa z punktu widzenia finansowego mozna ocenia¢ za
pomocg réznych metod. Podstawa wszelkich ocen jest wzajemna relacja miedzy
kosztami, wartoscia sprzedazy i zyskiem [9], [49].
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W niestabilnych warunkach otoczenia firmy ryzyko finansowe zwigzane ze spo-
sobem finansowania realizowanego przedsigwzigcia jest wysokie. Dlatego przedsie-
biorstwa powinny zwraca¢ uwage na koszt kapitatu oraz na odpowiedniq dywersyfi-
kacje zrodet finansowania, ktdra w istotny sposdb zmniejsza ryzyko zwiazane z nie-
wyptacalno$cig firmy w przypadku ,,zaburzen” w prognozowanej sprzedazy lub na-
glego wzrostu kosztow, np. kosztu kredytu bankowego.

W polskiej gospodarce istnieje mata podaz kapitatu. Wszystkie banki polskie
tacznie dysponuja kapitalem, ktory na liscie rankingowej bankéw $wiatowych
daje im 90 miejsce (wypowiedz dyrektora Banku Zachodniego w 1995 r.). Co wigcej,
kapitat ten jest stosunkowo drogi. Niektorzy autorzy uwazaja, ze: Dlatego jedynq
szansq jest dopuszczenie i stworzenie odpowiednich warunkow dla kapitalu za-
granicznego do inwestowania w Polsce [28, s. 46]. Kazda decyzja finansowa po-
winna wiec byé poprzedzona analiza mozliwosci uzyskania kapitatu najtanszym
kosztem i obarczonego najmniejszym ryzykiem, a projekty inwestycyjne powinny
by¢ przebadane pod wzgledem optacalnosci (wedtug okreslonych kryteridw)
i ryzyka.

Decyzje inwestycyjne okreslaja przysztosé przedsigbiorstwa. Od ich trafnosci za-
lezy perspektywiczna konkurencyjnos¢ przedsigbiorstwa, jego udzial w rynku i moz-
liwo$é uzyskiwania zyskow.

Z decyzjami inwestycyjnymi wiaza sie na ogél duze naktady i wysokie ryzy-
ko. Okreslajac kierunek i forme inwestowania nalezy okresli¢ m.in.: kiedy inwe-
stowaé, w co inwestowac, ile inwestowaé, jak roztozy¢ naktady inwestycyjne
w czasie.

Wsrod podstawowych kategorii inwestycji w przedsigbiorstwie mozna wy-
mieni¢ inwestycje stuzace do utrzymania biezacej dziatalno$ci, obnizenia kosz-
tow, rozwijania istniejacych lub wprowadzania nowych produktéw lub rozszerza-
nia rynkow, ale takze inwestycje finansowe oraz niematerialne i prawne.

W szerszym znaczeniu inwestowanie obejmuje rowniez finansowanie skiad-
nikdw majatku obrotowego. Wszystko to oznacza w praktyce, ze inwestowanie
ma na celu utrzymanie i powigkszanie majatku przedsigbiorstwa oraz wzrost
wartosci firmy przez poprawe jego parametréw jakosciowych. Podejmowane de-
cyzje inwestycyjne zmieniajg wielkosci, ktére charakteryzujg funkcjonowanie
przedsiebiorstwa.

2.1.1. Inwestycje rzeczowe

Pojecie inwestowania dtugoterminowego wiaze si¢ z inwestowaniem przed-
sicbiorstwa w jego aktywa trwate. Takie inwestowanie wymaga zwykle duzych
naktadow kapitalowych, ale przewiduje sie¢ rdwniez czerpanie korzysci z tytulu
realizacji projektu w dlugim horyzoncie czasowym (kilku lub nawet kilkunastu
lat).



Inwestowanie dtugoterminowe wptywa na zmiang struktury aktywow firmy z jed-
nej strony oraz na zmiang struktury finansowania przedsigbiorstwa (pasywow) z dru-
giej strony. Dlatego wigksza wage przywiazuje si¢ do szacowania optacalnosci tych
inwestycji rozumianych jako nowe przedsigwzigcia.

Przez przedsiewzigcie nalezy rozumiec:
« prowadzenie istniejacej dziatalnosci,

« modernizacj¢ istniejacej produkcji,

« wprowadzanie nowej technologii,

» rozszerzanie dziatalnosci,

* rozszerzanie rynku,

* rozpoczynanie dziatalnosci,

- restrukturyzacj¢ przedsigbiorstwa,

e itd.

Niezaleznie od rodzaju zamierzonego przedsigwzigcia, tworzenia nowego cz)
modernizacji istniejacego przedsigbiorstwa, zawsze wystepuje konieczno$¢ opraco-
wania technicznego, finansowego iczasowego aspektu projektowanej inwestycji.
a wiec stwierdzenie:

* co jest celem inwestycji,

» jakie srodki techniczne sg konieczne do realizacji celu,
« jakie srodki finansowe sg niezbedne,

« jaki jest harmonogram inwestycji.

Metody szacowania optacalnosci inwestycji dlugoterminowych, a wiec i rzeczo-
wych, polegaja na poréwnaniu wielkosci szacowanych wpltywow gotowkowych gene-
rowanych przez projektowang inwestycje¢ oraz wydatkdéw z nig zwigzanych.

Wydatki inwestycyjne sa to wydatki zwigzane z:

 zakupami nowego wyposazenia (maszyn, urzadzen), nieruchomosci, budynkéw
lub ich budowa, z przeznaczeniem na rozszerzenie oferty produktowej, modernizacje
istniejacej linii lub uruchomienie nowej produkc;ji,

* wymiang istniejacego wyposazenia,

» kampania reklamowa,

e wzrostem poziomu zapasOw oraz wzrostem poziomu naleznosci,

« ksztatceniem kadry kierowniczej i zalogi,

» zmiang zrddet finansowania.

Dokladnos¢ oszacowania optacalnosci projektow inwestycyjnych rzeczowych
wymaga starannego przygotowania wydatkow inwestycyjnych w czasie i harmono-
gramu realizacji projektu (tab. 2.1 1 2.2, rys. 2.3).

Roztozenie wydatkéow w czasie pozwala na zaprojektowanie sposobdw finanso-
wania oraz zaprojektowanie optymalnego przeplywu strumieni pieni¢znych. Wskaza-
ne jest rowniez opracowanie wielu wariantow inwestycji.
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Tabela 2.1. Zadania inwestycyjne rozwoju produkcji rur instalacyjnych
do zdolnosci 8 000 ton rocznie, w 1997 r.

Nazwa zadania inwestycyjnego

Naklady inwestycyjne w tys. zi

1995 1996 Razem
[. Zwigkszenie cigzaru krggu
modernizacja prasy 20/5 MN i wybiegu 30,0 120,0 150,0
(recypient 250 mm)
obieg transportowy rur na ciagarce CR-45 120,0 120,0
(1. Modernizacja technologii dla poprawy jakosci
i wydajnosci
modernizacja ciagarki Schumag 7 z dozbrojeniem
w defektoskop i obcinarko-szczotkarke 456,2 258,0 7142
modernizacja stanowiska badan defektoskopo- 95,0 8,5 103,35
wych
zakup analizatora wegla 53,1 79,7 132,8
zakup i zainstalowanie urzadzenia do odtluszcza- 433,0f 1012,0 14450
nia rur
[T11. Wdrozenie technologii odlewania ciaglego po-
ziomego wlewkow SF-Cu
zakup pieca topielnego Induga 376,4 741,1 735,1 1852.6
zakup odlewu poziomego Demag Technica 8394 979,2] 1193.1 3011.,7
zakup uktadu odbioru wlewkéw 32,3 180,0 2123
prace adaptacyjne dla zainstalowania urzadzen 36,3 366,7 196,7 123,0 7227
IV. Zwigkszenie zdolnosci produkcyjnej ciagnienia
rur w kregach
zakup i zainstalowanie ciagarki spinner block II 1632,0| 1904,0] 2274.0 5810.,0
rozbudowa obiegu palet 180,0 630,0 190,0 1000.,0
Razem naklady| 1918,7| 44852 5271,9| 3599,0|] 15274,8
Zdolnos¢ produkcyjna na koniec pélrocza t/rok 1000 1300 1500 2000




Tabela 2.2. Zadania inwestycyjne rozwoju produkcji rur instalacyjnych

do zdolnosci 18 000 ton rocznie w 2000 r.

Naktady inwestycyjne w tys. zt

Nazwa zadania inwestycyjnego 1997 1998 1999 Razem
[ I I I I 11
1. Zwigkszenie zdolnosci produkcyjnej
i cigzaru prasowki
zakup i zainstalowanie prasy rurowej 2820,0] 2820,0 |2820,0{ 940,0 9400,0
40MN
modernizacja ciagarki CR45 100,0{ 200,0 300,0
modernizacja odlewu Demag Technica 200,0| 235,0 435.0
(F 300mm)
I1. Zwigkszenie zdolnosci produkcyjnej
ciagnienia rur
zakup i zainstalowanie ciagarki Spinner 1632,0{ 1904,0 |2274,0 5810,0
Block 111
zakup i zainstalowanie ciggarki Spinner 1632,0 {1904,0] 2274,0 5810,0
Block IV
rozbudowa obiegu palet i zakup palet 180,01 630,0 | 290,0 1100,0
[1I. Zwigkszenie zdolnosci produkcyjnej
linii wykanczajacej
zakup i zainstalowanie przewijarki rur 765,0 | 1530,0 | 255,0 2550.0
zakup i zainstalowanie ciagarki Schumag 6 260,0 | 520,3 86,9 8672
zakup i zainstalowanie ciaggarki kombino- 1300,0{ 1535,0 |1500,0 4335.0
wanej Schumag
zakup urzadzenia do pakowania i owijania 300,0 | 686,0 986.,0
rur
IV. Rozbudowa infrastruktury ekspedycji i | 300,0 200,0 500.0
magazynowania
Razem naklady|5997,0( 9211,0 |9563,3| 5135,9 [2186,0( 0,0 |32093,2
Zdolnos$é produkceyjna| 4000 | 4000 | 4000 | 4500 | 6000 | 8000
na koniec poélrocza t/rok
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Rys. 2.3. Zestawienie wydatkéw inwestycyjnych
Fig. 2.3. Investment expenses
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2.1.2. Inwestycje finansowe

Do inwestycji finansowych, zwanych réwniez kapitalowymi, zalicza si¢ zakup
waloréw, aktywdéw kapitalowych z mysla o zarobieniu na nich przez pdzniejsza od-
przedaz lub czerpanie korzysci w postaci okresowych wyptat, np. zakup dewiz, nieru-
chomosci, metali szlachetnych czy lokowanie oszczednosci na rachunkach banko-
wych. Inwestowania dokonuje si¢ na rynku kapitatowym. Jednym z najwazniejszych
rodzajow dziatalnosci w zakresie inwestycji finansowych jest inwestowanie w papiery
warto$ciowe oraz udziaty.

Przez rynek rozumie si¢ ogdt stosunkéw wymiennych migdzy osobami i instytu-
cjami sprzedajacymi towary — przedstawiajacymi podaz, a osobami i instytucjami na-
bywajacymi towary — przedstawiajacymi popyt (rys. 2.4).

[ 'vrynek pracy ]

»v;r;ynek towarowy _ryhek ﬁhansbwy“ .

. ‘i}mek'». '

walutowy
————— . ~
= By
N~ - \
~ O~
s
SN
 rynek czynnikow  rynek . rynek papierow & eedyts
_vv:.:,‘f_produkqii nieruchomesei | wa_rtos'ciowych fyhex Mecylow
 rynek

pozagietdowy

Rys. 2.4. Schemat rynku (na podstawie pracy [18])
Fig. 2.4.Scheme of the market

Na rynku finansowym bez przerwy przechodzi towar — pieniadze, instrumenty fi-
nansowe miedzy kupujacymi a sprzedajacymi, czyli miedzy poszczegolnymi podmio-
tami gospodarczymi (rys. 2.5).
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udziaty kapitat
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pozyczki \ ﬁzki
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POSREDNICY
FINANSOWI

pozyczki

Rys. 2.35. Przemieszczaniesrodkéw finansowych (na podstawie pracy [2])
Fig. 2.5. Translocation of a financial assets at the market

Pieniadz i kapitat na rynku finansowym uzupelniaja si¢ w sposob ciagly. Rynek
pieniadza (finansowanie krétkoterminowe) irynek kapitalowy (finansowanie dlugo-
terminowe) zachowuja si¢ jak naczynia polaczone. Popyt na pieniadze oraz podaz
pieniadza w istotny sposdb wplywaja na podaz i popyt na kapitat i jego koszt. Zacho-
wanie si¢ rynku kapitalowego z kolei wptywa na rynek pienigzny.

Decyzje o podjeciu takiej czy innej inwestycji podejmuje sie w zaleznosci od
oczekiwan co do stopy zwrotu (zysku) i ryzyka zwiazanego z konkretnym inwestowa-
niem. Decyzje w co inwestowac¢ nadwyzki funduszy lub gdzie poszukiwaé finansowa-
nia potrzeb kapitalowych zaleza od ilosci pieniadza na rynku (rys. 2.6). Sterowanie
ilosciag pieniadza jest domeng rzadéw. W zaleznosci od sytuacji gospodarczo-
finansowej kraju, banki centralne obnizaja lub podnosza koszt pieniadza — odsetki, co
implikuje obnizke lub spadek stopy oprocentowania kredytow i oszczednosci lokowa-
nych w bankach.

Jesli pozyczki i kredyty bankowe staja si¢ atrakcyjnym sposobem finansowania
inwestycji firm, oszczgdzanie w bankach przestaje by¢ oplacalne. Wzrasta konsump-
cja iche¢ lokowania oszczednosci narynku kapitatlowym, napedzajac koniunkture
gospodarczg (rys. 2.7). Wzrastajacy popyt na ,,pieniadz bankowy” powoduje wzrost
kosztu pieniadza, spadek zainteresowania firm tym sposobem finansowania inwesty-
¢ji, a jednoczesnie wzrasta zainteresowanie lokowaniem oszczednosci w bankach,
a wiec i spadek konsumpcji. Obserwuje si¢ spadek koniunktury gospodarczej. Koto
gospodarki zaczyna si¢ kreci¢ od poczatku.
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Niskie odsetki

Rys. 2.6. Teoria ilo$ci pieniadza (na podstawie pracy [18])
Fig. 2.6. An amount of money theory

e ozywienie koniunktury gospodarczej

[Maﬂla Hose plequza] e wzrost popytu konsumpcyjnego

e wzrost cen

e spadek koniunktury gospodarczej

Euia 646 pieniqdza] e spadek popytu konsumpcyjnego

e obnizka cen

Rys. 2.7. Wplyw ilosci pieniadza na gospodarke (na podstawie pracy [18])
Fig. 2.7. An effect of money amount on an economy

Tani pieniadz prowadzi w pewnym momencie do tego, ze firmy korzystaja z niego
w nadmiarze, produkcja ros$nie ponad potrzeby. Wskutek nadmiaru pieniadza, przeznaczo-
nego rowniez na konsumpcje, wzrasta popyt. Za te same dobra producenci zadaja coraz
wyzszych cen. To z kolei powoduje zadanie coraz wyzszych ptac, poniewaz wskutek wy-
sokiej produkcji nastgpuje wysoki popyt nasitg robocza idochodzi do jej brakow
narynku. Powstaje niebezpieczenstwo inflacji, poniewaz pieniadz traci na wartosci.
Wazrost ptac nie moze by¢ nieograniczony, klienci przestaja mie¢ ochote placi¢ coraz wyz-
sze ceny za produkty i ustugi, nast¢puje zahamowanie popytu i produkcja musi by¢ przy-
hamowana, a czasami nawet zatrzymana. Wystepuje bezrobocie, a szanse zbytu na rynku
sq wyraznie mniejsze. Koniunktura gospodarcza spada, a czasem nastgpuje nawet recesja.

Zbyt mata ilo$¢ pieniadza na rynku powoduje, ze koszt kapitatu inwestycyjnego
jest bardzo wysoki i — co wigcej — bardzo trudno uzyska¢ kredyt na finansowanie in-
westycji (mata ilo$¢ pienigdza). Gospodarka nie ma bodzcow, by planowac inwestycje
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rozwijajace produkcje. Spada konsumpcja, spofeczenstwo zaczyna oszczgdza¢ w ban-
kach, liczac na wysokie odsetki, a wysokie ceny dobr odstraszaja dodatkowo od ku-
powania. Producenci ograniczaja produkcje ze wzgledu na mate szanse zbytu (spadek
konsumpcji) i mate szanse na zysk (wysokie oprocentowanie kredytéw). Wzrasta bez-
robocie, a wiec nastepuje spadek ptac; firmy moga dyktowal ptace, co z kolei
w dalszym ciagu powoduje spadek ilosci pieniadza, przeznaczonego na konsumpcje.
Rosnie niebezpieczenstwo stagnacji, a nawet recesji gospodarcze;j.

Idealna sytuacja byloby, gdyby ilos¢ pieniadza na rynku byla taka, ze — z jednej strony
— ograniczataby wzrost produkcji tylko do niezbgdnego poziomu, a z drugiej strony — za-
chowywataby odpowiedni bodziec zbytu i zysku, jako motoréw przedsigbiorczosci.

Wykorzystanie roznych zrodet finansowania dziatalnosci oraz dywersyfikacja
projektow inwestycyjnych pozwalaja zabezpieczy¢ si¢ przed skutkami nie trafionych
prognoz gospodarczych oraz wahan parametréw rynkowych.

2.2. Zrédia finansowania inwestycji

Kazda organizacja gospodarcza dziata na okreslonym rynku i do prowadzenia swojej
dziatalnosci potrzebuje funduszy. Niezaleznie od formy organizacyjno-prawnej jednostki
gospodarcze generujg koszty, bez ktorych niemozliwe byloby wykonywanie ich zadan
statutowych. Organizacja dzialajaca efektywnie pokrywa wydatki czgsciowo z funduszy
wlasnych, a czgsciowo z obcych. Nie jest sztuka rozwijaé si¢ na tyle, aby wydatki pokry-
wac tylko z wlasnych funduszy. Sztuka zarzadzania finansami polega, miedzy innymi,
na tym, aby korzystajac rowniez z funduszy obcych — w rozsadnych granicach — stworzy¢
mozliwosci realizacji glownego celu — zwigkszenia zasobow (bogactwa) wilascicieli.

2.2.1. Instytucje finansowe

W ciggu tysiecy lat dziatalnosci gospodarczej ludzkosci w zakresie produkcji,
ustug i handlu wytworzyly si¢ systemy, ktére umozliwiaja i utatwiaja korzystanie
z funduszy obcych — rynki finansowe. Rynek finansowy jest podsystemem systemu
rynkowego, na ktorym aktywa finansowe sa kupowane i sprzedawane. W zaleznosci
od wysokosci potrzebnych funduszy, od mozliwosci i terminéw ich wyptat rynek fi-
nansowy oferuje rézne mozliwosci. Generalnie rynek finansowy to rynek pienigzny
i rynek kapitatowy.

Fundusze potrzebne na pokrycie wydatkéw krétkoterminowych zwiazanych
z dziatalnoscig operacyjng i ogdlng firmy zdobywa si¢ na rynku pienigznym, fundusze
na pokrycie wydatkéw inwestycyjnych — na rynku kapitatlowym. Jednostki gospodar-
cze moga by¢ zaréwno funduszobiorcami jak i funduszodawcami. Nie jest optacalne
(z punktu widzenia celu gtéwnego jednostki gospodarczej) trzymanie wypracowanych
nadwyzek finansowych w kasie firmy lub na jej koncie bankowym. Powinny by¢ one
reinwestowane tak, aby réwniez przynosity zysk. Do prawidtowej dziatalnosci opera-



39

cyjnej firma potrzebuje tylko okreslonej ilosci gotéwki — nadwyzki powinny by¢ lo-
kowane w krotko- lub diugoterminowe aktywa finansowe, w zaleznosci od sytuacji
finansowej firmy, jej wymaganej ptynnosci, i przynosi¢ dodatkowe zyski. Firmy, jako
funduszodawcy moga wiec, w zaleznosci od potrzeb, by¢ uczestnikami rynku pieni¢z-
nego lub rynku kapitatowego (rys. 2.8).
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Rys. 2.8. Rynek pienigdza i rynek kapitatu w zaleznosci od terminu i przedmiotu obrotu
(na podstawie pracy [18])
Fig. 2.8. Money market and capital market depending on terms and goods turnover
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Uczestnikami rynku finansowego sa: funduszodawcy, funduszobiorcy i posredni-
cy rynkowi.

Funduszodawcy (pozyczkodawcy, kredytodawcy, kapitatodawcy) — to jednostki.
ktére dysponujg nadwyzkami finansowymi wypracowanymi przez siebie (nie skon-
sumowanymi zyskami) i w celu pomnozenia ich wartosci odstepuja je potrzebujacym.
Funduszodawcami moga byc¢: skarb panstwa, banki komercyjne, fundusze inwesty-
cyjne, fundusze emerytalne, firmy ubezpieczeniowe, zaklady ubezpieczen spotecz-
nych, gminy, jednostki gospodarcze (przedsigbiorstwa produkcyjne, handlowe, ustu-
gowe, inne) i osoby prywatne.

Funduszobiorcami sa jednostki, ktorych zapotrzebowanie na fundusze przekracza
(w krétkim lub dtuzszym okresie) mozliwosci wygospodarowania ich z wiasnej dzia-
talnos$ci; wykazuja niedobér, deficyt finansowy. Za mozliwo$¢ korzystania z cudzych
funduszy gotowi sg ponies¢ odpowiednie koszty*. Funduszodawcy i funduszobiorcy
na rynku finansowym raz moga wystepowac jako dawcy, a raz jako biorcy. Te same
jednostki moga jednoczesnie wystgpowaé jako funduszodawcy i funduszobiorcy.
na przykfad pozycza¢ od innej jednostki po to, aby ulokowaé fundusze w korzystniej-
szej inwestycji i uzyska¢ dodatkowy zysk.

Najwigkszym funduszem inwestycyjnymi w Polsce zarzadza spotka Enterprise Investors:
Polsko-Amerykanski Fundusz Przedsigebiorczosci.

Fundusze sg w stanie zasili¢ spotki w niezbedny im kapitat. Zaangazowanie funduszy nie
ogranicza si¢ jedynie do dostarczenia kapitatu. Fundusze ofiarujg swoje doswiadczenie,
znajomos¢ problemow z ktorymi spotykaja si¢ polskie firmy. Maja dobrze rozwinigte kon-
takty z instytucjami, urzedami i innymi firmami. Sg zainteresowane inwestycjami zwiazany-
mi z jednostkami o znaczacym potencjale rozwojowym. W inwestycjach nie kieruja si¢ pre-
ferencjami branzowymi czy terytorialnymi, sa zainteresowane przyrostem wartosci firmy
dajacym odpowiedni zwrot z inwestycji w okresie 5—7 lat. Sa sktonne do rezygnacji z dywi-
dendy w celu zwigkszenia mozliwosci rozwojowych kapitatobiorcy. Wptywaja na dziatal-
no$¢ firmy przez: czlonkostwo przedstawicieli w radzie nadzorczej spéiki, natozenie obo-
wigzku informowania (raporty miesieczne, kwartalne, roczne), wspieranie zarzadu przez
zewnetrznych konsultantow. Fundusze pomagaja rozpoznawacé problemy firm, pomagaja
tworzy¢ profesjonalny zespot zarzadzajacy, aktywnie wspieraja zarzad w jego dziatalnosci
operacyjnej.

Inne znane zamkniete fundusze inwestycyjne: International Finance Corporation, Interna-
tional UNP Holdings, Poltrust SA, Towarzystwo Inwestycji Spoteczno-Ekonomicznych, Poland
Partners L.P i Crimson Capital.

Sposéb finansowania kapitalu obrotowego zalezy od przyjetej polityki finan-
sowania przedsigbiorstwa. Na ogdt wyrdznia si¢ trzy sposoby:

1. Polityka konserwatywna, gdy srodki obrotowe zmienne i cze$¢ srodkow obro-
towych statych finansuje si¢ kapitatem statym — najczesciej kredytem dlugotermino-

* Koszt kapitatu rozumie si¢ jako wydatek ponoszony przez jednostke organizacyjna — kapitatobior-
c¢ za mozliwosé korzystania z kapitalu. Koszt kapitatu jest wyrazany wartosciowo (kwota) lub udziatowo
— jako cze¢$¢ (odsetek) kapitalu. W pracy wielka literg K oznacza si¢ wartos¢ odpowiedniego kosztu kapi-
talu, malq literg & — koszt udzialowo lub procentowo.
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wym; tylko cze$é srodkéw obrotowych zmiennych finansuje sie kredytem krétkoter-
minowym.

2. Polityka zachowawcza, gdy cale srodki obrotowe zmienne finansuje si¢ kredy-
tem krétkoterminowym.

3. Polityka agresywna, gdy srodki obrotowe zmienne i czg$¢ Srodkow obrotowych
stalych finansuje sie kredytem krétkoterminowym (rys. 2.9).
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Rys. 2.9. Agresywna polityka finansowania (na podstawie pracy [49)
Fig. 2.9. An aggressive financing policy

2.2.2. Kryteria wyboru Zrédel finansowania

Sposob finansowania dziatalnosci biezacej jak i inwestycji zalezy od wielu czynnikow
(rys. 2.10).

Struktura kapitatu jest jednym z czynnikow wplywajacych zaréwno na biezace
wyniki finansowe przedsigbiorstwa, jak i na optacalnosé realizowanych przedsigwzigé
rozwojowych. Majatek przedsigbiorstwa jest finansowany z réznych zrodetl. Decyzje
strategiczne w tym obszarze dotycza optymalnego poziomu zadtuzenia (relacja mig-
dzy kapitalem wiasnym a obcym), u ktorego podstaw lezg zjawiska dzwigni finanso-
wej oraz ryzyko niewyptacalnosci. Gdy optymalizuje si¢ strukture kapitatu, nalezy
uwzglednia¢ m.in.:

» dtugookresowy cel przedsigbiorstwa,

 wspotzaleznos¢ dziatalnosci biezacej i rozwojowej,

* wlasciwg oceng relacji migdzy efektem dzwigni a kosztem kapitatu,

* koniecznos¢ modyfikacji strategii finansowej ze wzgledu na zmieniajace si¢ wa-
runki ekonomiczne, spoteczne, gospodarcze,



42

« rezerwy finansowe i aktywa finansowe jako neutralizatory ryzyka,
« finansowg elastycznos¢ i
« obciazenie firmy podatkami (odsetki obnizaja podstawg opodatkowania).

© Plymnos¢

. finansowa

Rys. 2.10. Kryteria wyboru Zrodel finansowania
Fig. 2.10. Choice’s criteria of financial sources

Polityka w zakresie ksztaltowania struktury kapitalu wymaga znalezienia kom-
promisu miedzy ryzykiem a stopa zwrotu. Wzrost zadtuzenia zwigksza zysk na akcje
lub udziat, ale zwigksza rowniez ryzyko, a to z kolei prowadzi do obnizenia tego zy-
sku i ceny, ale wzrostu kosztu kapitatu akcyjnego; zmniejszenie zadtuzenia obniza
stope zysku — do spadku poziomu ryzyka i w konsekwencji do wzrostu ceny kapitatu.
Optymalna struktura kapitatu to taka, ktéra prowadzi do osiagnigcia rownowagi mig-
dzy ryzykiem a zyskiem — minimalizuje $redni wazony koszt kapitatu.

Model Modiglianiego—Millera (rys. 2.11) przedstawia warto$¢ firmy ¥ lub kosztu
kapitatu firmy w zaleznos$ci od zaangazowania kapitatéw obcych [4], [34]. [47], [57],

V=".+{1-[(1-91-2)/(1-1t)]}D,
k=k,+ (k.— k(1 - )D/E,
gdzie:
V — rynkowa wartos¢ firmy,
V., — wartos¢ firmy bez kapitatéw obcych,
V.= EBIT(1 — t)/(1 — ty)/k.,
t — stopa podatku dochodowego firmy,
t. — stopa podatku dochodowego akcjonariusza,

t,— stopa podatku dochodowego obligacjonariusza,
D — wielkos¢ kapitalu obcego,



E — wielkos¢ kapitatu wlasnego,

k — koszt kapitatu firmy,

k. — koszt kapitatu wiasnego przy braku kapitatéw obcych,
k. — koszt kapitatu obcego.

V] N K [%] 1}
ke
4
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173
wACC
k d(l —1)
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Rys. 2.11. Model Modiglianiego—Millera (na podstawie prac [4], [47], [57])
Fig. 2.11. Modigliani-Miller Model

Bioragc pod uwage wartos¢ kosztdw trudnosci finansowych F, np. koszty wzrasta-
jacych odsetek, koszty posrednie i bezposrednie bankructwa, ktore zaleza od udziatu
kapitatéw obcych w strukturze kapitalowej firmy, model struktury kapitatowej firmy
(znany w literaturze jako model wymiany) przedstawia si¢ nastepujaco

V="V, +tD- F(D)

V[zﬂn
T F Vy=V,+tD-F(D)
e
D* D

Rys. 2.12. Model struktury kapitalowej uwzgl¢dniajacy koszty trudnosci finansowych
(na podstawie prac [4], [47, [57])
Fig. 2:12. Capital structure model regarding to costs of financial difficulties



44

i wowczas okazuje sig, ze dla kazdej firmy mozna wyznaczy¢ optymalng wielkos¢
kapitatu obcego wykorzystywanego w firmie, determinujacego maksymalna rynkowa
warto$¢ firmy (rys. 2.12).

Zwigkszanie kapitaléw obcych w strukturze kapitatowej firmy powoduje najpierw
wzrost jej wartosci wskutek przewagi korzysci nad stratami, a nastgpnie spadek war-
tosci firmy wynikajacy ze zwigkszania sig strat i zmniejszania korzysci.

2.2.3. Zrédla finansowania wlasne

Rozréznia sie zrodia finansowania wlasne firmy (wewnetrzne (rys. 2.13) i ze-
wnetrzne (rys. 2.14, 2.15)) oraz zZrddia obce (rys. 2.16-2.22), czyli zaciagnigte zobo-
wigzania oraz kredyty i pozyczki.

Zwolnienia

i
- podatkowe

Rys. 2.13. Wewngtrzne wiasne Zrédia finansowania
Fig. 2.13. Internal own sources of financing

Zewnetrznymi zrodtami funduszy, ale wchodzacymi w sklad kapitatéw wiasnych
firmy, sa kapitaty udziatowe, np. kapitat akcyjny (rys. 2.14) oraz venture capital (rys.
2.15).

Nowa emisja akcji wplywa na wielko$¢ kapitatu akcyjnego spoiki, kapitat uzy-
skany ze sprzedazy akcji staje si¢ kapitalem wlasnym. Wigksze kapitaty wiasne po-
zwalaja na wzrost zobowiazan przy utrzymaniu tego samego zatozonego poziomu ry-
zyka, co umozliwia spofce zrealizowanie zaplanowanych przedsigwzig¢ gospodarczych.
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Koszt kapitalu
Koszt kapitatu &, uzyskanego na drodze nowej emisji akcji skfada si¢ z sumy

dwoch elementow
ke =k, + k.,

gdzie:

k, — zadany zwrot akcjonariusza, udzialowca,

k. — koszty emisji rozumiane jako koszty przygotowania prospektow, opfat, prowizji
instytucji rozprowadzajacych, podatki itd. [49].

srodki
piceni¢zne

akcje
srodki
pieni¢zne

ccjonariusze

srodki
pieni¢zne

Rys. 2.14. Emisja akcji jako Zrodlo finansowania wiasnego zewnetrznego (na podstawie prac [18], [22])
Fig. 2.14. Stocks issuing as a source of an external own financing

Zysk zatrzymany jest czescia zyskow netto z zesztego roku iz lat poprzednich
po zaplaceniu rat kredytow, wyplat z zysku dla wiascicieli (akcjonariuszy) i innych
wyplat z zysku. Zysk zatrzymany stanowi czes¢ kapitatow wilasnych. Zysk i amorty-
zacja sg wewnetrznymi zrédtami finansowania. Koszt tego kapitatu jest rowny zada-
nej stopie zwrotu akcjonariusza [9], [49].

Do zrédet wlasnych zewnetrznych zalicza si¢ rowniez venture capital (rys. 2.15).

Venture capital* — to kapitat srednio- i dlugoterminowy inwestowany w udzia-
ty lub akcje firm nie notowanych na gietdzie z zamiarem ich pdzniejszej odprze-
dazy.

* Businessman, miesi¢cznik nr XI, 1995.
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Rys. 2.15. Venture capital (na podstawie pracy [18])
Fig. 2.15. Venture capital

W USA najwiecej kapitalu jest angazowane w branze: software i usiugi- komputerowe
(22,1%), medycyne (17,4%), transmisje danych i telefoni¢ (14,4%) i biotechnologie (10,3%).
W wiekszosci przypadkow na 10 przedsigbiorstw, w ktére fundusz zainwestowat kapital, 34
rozwijajg sie przecigtnie, 2-3 dobrze, 1-2 Zle, 1-2 rewelacyjnie i im fundusz zawdzigcza sukces.

Koszt venture capital

Podstawowym kosztem, jest koszt zwiagzany ze stworzeniem profesjonalnego biz-
nes planu. Koszt kapitatu jest suma dwéch podstawowych elementéw

kk = k.\' + ke:
gdzie:
k, — zadana stopa zwrotu udziatowca,
k. — koszty inne, rozumiane jako koszty przygotowania biznes planu, oplat, prowizji
instytucji posredniczacych, itd.

Fundusz venture capital obejmuje okreslong czesé udziatow lub akeji firmy, co po-
woduje podwyzszenie kapitatu akcyjnego lub zaktadowego. W wyniku tej operacji ka-
pitalt whasny firmy wzrasta o kwotg¢ wniesiong przez fundusz venture capital.

2.2.4. Obce zrodla finansowania

Koszty odsetek ptaconych kapitatodawcom stanowia, zgodnie z obowiagzujacymi
przepisami prawnymi, koszt przedsigbiorstwa i s odliczane od zysku przed opodat-
kowaniem. Dlatego warto$¢ kosztu kapitatu obcego przyjmuje si¢

K,=i;(1-0OD+k, lub k;,=(1-0i,+k,
gdzie:
K, — koszt kapitatu obcego (dlugu),
iy, — stopa oprocentowania dtugu,
t — stopa podatkowa,
D — wartos¢ pozyczonego kapitatu,
k. — koszt emisji papierow dtuznych i prowizji (jesli wystepiije).
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Zobowiazania charakteryzuja si¢ tym, ze sa nieodtaczne przy prowadzeniu bizne-
su, a ich spfata zwykle zmniejsza pasywa.
Kredyty i pozyczkl bankowe

i prowxzu

Zobownazam a
krotkotermmm\ ¢

Rys. 2.16. Tradycyjne obce Zrodla finansowania
Fig. 2.16. Traditional external sources of financing

Koszty kredytu

Na koszty pozyskania kredytu sktadaja si¢: koszty przygotowania biznes planu,
marza banku za udzielenie kredytu (kazdy bank pobiera marz¢ w wysokosci do kilku
procent od wielkosci udzielonego kredytu), koszt zabezpieczenia sptaty kredytu i od-
setki.

Odsetki od kredytu maja najwiekszy udziat w kosztach kredytu. Korzystanie”
z kredytow zlotdwkowych wiaze si¢ z placeniem odsetek w wysokosci minimum
stawki WIBOR. Takich kredytow udzielajg Raiffeisen-Centrobank, PBR, IBP Bank,
HYPO-Bank, BRE. Pozostate banki oferuja kredyty wyzej oprocentowane w zalezno-
$ci od stopy refinansowej NBP. Wysoko$¢ stopy procentowej w gtownej mierze zale-
zy od wielkosci udzielanego kredytu, wiarygodnosci kredytobiorcy, ptynnosci zabez-
pieczen kredytu, okr’e'su‘ splaty kredytu oraz banku udzielajacego kredytu. Odsetki od
kredytu dewizowego moga sie wahac dla dolara amerykanskiego od stawki LIBOR do
okoto 16%, a dla marki niemieckiej od stawki FIBOR do okoto 16%.

* Gazeta Bankowa z dnia 12. 05. 1996 r.
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Wplyw kredytu na strukture kapitalowa firmy

Kredyt bankowy znaczaco wptywa na strukture pasywoéw firmy. Jest on ujmowa-
ny w bilansie firmy i wystepuje po stronie pasywow jako kapitat obcy [9]. Aby za-
chowa¢ strukture kapitatu z okresu przed uzyskaniem kredytu nalezatoby powigkszy¢
kapitaly wiasne. W momencie zaciagnigcia kredytu struktura kapitatu zmienia sig,
powiekszajac kapitaty obce w stosunku do kapitatéw whasnych. Inne zrodta finanso-
wania przedstawiono na rysunku 2.17.

Rys. 2.17. Wspétczesne Zrodla finansowania
Fig. 2.17. Contemporary sources of financing

Do najbardziej interesujacych zobowiazan dlugoterminowych naleza obligacje
emitowane przez firme oraz inne zobowiazania o podobnym, dtugoterminowym cha-
rakterze [9], [40], [49], [58], [59], [87], [88], (rys. 2.18-2.22).

Coraz bardziej popularne staja si¢ tzw. obligacje komunalne, w ktérych pozycz-
kobiorcg jest miasto.

Koszt emisji papieréow dluznych

Na koszty obligacji sktadaja si¢: prowizje bankowe za prowadzenie emisji, zato-
zone kupony, tj. oprocentowanie obligacji, koszty zwigzane z promocja emisji
i koszty ewentualnych gwarancji emisji.

Emisja obligacji jest forma pozyczki i z tego wzgledu zwieksza udziat srodkow
obcych w strukturze kapitatu.



49

Srodki $rodki
pieni¢zne pieni¢zne

obligacje
prowizja

obligacje

$rodki pieni¢zne

Rys. 2.18. Emisja obligacji (na podstawie pracy [18])
Fig. 2.18. Bonds issuing

Factoring [68] polega na zakupie wierzytelnosci dostawcéw przypadajacych im
od ich odbiorcow z tytutu dostaw towardw i ustug, co potaczone jest z finansowaniem
dostawcow i $wiadczeniem na ich rzecz uzgodnionych w umowie ustug ksiggowych,
inkasowych, kontrolnych i doradczych. Factoringiem obejmuje si¢ najczgsciej wie-
rzytelnos¢ przedsigbiorcow, ktére powinny by¢ zaspokojone w terminie od 14 do 210
dni. Podstawa prawna factoringu w Polsce jest art. 509 par. 1 k.c. regulujacy istote
przelewu wierzytelnosci.

Srodki naleznos¢
pieni¢zne
towar lub

usluga
wierzytelnosé

splata
naleznoSci

Rys. 2.19. Factoring (na podstawie prac [18], [68])
Fig. 2.19. Factoring
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Dziatalno$¢ factoringowa w Polsce uzyskuje coraz wigksze znaczenie dla pod-
miotow gospodarczych, gtéwnie ze wzgledu na dlugie cykle rozliczeniowe pomiedzy
dostawca a odbiorca. W Polsce dziatalnos¢ factoringowa rozwingly gtownie banki,
jako alternatywna forme finansowania dziatalnosci gospodarczej swoich klientow.
Banki maja o wiele wigksze mozliwosci oferowania pienigdza przedsigbiorstwom
oraz blizszy kontakt z potencjalnym nabywca ustugi factoringowej. Do najbardziej
liczacych sie firm factoringowych naleza migdzy innymi Cukrobank, BGK, Bank
Handlowy, BIG, BISE, PEKAO SA, BPH, BRE (Polfactor), PPA, PBI, PKO BP,
WBK, BSK, Bank Gdanski itd.

Sa juz w Polsce podmioty gospodarcze, ktore wszystkie wtasne rozliczenia pozo-
stawily firmie factoringowej. Niektore z nich powigkszyly obroty kilkakrotnie, gtow-
nie ze wzgledu na zastosowanie factoringu.

Koszty factoringu

Koszty ponoszone przez przedsigbiorstwo z tytutu zawarcia umowy factoringowej
maja podobny charakter jak przy kredycie. Firma factoringowa czgsto stosuje blokade
do 20% naleznosci na poczet gwarancji. Po uregulowaniu wierzytelnosci przez dtuz-
nika kwote wyptaca si¢ dostawcy. Podstawowym kosztem jest oprocentowanie, ktore-
go wysokos¢ zalezy od okresu, na jaki opiewa wierzytelnos¢. Istotne znaczenie ma
takze prowizja, ktora pobiera firma factoringowa za ustuge. Prowizja moze by¢
przedmiotem negocjacji w zaleznosci od wielkosci, obrotow i opinii firm uczestniczg-
cych w transakcji.

Forfaiting [67] jest zakupem nalezno$ci terminowych, ktére powstaja w wyniku
eksportu towardw i ustug (rys. 2.20), z wylaczeniem prawa regresu wobec odstepujg-
cego wierzytelnosé. Przedmiotem skupu sa naleznosci srednioterminowe, od szescio-
miesiecznych do kilkuletnich, w postaci weksla wlasnego importera lub akceptowane;j
przez niego traty na zlecenie eksportera.

Na wielu rynkach miedzynarodowych przeprowadza si¢ operacje kredytowo-
-rozliczeniowe za pomocg weksli zwanych ,forfaiting”. Weksle reprezentujace nalez-
nos¢ eksportowg skupuje instytucja forfaitingowa. Przy skupie weksli potraca si¢
z gory odsetki za caty okres odroczonej zaptaty (naleznosci). W wyniku tej operacji
importer otrzymuje dostawe na kredyt, a eksporter otrzymuje natychmiastowg zaptate,
przy czym nie odpowiada on w trybie regresu za odprzedany weksel. Wysokos¢ za-
platy jest nizsza o potracone odsetki, co czesto eksporter wlicza, w catosci lub w cze-
$ci, do ceny sprzedawanego towaru. Za pomoca forfaitingu eksporter przenosi ryzyko
niewyptacalnosci importera na instytucje forfaitingowa. Instytucja forfaitingowa mo-
ze by¢ bank lub instytucja finansowa (np. spotka finansowa, towarzystwo ubezpiecze-
niowe) zainteresowana w korzystnym oprocentowaniu operacji $rednioterminowych.
Kupujac od eksportera weksel importera, przyjmuje ona wigksze ryzyko w poréwna-
niu z innymi formami finansowania eksportu. Znajduje to odbicie w relatywnie wyso-
kich kosztach forfaitingu, wyrazonych wysoka stopa dyskontowa lub bezwzgledna
stopa potracen od nominatu weksla. Instytucja forfaitingowa potraca dyskonto z géry
za caly okres.
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Rys. 2.20. Forfaiting (na podstawie prac [18], [67])
Fig. 2.20. Forfaiting

Forfaiting w Polsce jest jeszcze mato stosowanym instrumentem finansowym. Zy-
skuje jednak coraz wigksze uznanie wsrod eksporterow, gldwnie ze wzgledu na do-
starczanie srodkow finansowych eksporterowi, pozwalajac na zachowanie dotychcza-
sowych warunkéw dostawy zagranicznemu odbiorcy. Druga wazna cecha jest prze-
niesienie ryzyka niezaptacenia za dostawg przez dtuznika, w stosunku do ktorego
koszty windykacji naleznosci mogg by¢ bardzo wysokie, na instytucje¢. Forfaitingiem
w Polsce zajmuja si¢ niektore banki zajmujace si¢ obstuga eksportu, ktére maja kon-
takty z bankami swiatowymi oraz tatwos¢ dostepu do pieniadza. Przedmiotem umowy
forfaitingowej moga by¢ wierzytelnosci wekslowe, wynikajace z tytutu sprzedazy to-
waréw lub ustug, objete akredytywami lub powstate na tle uméw leasingowych. In-
stytucje forfaitingowe ustalaja minimalng wysokos¢ wierzytelnosci, na jaka mozna za-
wrze¢ umowe. Forfaiting nie zmienia struktury kapitalowej przedsiebiorstwa, co po-
zwala zachowa¢ finansowania i nie zmienia wskaznikow wiarygodnosci kredytowe;.

Koszty forfaitingu

Na wysokos$¢ kosztow forfaitingu wptywaja wielkosci charakteryzujace importe-
ra i jego kraj, a takze waluta transakcji. Preferowane sg waluty o najwiekszej ptynno-
$ci, np. dolary amerykanskie, marki niemieckie, franki szwajcarskie. Na koszt forfa-
itingu skfadajg si¢: oprocentowanie naleznosci oraz prowizja za przeprowadzenie
transakcji. Koszty forfaitingu sg wyzsze od kosztow kredytu bankowego.

Cesja wierzytelnoSci (rys. 2.21), zwana inaczej przelewem wierzytelnosci, to
udostepnienie praw do wierzytelnosci podmiotom odptatnie lub nieodptatnie. Wie-
rzytelnos¢ ma charakter pienigzny i niezaleznie od jej wielkosci musi mie¢ zabez-
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pieczenie. Wierzytelno$¢ nie musi jeszcze istnie¢, aby nastapita mozliwos¢ jej
przelania.

§rodki naleznos$é
finansowe

towar lub

. usluga
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:" iBari,

wierzytelnoSci - ' i

Rys. 2.21. Cesja wierzytelnos$ci (na podstawie prac [9], [18], [26])
Fig. 2.21. Cession (transfer) of liabilities

W Polsce na zasadzie cesji wierzytelnosci dziataja wszystkie firmy leasingowe,
ktore sprzedaja przyszte naleznosci z tytutu rat leasingowych, otrzymujac w zamian
srodki finansowe na zakup przedmiotu leasingu.

Koszt przelania wierzytelnosci

Poniewaz skupem wierzytelnosci zajmuja si¢ w Polsce gléwnie banki, koszt cesji
jest zblizony do kosztéw kredytu zaciagnigtego w banku. Cesja wierzytelnosci zasad-
niczo nie wplywa na strukture kapitatowa przedsigbiorstwa. Jest to szczegodlnie wi-
doczne w bilansach firm leasingowych, gdzie srodki trwate, nabyte przez firme le-
asingowa dla leasingobiorcédw, ujete w aktywach, sa pokryte naleznosciami przy-
sztych okresow. Sprzedaz wierzytelnosci do banku pozwala leasingodawcom utrzy-
mac¢ bardzo korzystng strukture kapitatu oraz szybko uzyskac srodki na sfinansowanie
zakupu $rodkéw trwalych przeznaczonych do leasingu.

Jedng z mozliwosci finansowania inwestycji za pomoca kredytu bankowego lub
pochodzacego z instytucji niebankowych jest leasing (rys. 2.22). Leasing polega na
przekazaniu przez leasingodawce leasingobiorcy rzeczy do korzystania za ustalong
w umowie oplata. Wiascicielem przedmiotu umowy leasingu jest lesingodawca, ale
strony mogg przewidzie¢ przeniesienie wlasnosci na leasingobiorcg. Wowczas raty le-
asingowe, oprocz oplaty leasingowej, moga takze obejmowac czgsé zaptaty za dany
obiekt.

W praktyce migdzynarodowej rozréznia si¢ kilkanascie rodzajow leasingu [95].
Najwazniejsze z nich to leasing finansowy (kapitatlowy, inwestycyjny) oraz leasing
operacyjny (biezacy).

Leasing finansowy polega na przekazaniu przez leasingodawce leasingobiorcy
débr inwestycyjnych do uzytkowania na czas zblizony do okresu jego gospodarczej
uzywalnosci, z jednoznacznym zagwarantowaniem prawa zakupu tego dobra po okre-



sie trwania umowy (opcja kupna). Platnosci leasingowe sa ustalane z goéry na caly
czas uzytkowania przedmiotu umowy.
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Rys. 2.22. Leasing (na podstawie prac [18][26])
Fig. 2.22. Leasing

Leasing operacyjny polega na przekazaniu przez leasingodawce leasingobiorcy
do uzytkowania przedmiotu umowy na czas oznaczony (zazwyczaj znacznie krotszy
niz w leasingu finansowym) bez udzielenia gwarancji zakupu tego $rodka po uptywie
okresu leasingu.

Leasingodawca moze by¢ wyspecjalizowana firma leasingowa, producent, ktore-
go wyroby beda przedmiotem leasingu, lub bank. Czgsto bank refinansuje przedsig-
biorstwo leasingowe. Wdwczas przedsigbiorstwo splaca kredyt lub moze scedowac
splate rat leasingowych na bank.

W Polsce dziata obecnie okoto 200 firm leasingowych. Kilkadziesiat z nich suk-
cesywnie buduje sie¢ wilasnych przedstawicielstw i oddzialdéw w calej Polsce. Przy
rosnacym szybko popycie na nowe ustugi finansowe obserwuje si¢ wzrost obrotéw firm
leasingowych. Wiele firm leasingowych powstalo w wyniku poszerzenia zakresu dzia-
falnosci bankow. Pierwsze miejsce wsrod firm leasingowych w Polsce zajmuje Europe;j-
ski Fundusz Leasingowy z giowna siedziba we Wroctawiu. Firma ta zaczeta dziatac
w roku 1990 i jest prekursorem idei leasingu w Polsce. Firma posiada sie¢ 25 oddzialéw
w calej Polsce oraz okoto 200 posrednikdéw wystepujacych w imieniu firmy.

Koszt leasingu

Koszty leasingu zaleza od okresu sptat rat leasingowych, wielkosci pierwszej wplaty
oraz wysokosci optaty manipulacyjnej. Na uwage zastuguje fakt, ze leasing operacyjny nie
wplywa na strukture kapitatu przedsigbiorstwa. Raty leasingowe zwykle stanowig koszt
uzyskania przychodu i maja taki sam charakter jak optaty czynszowe. Koszty leasingu wy-
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stepuja w rachunku wynikéw po stronie kosztow uzyskania przychodu jako ustugi obce.
Pozyskane w ten sposob srodki ujmuje si¢ w zestawieniach pozabilansowych.
Zobowigzania, zwlaszcza krotkoterminowe, sa zaciagane i splacane czgsto
w sposOb niezauwazalny i spontaniczny; nowe zobowigzania sptacaja stare zobowig-
zania. ROwniez w sposob spontaniczny i niezauwazalny ich wielkos¢ zmienia si¢ wraz
ze skalg produkcji i sprzedazy. Menedzer finansowy musi poswigci¢ wiele uwagi te-
mu, aby te spontaniczne zmiany wychwyci¢ i uwzgledni¢ w swojej pracy.
Zalety i wady wyrdznionych form finansowania zestawiono w tabeli 2.3.

Tabela 2.3. Zalety i wady wybranych form finansowania

» stosunkowo niskie koszty kapitatu

* rozproszeni pozyczkodawcy

« znane z gory koszty bezpogdrednie transak-
cji

Nazwa Zrodla Zaleta Wada
1 2 3
Akcje « pozyskanie kapitalu nie wymagajacego * niech¢¢ dotychczasowych akcjonariu-
zZwrotu szy do nowych emisji
= zwigkszenie kapitatow wlasnych * pogorszenie wskaznikdw stosowanych
- poprawa plynnosci finansowej przez potencjalnych akcjonariuszy
Fundusz * nie wymaga od swoich przysziych partne- |« utrata dotychczasowej samodzielnosci
Venture roéw zabezpieczen, jak w przypadku kredy- whadcicieli oraz zarzadu
Capital tow bankowych » poprawa efektywnosci moze si¢ wigzac
« fundusz ponosi ryzyko w przedsigwzigciu | ze znacznymi zmianami w firmie
wspdlnie z innymi udzialowcami
* wspiera przedsigbiorstwo w dziedzinach
zarzadzania udostgpniajac wiedze fachowa
« zwigksza wiarygodnos¢ wobec partneréw
handlowych i bankéw
Kredyt - jest latwo odnawialnym Zrédlem finanso- |« trudny do uzyskania przez podmioty
wania gospodarcze dziatajace niediugo
« odsetki od kredytu stanowig koszt uzyska- | * ucigzliwa procedura wobec nowych
nia przychodu kredytobiorcow
« jest mozliwo$¢ negocjowania z bankiem * wysokie odsetki karne za przetermino-
w przypadku przejsciowych trudnosci wane kredyty
« udzielenie przez bank kredytu zwigksza » zwigkszenie udziatu obcego kapitatu
wiarygodnos$¢ kredytobiorcy * koniecznos¢ splaty kapitalu podstawo-
» stosunkowo niski koszt kapitatu wego
* niepewnos¢ co do zachowania si¢ ban-
ku w razie czasowej niewyplacalnosci
podmiotu
Obligacja - latwo odnawialne Zrédto finansowania *» wzrost kosztow w przypadku obnizenia

stopy procentowej w bankach
» mozliwos¢ braku zainteresowania ze
strony pozyczkodawcow

Factoring

« daje mozliwos¢ szybszego uzyskania srod-
kow finansowych

« jest alternatywg w stosunku do kredytu obro-
towego forma wspierania plynnosci dostawcy

* wyzsze koszty niz przy zaciagnigciu
kredytu krétkoterminowego

» mozliwos¢ wplywu na pogorszenie
reputacji firmy
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« dostawca zostaje uwolniony od ucigzli-
wych i kosztownych czynnos$ci zwiazanych
z dochodzeniem zaplaty naleznosci

« dostawca ma mozliwo$¢ elastyczniejszego
operowania terminami platnosci wobec
swoich klientow

« dostawca moze przeznaczy¢ uzyskane wcze-
$niej $rodki na zakup towar6éw lub produktow,
utrzymujac zadany poziom zapaséw

« redukcja kontaktow z klientami, ktorzy
przez obstuge factoringowa nie moga juz
sobie pozwoli¢ na przeciaganie splat
zobowigzan

Factoring

« poprawa dyscypliny stosunkéw gospodar-
czych miedzy partnerami
« poprawienie stosunku biezacych aktywow
do biezacych zobowiazan

Forfaiting

« uwolnienie eksportera od ryzyka zwiazane-
go z ewentualng windykacja naleznosci

« uzyskanie §rodkéw finansowych przed
terminem platnosci za dostawe

» forfaiting obejmuje calg wartos¢ dostawy,
bez koniecznosci wnoszenia wkladu wlasnego
» uwolnienie od ryzyka zmiennosci kurséw
walutowych

* polepszenie plynnosci finansowej

« forfaiting nie zmienia struktury kapitatowe;j
» mozliwos¢ poszukiwania nowych zagra-
nicznych partneréw, bez potrzeby kalkulo-
wania ryzyka, w przypadku pozyskania no-
wego odbiorcy

« mozliwo$¢ wydtuzenia terminéw platno-
$ci, bez wptywu na ptynnos¢ finansowa
firmy

* wyzsze koszty operacji niz w przypad-
ku kredytéw

* mozliwos¢ stosowania tylko przez duze
podmioty gospodarcze

Leasing

» mozliwos¢ finansowania do 100% inwesty-
cji ze srodkdw obcych

+ elastyczno$¢ finansowania inwestycji

« uniknigcie poczatkowych naktadéw inwe-
stycyjnych

* rozszerzenie mozliwosci kredytowych

+ zmniejszenie catkowitych kosztéw inwe-
stycji

« korzysci podatkowe

* korzysci bilansowe

= umozliwienie latwiejszego dostgpu do
nowoczesnych technologii

» wieloznacznos¢ i nieostros¢ pojeciowa
leasingu

*» wysokie koszty transakcji ponoszone
przez korzystajacego z leasingu

« dotkliwe skutki niedotrzymania termi-
nowych rozliczen

» watpliwo$¢ co do praw korzystajgcego
wobec dostawcy

* ponoszenie ryzyka cenowego i rzeczo-
wego przez korzystajacego

* ponoszenie odpowiedzialnosci za pro-
dukt przez korzystajacego. chociaz
prawnie do niego nie nalezy

W tabeli 2.4 przedstawiono zestawienie najwazniejszych cech zwiazanych z wy-
réznionymi sposobami finansowania.
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Tabela 2.4. Cechy charakterystyczne Zrddet finansowania

Rodzaj Obligacja Venture Capital Akcja zwykla
Typ kapitatu diug kapitat kapital
Termin splaty ustalony kilka lat brak splat
Prawo glosu nie posiada posiada posiada
Forma wiasnosci posia- [ nie jest wspolwiascicielem | jest wspotwlascicielem | jest wspdtwlascicielem
dacza firmy firmy firmy
Bankructwo splacony sptacany przedostatni | splacony ostatni
Forma zwrotu kapitat i odsetki dywidenda dywidenda
Ryzyko kapitalodawcy male duze bardzo duze
Ryzyko kapitatobiorcy duze male bardzo male

Zmiany zachodzace w polskim systemie gospodarczym stwarzaja mozliwosci
uczestniczenia w rynku kapitatowym kazdej jednostce, osobie czy organizacji, posia-
dajacej wolne zasoby pienigzne. Spotkom poszukujacym kapitatdéw inwestycyjnych
rynek kapitalowy stwarza mozliwosci uzyskania potrzebnego kapitatu od szerokiej
rzeszy kapitatlodawcow na drodze emisji akcji lub obligacji. Emitent papieréw warto-
Sciowych prezentuje zapotrzebowanie na kapitat pozyczkowy lub udziatowy. Jego
aktywno$¢ zalezy w znacznej mierze od koniunktury gospodarczej, z ktorg wiaze si¢
sktonnos¢ do inwestowania. Nowe emisje waloréw wypuszczanych przez jednostki
gospodarcze pojawiaja si¢ z wigkszym nasileniem w okresach wzrastajacej koniunk-
tury gospodarczej. Posrednictwo wyspecjalizowanych firm w emisji waloréw powo-
duje okreslone koszty, ale z kolei zwieksza pewnos¢ powodzenia emisji. W przypadku
systemu syndykatowego pelne ryzyko rozprowadzania emisji przejmujg banki bedace
uczestnikami syndykatu, przy czym ryzyko to jest rozktadane czesto na wielu uczest-
nikow tego porozumienia.



57

3. Rynek kapitalowy

Efektywnq alokacje nadwyzek kapitalowych istniejacych w gospodarce zapewnia
sprawnie funkcjonujacy rynek kapitatowy. Papier wartosciowy jest aktywem pozwa-
lajacym inwestorom dysponujacym nadwyzkami kapitatu lokowac je z mysla o przy-
sztych zarobkach, a emisja papieréw wartosciowych jest zrédtem kapitatu inwesty-
cyjnego firmy. Nalezy pamigtaé, ze w procesie pozyskiwania kapitatu zawsze biora
udziat dwie strony: kapitatobiorca i kapitatodawca. Obie strony inwestuja swoje i ob-
ce kapitaty z mysla o przysztych korzysciach, ktérych ocena w chwili podejmowania
decyzji inwestycyjnej (kapitatodawca) lub finansowej (kapitatobiorca) jest obarczona
niepewnoscia. Ceny papieréw wartosciowych zaleza od sytuacji gospodarczej danego
kraju i otoczenia, ktore kreuje popyt i podaz na okreslone aktywa finansowe, w tym
réwniez papiery wartosciowe. Obie strony narazajq si¢ na ryzyko, ze w przysziosci
spodziewane korzysci (stopa zwrotu) nie beda w takiej wysokosci, jakiej oczekiwali
w momencie angazowania kapitatu.

Co dla jednej strony jest kaplta}em
tatem pozyskxwanym Co dla j Js
kosztem. W procesie podejmov
Wlegc ro zWaZaé v-,ré:w.nole
cy i kapitatodawey. .

Zmiennos¢ (ryzyko) zachowania si¢ stop zwrotu z akC_]l przedsw;blorstw odzwierciedla
zainteresowanie inwestorow akcjami poszczegdlnych spotek. Zjawisko to jest najczgscie]
zwiazane z postrzeganiem spoiki jako firmy dobrej lub zlej z punktu widzenia potencjalne-
go inwestora. Mozna zaryzykowa¢ stwierdzenie, ze zachowanie si¢ rynku akcji jest odbi-
ciem kondycji finansowej firm, perspektyw ich rozwoju (wzrostu, spadku) oraz tendencji
zmian otoczenia gospodarczego. Mozna zauwazy¢, ze wzrost lub spadek cen akcji wy-
przedza oceng kondycji firmy, a nawet branzy. Trudno oceni¢ dlaczego tak si¢ dzieje — by¢
moze inwestorzy rynku kapitalowego uwazniej $ledza zachowanie si¢ otoczenia, prowadza
doktadniejsze analizy. A by¢ moze dlatego, ze w inwestowaniu rzeczowym (dziatalno$¢
spotki) czas oczekiwania na efekty inwestowania jest dluzszy, a wycofanie poniesionych
naktadow jest o wiele trudniejsze, a czasami wrecz niemozliwe. Ze wzgledu na to wielu
autorow [9], [29], [49], [57] ,.,przenosi” oceng ryzyka akcji, wspdtczynnik £, na oceng ry-
zyka inwestowania w dziatalno$¢ spotki czy nawet branzy. Podczas konstruowania CML
dla danego rynku mozna dokona¢ wyceny ryzyka danego projektu inwestycyjnego.

Najistotniejszym elementem rynku kapitatlowego jest gietda papierow wartoscio-
wych. Gielda jest sita napgdowa rozwoju gospodarczego, poniewaz umozliwia ptynna
dystrybucje i wlasciwe rozlokowanie kapitatu w najbardziej potrzebujacych go miej-
scach gospodarki. Encyklopedia Webstera* definiuje gietde jako

vestow. 'nym :iid ""drugxej Jest kapl-

* Webster'’s Encyclopedic Unabridged Dictionary of the English Language, New York, Portland
House (Dilithium Press Ltd.), 1989.
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Stock exchange .
l.a buddmg or p]

sie w celu zawarcia transakeji zgodn gular

Inaczej moéwiac, gietda papierow wartosciowych — to miejsce wyposazone

w okreslone urzadzenia i §rodki techniczne oraz zesp6t 0sob, zorganizowanych w taki

sposob, aby sprzedaz i zakup papierow wartosciowych odbywaty si¢ z zachowaniem
ustalonych regut dotyczacych warunkdw zbywania i nabywania praw.

3.1. Rodzaje papieréw warto$ciowych

Polskie prawo nie zawierato ogolnej definicji pojgcia papieru warto$ciowego.
Przed wejsciem w zycie Kodeksu cywilnego z 1964 roku uzywano okreslen
»papier wartosciowy” lub ,,dokument”. Poza tym niektore rodzaje dokumentow,
zaliczanych powszechnie do kategorii papieréw wartosciowych, byly regulowane
kompleksowo przez odrgbne akty normatywne (prawo wekslowe i prawo cze-
kowe).

Papierem warto$ciowym jest

dokument majacy stw:erdzm
prawa ngqtkowego utrwalon 1
ze moze stanowi¢ samodzielny przedmiot obrott

Publiczny obrét dotyczy jednak wezszej kategorn papierow wartoscmwych
a mianowicie tylko takich, ktére sa emitowane w serii; sa to wigc papiery wartoscio-
we reprezentujace prawa majatkowe podzielone na z gory okreslong liczbe jednostek.
Najczgsciej spotykanym kryterium podziatu papieréw warto$ciowych jest rodzaj pra-
wa majatkowego ptynacego z tytutu ich posiadania (rys. 3.1).

Na rynkach $wiatowych wyrdznia si¢ trzy podstawowe rodzaje papierow warto-
Sciowych emitowanych przez firmy:

« akcje uprzywilejowane,

« akcje zwykle,

« obligacje.

Kazdy znich charakteryzuje si¢ okre§lonymi cechami: sposobem traktowania
przez firm¢ uzyskanego na tej drodze kapitatu, sposobem traktowania wiasciciela
okreslonego rodzaju papieru wartosciowego, terminem splaty kapitatu, formg uzyska-
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nia dochodu z posiadanych papieréw, kolejnoscia sptat posiadaczy papierow w przy-
padku bankructwa firmy, a takze sita wptywu na zarzadzanie firma.

 Prawa przedmiotowe

E[EIE fml 7' T%)?\é%?\( { Zﬁ@\

wiasno$¢ gruntu i domu zapasy towardw

@ Prawa wynikajace z roszczen j

_—~Kupony na i . %
dywidende krotkoterminowe banknoty _ATokay 2
dtugoterminowe //k/:ipimlm\//

// = ki =

7 udziat
S
ol (a5
LY : kapitat
\\ﬁ?\
przedsi¢biorstwo towarzystwo lokacyjne

Rys. 3.1. Prawa majatkowe wynikajace z posiadania papierow wartosciowych
(na podstawie pracy [18])
Fig. 3.1. Property rights relating to possessing of securities

Akcje

Akcja jest papierem wartoSciowym udzialowym, dokumentem stwierdzajacym
udzial w majatku spotki akcyjnej. Oznacza to, ze jej posiadacz odpowiada za zobo-
wigzania spotki do wysokosci wartosci akceji, ale jednoczesnie posiada odpowiedni
udzial w catosci majatku firmy. Posiadanie jej daje akcjonariuszowi prawo uczest-
nictwa w zarzadzaniu spotka, podziale zyskow lub majatku spotki w razie jej likwi-
dacji.

Kryterium podziatu akcji moze by¢ zakres szczegdlnych uprzywilejowan, ktore
daje dana akcja. Mowi si¢ wtedy o akcjach uprzywilejowanych i zwyklych. Akcje
uprzywilejowane mogg dawac ich posiadaczowi prawo do pierwszefnstwa w otrzy-
mywaniu dywidendy, do zwigkszonej jej wielkosci, do zwigkszonego udzialu
w podziale majatku spdtki w razie jej likwidacji oraz prawo do wigkszej liczby glo-
sow na walnym zebraniu wspolnikéw. W zwiazku z réznymi rodzajami uprzywilejo-
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wan wystepuje wiele rodzajow akcji uprzywilejowanych, np. akcje skumulowane,
akcje zlote, akcje milczace [2], [18], [22], [26], [33], [34], [85].

W znaczeniu ekonomicznym akcja jest jednym z alternatywnych sposobow finan-
sowania dziatalnosci podmiotéw gospodarczych, emitujacych w tym celu papiery
wartosciowe. Kapitat uzyskany w wyniku sprzedazy wyemitowanych akcji figuruje
w bilansie firmy, w pasywach, jako czes¢ kapitalu wlasnego spotki, jako kapital ak-
cyjny. Wartos$é ksiegowa kapitalu akcyjnego jest iloczynem liczby wyemitowanych
akcji i jednostkowej ceny nominalnej (spotki amerykanskie moga emitowac akcje bez
oznaczenia wartosci nominalnej). W bilansie firmy nadwyzke uzyskanego kapitatu
ze sprzedazy (emisji) akcji po cenie wyzszej od warto$ci nominalnej minus koszty
emisji (i ewentualnie zatozenia spdtki) ksigeguje si¢ do kapitalu zapasowego. Wartos¢
ksiggowa kapitatu akcyjnego ustala sie w momencie pierwotnej sprzedazy akcji.
Wzrost lub spadek cen akcji w kolejnych operacjach handlowych, gdy akcje zmie-
niaja wilasciciela, nie maja wplywu na wielko$¢ ksiggowa kapitatu akcyjnego spotki.
Ma wplyw natomiast na ustalenie poziomu ceny nominalnej i emisyjnej akcji, w razie
ewentualnej ponownej emisji, na warto$¢ rynkowa firmy oraz wielkos¢ wyptacanej
dywidendy.

Dywidendy akcji zwyktych sa wyptacane dopiero po uregulowaniu wyptat nalez-
nych posiadaczom obligacji i akcji uprzywilejowanych. W przypadku szybkiego roz-
woju gospodarczego firmy posiadacze akcji zwyklych sa w korzystniejszej sytuacji.
Dywidendy z ich akcji moga wielokrotnie przekracza¢ dywidendy akcji preferowa-
nych, poniewaz wysoko$¢ wyptat jest ograniczona tylko wielkoscia zysku netto.
Obowiazkowe sptaty z zysku i uzasadnione decyzje zarzadu, poparte aprobatg walne-
go zgromadzenia akcjonariuszy, moga determinowac ich wielkos¢. W takiej sytuacji
réwniez zwyzka cen akcji na gietdzie dostarcza dodatkowego dochodu. Posiadacze
akcji preferowanych zamieniaja wowczas chetnie na gietdzie swoje akcje na akcje
zwykte. W przypadku spadku zysku firmy w lepszej sytuacji sg posiadacze akcji pre-
ferowanych — ich dywidendy sa wyptacane przed dywidendami akcji zwyklych i nie
jest istotne, czy dywidendy od akcji zwyktych beda wyptacone czy nie.

Obligacje

Na rynku kapitatlowym jest wiele rodzajow papieréw wartosciowych typu wie-
rzytelnosciowego. Obligacje, bony skarbowe, noty i weksle skarbowe stanowia
w istocie podobne instrumenty, o nazwie wskazujacej niekiedy na emitenta papieru.
Sa one papierami wartosciowymi, w ktdrych emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem
wobec wiasciciela papieru (wierzyciela) i zaptaci kwote pienigzna oraz ustalone opro-
centowanie w sposob 1 w terminach okreslonych w dokumencie. Obligacje moga by¢
emitowane zaréwno przez rzady poszczegdlnych krajow, banki centralne, gminy,
dzielnice, miasta, monopole rzgdowe (poczta, koleje itp.), jak i przez prywatne banki
komercjalne i prywatne przedsigbiorstwa. Wartos¢ nominalna oznacza kwote zacia-
gnigtego dlugu, a wiec kwote, ktéra emitent wyptaca w terminie wykupu aktualnemu
wiascicielowi papieru. Emisja i sprzedaz obligacji jest forma pozyczenia pieniedzy
przez emitenta od szerokiej rzeszy pozyczkodawcow — najczesciej spoteczenstwa.
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W gospodarce polskiej rzadko mozna si¢ spotka¢ zta forma pozyczania pienigdzy
przez inne organizacje niz Skarb Panstwa.

Oprocz ograniczen dotyczacych solidnosci, rzetelnosci, wielkosci firmy, ktore
maja chroni¢ potencjalnych pozyczkodawcéw, jednym z najwigkszych ograniczen jest
wielkos¢ kapitatu, ktéry mozna uzyskaé¢ w ten sposdb, a mianowicie wielkos$é fundu-
szy uzyskanych na drodze emisji obligacji nie moze przekracza¢ potowy réznicy —
kapitat wiasny minus zobowiazania krétko i dtugoterminowe

wartos¢ emisji + warto$¢ kuponow = 0,5 (kapitat wlasny — zobowigzania).

Ograniczenie to silnie wptywa na popyt, na mozliwos¢ uzyskania funduszy w ten spo-
sob. Wyzsza warto$¢ funduszu mozna uzyskaé, jesli pozyczka bedzie gwarantowana
przez inny podmiot gospodarczy, a Komisja Papieréw Wartosciowych uzna te gwa-
rancje za wystarczajace.

3.1.1. Szacowanie cen akcji

Rynek kapitatowy spetnia swoje funkcje wowczas, gdy obie strony, tj. kapitato-
dawca i kapitatobiorca, podejma decyzje kupna, sprzedazy, odpowiednio, okreslonych
papieréw wartosciowych po uzgodnionej cenie. Od prawidtowo dokonanej wyceny
wartos$ci papierow zalezy wielko$é kapitatu pozyskanego na drodze emisji i jego koszt
oraz stopa zwrotu (zarobek) potencjalnego kapitalodawcy. Z punktu widzenia kapita-
todawcy zakupione akcje sa inwestycja dokonang z mysla o przysztych dochodach
(strumieniu przeplywow gotdwkowych) w postaci np. dywidendy. Ich wartos¢ mozna
wiec szacowaé jako warto$é obecna przysztego strumienia wplywdéw gotdéwkowych.
Spodziewane przeptywy gotéwkowe z akcji skladajq si¢ z dwu elementow [4], [29],
[49]: dywidendy rocznej i ceny, za jaka inwestor spodziewa si¢ sprzedac akcje.

Oznaczmy:
D; — dywidenda wyptacana w roku i-tym,i=0,1, 2, ..., n,
P;— cena rynkowa akcji w roku i-tym, i= 0, 1, 2,..., n,
k¢ — zadana stopa zwrotu.

Stopa zwrotu z akcji

- D1+(P]—P0):ﬂ+(1’1—]’0)
F K R

gdzie pierwszy sktadnik sumy oznacza stope zwrotu z dywidendy, a drugi — stope
zwrotu kapitatowego, czyli zarobek zwigzany ze wzrostem ceny akcji.

Wartos¢ akceji dla inwestora jest sumg dywidend, jaka otrzyma w okresie posiada-
nia akcji, oraz ceny, jaka moze uzyska¢ z jej sprzedania po tym okresie. Przychody
uzyskiwane w pdzniejszych okresach maja dla inwestora mniejsza wartos$¢ od tych
uzyskiwanych w okresach najblizszych, wiec przy szacowaniu cen akcji, w stosunku
do wszystkich przysztych wplywow, stosuje si¢ dyskontowanie, czyli oblicza ich

k)

ks
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wartos¢ obecna — PV ,(D,) przy zadanej, zadanej przez inwestora stopie zwrotu £
[4], [29], [40], [49]

D D L
P(,_}:PVA )= 2t — =
(1+k) (1+k,)? (I+k)"  (+ky)
= b, _ & (3.1)

T (+k) (I+ky)"
gdzie chwila sprzedazy akcji t = n jest dowolna — inwestor krétkoterminowy moze
akcje sprzeda¢ za miesiac, nie doczekawszy nawet do chwili wyptaty pierwszej dy-
widendy, a inwestor dlugoterminowy moze je sprzeda¢ za 10 lat lub przekazac
wnukom.

Cene sprzedazy akcji w n-tym roku P, mozna wyznaczy¢ jako
D D D P

n+l n+2 n+m n+m

P, = + 5 e
(1+k) (1+ky) (+k)"™  (+k)"

m
= ZDMH(] + ks)_t + B (1+ k)™ "
r=l
Cene sprzedazy akcji w (n + m)-tym roku wyznacza si¢ podobnie, jak dla roku
n-tego itd. Wobec tego [4], [87]

w
Py=) D,(1+k)™. (3.2)
r=1
Zatozono, ze wartos¢ zadanej przez inwestora stopy zwrotu jest stala w czasie
i wynosi k,. W rzeczywistosci bedzie ona zaleze¢ od warunkéw gospodarczych
aktualnych w rozwazanych przyszlych okresach. Przewidywanie zadanej przez in-
westoréw stopy zwrotu na wiele lat naprzdd stanowi powazng trudnosé.
W prezentowanym modelu zaktada si¢ stato$¢ zadanej stopy zwrotu w catym roz-
patrywanym okresie.
Jezeli dywidenda bedzie stata w czasie D, = D, = ...= D, to cena akcji w chwili
t=0

p(,:iD,(lJrkS)":iD(HkS)' DZ(1+k ) = (3.3)

=1 =1 t=1 s

W literaturze przedmiotu réwnanie (3.3) nosi nazwe dywidendowego modelu statego
dochodu.
Dywidendowy model Gordona stalego wzrostu zysku [4], [29], [40], [85]
Dywidendy dla akcjonariuszy sa ptacone z zysku netto spotki. Wielkos¢ wyptaca-
nej dywidendy rocznej zalezy od przyjetej polityki firmy. Najczesciej przyjmuje sig,
ze dywidenda stanowi statg czes$¢ zysku netto

D =0z,



gdzie:
z,— prognozowany oczekiwany zysk netto w chwili ¢,
D, — prognozowana wielkos¢ dywidendy w roku 7,

@ — staly w czasie wspotezynnik udziatu wyplaty dywidendy w oczekiwanym zysku
netto (stosunek dywidendy do zysku netto).

Jesli @ jest state, to oczekiwane prognozy przyszlych dywidend sa w rzeczy-

wistosci oczekiwanymi prognozami przysztych zyskow netto istopy wzrostu tego

zysku. W najprostszym modelu zaktada sig, ze wzrost firmy, okreslony przez wzrost

zysku netto i dywidendy, jest staty i wynosi g. Znaczy to, ze
z=zo(1 +g).

Zaleznos¢ miedzy dywidenda D, oraz dywidendg w chwili ¢ = ¢y, D jest naste-
pujaca
D,=0-z,=0-z,(1+g) =Dy(1+g)". (3.4)

Rozwazmy najpierw sytuacje inwestora diugoterminowego kupujacego akcje
z zamiarem trzymania ich w nieskonczonos¢ — oczekujacego dochodu tylko w formie
wyplacanych mu corocznie dywidend. W tej sytuacji

- D
Bi= y et
r—Zl (1+k,)’
po podstawieniu (3.4) w miejsce D, otrzymuje si¢

o« t
Dy(1+ o e
POZZ—‘———O( g,) : (3:3)
— (1+ky)
Ta nieskonczona suma jest zbiezna, gdy &, > g, a wiec jesli zadana stopa zwrotu ak-
cjonariusza jest wigksza od stopy wzrostu firmy. Jest wiec

(3.6)

Zatem cena akcji, jakg potencjalny inwestor jest sktonny zaptaci¢ w chwili 1 = 0 przy
zadanej stopie zwrotu k; i prognozowanej stopie wzrostu firmy g, jest rowna stosun-
kowi oczekiwanej dywidendy roku przyszitego ¢ = 1 oraz réznicy miedzy zadang stopg
zwrotu i stopg wzrostu firmy. Ma wigc wartos¢ renty wiecznej o ptatnosci rocznej D
i stopie dyskontowej » = k;— g.. ‘

Nalezy podkresli¢, ze wyrazenie (3.6) jest stuszne wtedy i tylko wtedy, gdy k> g

PO: Dl :Do(l—*_gj
ks—g ks—g




64

Jesli inwestor kupuje akcje z zamiarem sprzedania ich po uptywie ¢ = n lat, cena
akcji Py, jaka jest on sklonny zaptaci¢ w chwili ¢ = 0, przy zadanej stopie zwrotu k;
oraz stopie wzrostu g < k;

D0(1+g)’ Pt:n
Z (1+k,) +(1+ks)”

T=

-3n Y 6
= 1+k (+k)" ks—g

czyli sktada sie z dwu sktadnikow: skorficzonej sumy zdyskontowanych strumieni dy-
widend oraz zdyskontowanej (stopa dyskontowa jest rowna k) przez n okresow ocze-

kiwanej ceny akcji w chwili 1=n
Dy _ Dy(1+8) _ Di(1+g)" _ Dy(1+g)™"
ks_g ks_g ks_g ks_g
W analizach cen akcji rozwaza sie nastepujace sytuacje [4], [29], [40], [49], [85]:
1. Malejacy wzrost firmy, g <0.
2. Zerowy wzrost firmy, g = 0.
3. Staty lub normalny wzrost firmy, g> 0, ale g < k.
4. Supernormalny wzrost firmy (rzedu kilkunastu procent rocznie), g,> 0, ale g, <k;.
5. Niestaly wzrost firmy: supernormalny wzrost w poczatkowym skonczonym
okresie, g, niekoniecznie musi by¢ mniejsze od stopy k, a nastepnie wzrost normalny
g, < g i ze standardowym warunkiem g, < k;.

P_

t=n =

Przyklad 3.1

W roku 1995 (za 1994 rok) firma wyptacita dywidende D, = $2 za akcje. Jaka ceng za ak-
cje firmy jestesmy sklonni zaptacic, jezeli zadana przez nas stopa zwrotu wynosi 15%? Przewi-
dywany wzrost firmy wynosi:

1. Staly normalny wzrost, g =6% (rys. 3.2)

Pozioo(ug)’:$2i(1+o,06)= D $2(14006) )0
(1+ k) 1+0,15/ k,—g 0,15-0,06

2. Niestaly wzrost firmy; przez pierwszych 5 lat prognozuje si¢ supernormalny
wzrost firmy gg = 12%, a nastegpnie g, = 6% rocznie nieograniczenie (rys. 3.3)

T=
ZHDO(I-*'g)[ + Pt:n

PO: t n
t=1 (1+ks) (1+ks)

n+l

ky — g

gdzie P,_

I=n
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W rozwazanym przypadku stopa wzrostu firmy w pierwszym skladniku — wyznaczajaca
warto$¢ sumy zdyskontowanego strumienia dywidend — g = g, = 12%, natomiast warto$¢ stopy
wzrostu do oznaczenia ceny akcji na koniec n-tego (piatego) okresu jest rowna g = g,= 6%,
a wiec

T'=n

{
P(): DOZ(]+g,\')[ & P(=n ,
(I+k) (1+k)"

=1

gdzie
P _Dn(l+gn)_DO(1+gs)"(1+gn)
t=n — - :
ks —&n ks —8n
0] 1| 2 13 4 | 5 [ [
- $2,12 $225 $238 $2,52 $268
$1.84 1% !
FUTD st
50,
§157 2
_15%
Py =$2355
warto$¢ dywidendy
305 e
K v e s [ e e R T .
0 t=1 2 ‘ 3 ‘ 4 5 ‘ ' ‘
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 lata ...
Rys. 3.2. Warto$¢ obecna dywidendy przy stalym normalnym wzroscie firmy, g = 6%
Fig. 3.2. Dividends for regular growth of the firm, g = 6%
Zatem

P = Doz(l+g")l L Do(+g)"d+g) 1
i (]+k.\‘)’ (k.s'_gn) (]+k.\_)n

Dla g, = 12%, g,=6%,n =5, k,= 15%

$3,52(1+0,06) ]

5= $29.91.
0,09 (1,15)

PO =$(1,95+1,90+ 1,85+ 1,80+ 1,75) +
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g=g5=12% g=gn=6%
~ "
0 ! 2 |3 A L I
$224  $250 $2,80  $3.15 $3,53 $3.74 $3.96 ..
$1,95 15% J H
; ” .
$1.90 — 15% E
0,
$ 1.85 15% :
L E
$1,75 < 15% !
e —— 1
zi :$9,25 :
Ps= 26 _%ﬂm,as !
PV(P)=$2066 < 13%________'s5"&n T . H
. ) Py=%$29091
warto$¢ dywidendy
O '
‘ ‘ ‘ ' D=$3,52 (1 +0,06) —
4 4. - - - . o ie wm m omom e e S A A e o o s e R |
3,5 e o
Di=$2(1+0,12)! - —

3L R T oLl e -

g =19 2 3 4 5 6 7

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 lata

Rys. 3.3. Wartos$¢ dywidend dla supernormalnego, a nast¢pnie normalnego wzrostu firmy
Fig. 3.3. Dividends for superregular and next regular growth of the firm

Zmienny wzrost firmy nie narzuca ograniczen na g, jezeli tylko supernormalny wzrost fir-
my wystepuje przez skonczona liczbe okreséw wyptaty dywidend, a nastgpnie wzrost firmy
2 < k.

Przytoczone metody szacowania cen akcji wynikaja z modelu dywidendowego.
Zaklada sig, ze firmy dokonuja wyptat dywidendy w zaleznosci od wypracowanego
zysku netto. Modele te sa przydatne przy szacowaniu cen akcji dla spdtek, ktérych
akcje sa juz w obrocie publicznym od jakiego$ czasu. Zapisy historyczne dotyczace
wielkosci wyptat i wielkosci zysku netto wypracowanego w latach przesztych sa pod-
stawa opracowania prognoz i wyznaczenia oczekiwanych wartosci zysku netto oraz
udziatu dywidendy w tym zysku.
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Potencjalnego inwestora kupujacego akcje interesuje przede wszystkim oczeki-
wana stopa zwrotu z inwestycji, czyli ile zarobi po zaangazowaniu swoich pienigdzy.
Wszystkie wskazniki i wspotczynniki sthuza do szacowania tej stopy zwrotu.

Wskazniki gieldowe

Typowymi wskaznikami stosowanymi w analizie stanu finansowego firmy
i w szacowaniu warto$ci rynkowej firmy sa miary zysku, a mianowicie [4], [25], [49]:

1. Zysk na akcje, nazywany czesto EPS, ktory stanowi wartos¢ zysku wypracowa-
nego przez firme¢ w danym okresie przypadajacego na jedna akcje,

EPS = zysk bilansowy

liczba wyemitowanych akcji -

2. Cena akcji do zysku C/Z, oznaczany takze przez P/E, ktéry wyraza stosunek
ceny akcji do zysku na jedna akcje,

p/p = _cena akcji _ cena akgji
zysk na akcje EPS

3. Zysk z dywidendy lub stopa zwrotu z dywidendy — DPS
dywidenda na akcjg _

zysk z dywidendy = o
cena akcji

_ zysk bilansowy na akcj¢ —zysk zatrzymany na akcje

cena akcji

Szczegdblng role petni wskaznik P/E, ktéry moze stuzy¢ do szacowania wartosci
rynkowej firmy. Cena akcji wystepujaca w liczniku formuly definiujacej ten wskaznik
jest cena rynkowa akcji. Po pomnozeniu wartosci wskaznika P/E przez zysk bilanso-
wy firmy lub pomnozeniu P/E przez liczbe wyemitowanych akcji oraz wskaznik EPS
otrzymuje si¢ wartos¢ rynkowsq firmy. Ten sposdb wyznaczania wartosci rynkowej
jest szczegdlnie uzyteczny podczas wyceny firmy, a wigc i ustalania ceny emisyjnej
akcji firmy, ktorej akcje nie sa w publicznym obrocie. Przy tych oszacowaniach za-
ktada sie, ze rynkowa wartos¢ akeji (firmy) zalezy od wielu czynnikdw ogélnogospo-
darczych, czynnikdw specyficznych dla danej gatezi przemystu i czynnikéw charakte-
rystycznych dla danej firmy. W sytuacji, gdy akcje firmy nie znajduja si¢ w publicz-
nym obrocie, wycena ceny emisyjnej akcji jest trudniejsza. Zaklada sig, ze ceny akcji
beda sie zachowywaé podobnie jak ceny akcji innych firm znajdujacych si¢ na giet-
dzie. Nalezy zatem znalezé firme, ktorej akcje znajduja si¢ w publicznym obrocie,
dziatajaca w tej samej branzy, o podobnym profilu, wielkosci i tempie rozwoju, jak
firma, ktorej wycena jest przedmiotem zainteresowania. Nowe akcje wycenia si¢ wy-
korzystujac wskaznik P/E podobnej firmy, publikowany w wydawnictwach gietdo-
wych.

Jesli firma po raz pierwszy emituje akcje mozna stosowaé metody szacowania cen
akcji innymi metodami [49]:
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» Metoda warto$ci rynkowej majatku firmy.

Inwestor, po zakupieniu akcji firmy, staje si¢ jej wspolwilascicielem. Interesuje go
wigc, co kupuje za swoje pieniadze. Jakg wartos¢ ma czgs¢ majatku firmy, ktorej stat sie
wiascicielem? Aktywa firmy sg finansowane zobowiazaniami biezacymi i dlugotermino-
wymi (pozyczki, kredyty) oraz kapitatem firmy. Ceng akcji zatem moze ustali¢ nast¢pujaco

_ Wartos¢ rynkowa aktywéw firmy — zobowigzania biezace i dfugoterminowe

f liczba wyemitowanych akcji

Ten sposéb szacowania ceny akcji nie uwzglednia jednak zdolnosci firmy do ge-
nerowania dodatkowego zysku przez stosowanie obcych kapitatoéw (dzwigni finanso-
wej), nie uwzglednia czynnika ludzkiego, na przykiad kwalifikacji zatogi, a takze
podpisanych kontraktow handlowych itp. Cena akcji zalezy w wysokim stopniu od
przyjetej metody szacowania rynkowej wartosci majatku firmy. Problem rzetelnosci
szacowania cen akcji sprowadza si¢ do rzetelnosci wyceny rynkowej wartosci majatku
firmy. Stosuje sie rézne metody wyceny, a ich wyniki czasami bardzo sie rdéznig. Me-
tody te sa w duzej mierze intuicyjne, co wprowadza czynnik subiektywnosci oceniaja-
cego. Rdzniace si¢ wyniki oszacowan wartosci rynkowej majatku sa najczesciej pod-
stawa negocjacji cen akcji, na przyktad na przetargach.

» Metoda wartosci ksiegowej majatku firmy.

W zapisach ksiegowych, w bilansie firmy jest prowadzona ewidencja wartosci
poszczegodlnych skiadnikow majatku firmy. Zapisy te moga takze stuzy¢ jako podsta-
wa wyceny akcji

P = Wartos¢ ksiggowa aktywéw firmy — zobowiazania biezace i dlugoterminowe
0 pae .

liczba wyemitowanych akcji

W metodzie wartosci ksiggowe]j wartos¢ firmy zalezy od sposobu prowadzenia zapi-
sow. Na przykfad od sposobu wyceny zapasow (LIFO, FIFO), przeszacowania wartosci
srodkow trwatych itp. Czasami metoda ta dziala na korzys¢ kupujacego akcje — gdy war-
tos¢ biezaca aktywow jest zanizona w stosunku do wartosci rynkowej, a czasami na ko-
1zy$¢ sprzedajacego — gdy sposob prowadzenia zapisow ksiggowych powoduje zawyzenie
wartosci Srodkow obrotowych i trwatych w stosunku do ich wartosci rynkowe;j.

Przyklad 3.2 (na podstawie prac [34], [87])
Spotka TOR S.A. rozwaza projekt inwestycyjny, ktérego realizacja wymaga 10 000 000 zl.
Po przeanalizowaniu mozliwych zZrodet finansowania zadecydowano nowa emisje akcji.
Krok I. Zebranie informacji:
1. Koszt emisji akcji wynosi k. = 8% od wplywow brutto.
2. Obecnie firma posiada 4 000 000 akcji.
3. Akcjonariusze oczekuja k, = 12% stopy zwrotu.
4. Zgodnie z polityka dywidendowa firmy, warto$¢ wyplacanych dywidend wynosi¢ powinna
©=50% zysku bilansowego.
5. Przewiduje si¢ g = 3% stopg wzrostu firmy.
6. Przewidywany przysztoroczny zysk z obecnej dziatalnosci wynosi 4 000 000 zi.
7. Przewiduje si¢ R = 15% stopg zwrotu z zainwestowanego kapitatu.
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8. Aby sprzedaz nowych akcji odbyla si¢ odpowiednio szybko, ich ceng¢ P, nalezy ustali¢
na poziomie 80% ceny rynkowej P akcji juz istniejacych.
Krok II. Wykonanie obliczen:
1. Wplyw kapitalu z emisji wyniesie
Ve=V.—k:V.=10000 000 zt (1- 0,08) =9 200 000 z,

gdzie:
V., — wplyw kapitatu z emisji,
V. — zadany kapitat inwestycyjny.
2. Zysk z nowej inwestycji
15% z 9200 000 zt =1 380 000 zt.
3. Zysk catkowity w przysztym roku z,
z. = zysk z prowadzonej dziatalnosci + zysk z inwestycji =

=4 000 000 zt + 1 380 000 zt =5 380 000 zt.
4. Wartos¢ przysztorocznych dywidend
50% -z, = 0,55 380 000 zt =2 690 000 zt.
5. Wartos$¢ rynkowa firmy ¥ przy zatozonym wzroscie firmy g = 3% oraz zadanej stopie zwrotu
z akcji k, = 12%,
V= D\/(k;—g)=2 690 000 z1/0,09 = 29 888 888 zl.
6. Po oznaczeniu przez L, liczby nowo wyemitowanych akcji, liczba akcji po emisji wyniesic
4 000 000 + Ly, co przy cenie rynkowe akcji P powoduje, ze ogdlna wartos¢ rynkowa firmy
musi spetnia¢ rownanie
(4000 000 + L,) P =29 888 888 zl.
7. Cena nowych akcji wynosi P, = 0,8:P, a wigc
(4 000 000 + L,)-(P,/0,8) =29 888 888 z,
w wyniku tego otrzymuje si¢
4 000 000-P,+ L,"P,=23 911110 zk.
8. Zadany kapitat inwestycyjny wynosi 10 000 000 zt, a wigc
LyP,= 10000 000 zt.
9. Biorac pod uwage punkty 7 i 8 otrzymuje si¢
4 000 000-P,+ 10 000 000 zt =23 911 110 ztk.
Zatem
P,=13911 110 z¥/4 000 000 = 3,48 zt.
10. Liczbg nowo wyemitowanych akcji oblicza si¢ z rownania

LyP,;= 10000 000, to L, = 10 000 000 z4/3,48 zt =2 873 563.

Whioski

1. Spotka powinna wyemitowac¢ 2 873 563 akcje po cenie emisyjnej 3,48 zi za akcje, aby
uzyskac¢ zwigkszenie kapitatu o 10 000 000 zt.

2. Cena emisyjna 3,48 zl za akcje¢ jest 020% nizsza niz cena rynkowa, ktora wynosi
P=13,48 z1/0,8 = 4,35 zl.

3. Po emisji spotka bedzie miala 6 873 563 wyemitowane akcje o tacznej wartosci
29 899 999 zl.

Szacowanie cen akcji uprzywilejowanych
Akcje uprzywilejowane sa papierami wartosciowymi udzialowymi — podobnie jak
akcje zwykle, ale ich posiadaczowi przystuguje wiele praw wyrdzniajacych go spo-
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$rod akcjonariuszy zwyktych. Najistotniejsza ceche stanowi obowiazek wypfaty dy-
widendy oraz statos¢ dywidendy w czasie (kwotowo lub procentowo od zainwesto-
wanego kapitatu), niezaleznie od wielko$ci wypracowanego zysku netto w danym
okresie — roku.

Zatdézmy, ze wielko$¢ dywidendy akeji uprzywilejowanej

D0=D1 =D2= --~:Dn: w.=D,

wowczas, po zastosowaniu dywidendowego modelu szacowania cen akcji, przy ocze-
kiwanej stopie zwrotu kg,

oC

D, - D
R= Z = 1
o (I+kg,) o (+kg)
jest wartoscia obecna renty wiecznej o strumieniu pfatnosci rownym D, a wigc
D
By=—.
Tk

su

3.1.2. Szacowanie cen obligacji

Obligacje sa papierami wartosciowymi wierzytelnosciowymi. Emitent, sprzedajac
obligacje, zobowiazuje si¢ do wykupienia ich w momencie uplywu terminu waznosci
(po cenie uwidocznionej na obligacji, zwanej cena nominalna) oraz do periodycznych
wyplat oprocentowania, zwanego kuponami. Ustawowo obligacja musi zawiera¢ na-
stepujace informacje:

1. Nazwa emitenta, liczba wyemitowanych obligacji itp.

2. Cena nominalna P,; cena, po ktorej emitent zobowiazuje si¢ wykupi¢ obligacje
od posiadacza.

3. Oprocentowanie obligacji (kupon) I; warto$¢ wyptat dokonywanych periodycznie
(rocznych, potrocznych, kwartalnych, ...) przez emitenta na rzecz posiadacza obligacji.

4. Termin wykupu obligacji.

5. Inne informacje.

Niezaleznie od rodzaju obligacji (z kuponem zerowym, indeksowane, inne) spo-
sob szacowania ceny obligacji jest zawsze podobny. Metody réznig si¢ sposobem wy-
znaczenia korzysci, ktére oferuje si¢ posiadaczowi obligacji. Najprostsza forma ko-
rzysci jest oczywiscie oprocentowanie obligacji, ktdre stanowi miarg zarobku (w pie-
nigdzach) posiadacza obligacji. Wartos¢ Py obligacji wyznacza si¢ jako sumeg wartosci
zdyskontowanych strumieni kuponéw i nominatu, wyplacanego posiadaczowi obliga-
cji w czasie posiadania przez niego papieru. Dyskontowania dokonuje si¢ po zadanej
przez inwestora stopie zwrotu k,,. Zaté6zmy, ze obligacja ma ustalone: P, — cene no-
minalna, 7 — liczbe lat do wykupu, 7 — warto$¢ oprocentowania rocznego. Zadana sto-
pa zwrotu wynosi k,,, wowczas

2 I P - | P
Py=> —t——n 1% S (3.9)
(I+ko)  (I+ky) o (k) (I+ky,)"

t=1
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poniewaz
h=hLh=.. =L =1=i:.B,
gdzie i, — stosunkowa (procentowa) wielkos$¢ kuponu.

W zaleznosci od relacji migdzy stopa oprocentowania obligacji i, a zadang stopa
zwrotu z obligacji k,;, wyroéznia sig trzy warianty sprzedazy obligacji:

1. Jezeli i, = k,, cena sprzedazy Py = P, — obligacja bez dyskonta — obligacja
sprzedawana po cenie nominalne;j.

2. Jezeli i, > ko, Py > P, — obligacja z premia — obligacja sprzedawana z premia.

3. Jezeli i, < k,p, Py < P, — obligacja z dyskontem — obligacja sprzedawana
z dyskontem.

Obligacje sa papierem warto$ciowym, ktdry stwarza atrakcyjne warunki dla obu
zaangazowanych stron: emitentowi (firmie), bo utatwia mu zdobycie pozadanych fun-
duszy, i pozyczkodawcy, bo pozwala lokowaé oszczednoSci na wyzszy procent
(wyzszy poziom korzysci) lub zapewnia mniejsze ryzyko inwestowania (obligacje
rzadowe) niz na przykiad ulokowanie kapitatu na rachunku oszczednosciowym
w banku.

Transakcja kupna—sprzedazy papieru warto$ciowego na rynku kapitatowym do-
chodzi do skutku wowczas, gdy kupujacy i sprzedajacy (kapitatodawca i kapitatobior-
ca) osiagna konsensus co do ceny papieru oraz warunkdéw towarzyszacych transakcji.
Od prawidtowej wyceny wartosci papierow zalezy ilo$¢ pozyskanego na tej drodze
kapitatu i jego koszt oraz stopa zwrotu potencjalnego kapitatodawcy. Koszt kapitatu
dla kapitatobiorcy zalezy od ceny za ryzyko zadanej przez potencjalnego kapitato-
dawce (akcjonariusza, nabywcy obligacji). Podejmowanie decyzji inwestycyjnych
i finansowych w przedsigbiorstwie powinno wigc uwzglednia¢ rowniez analize decy-
zji finansowej od strony potencjalnego kapitalodawcy — nabywcy papieru wartoscio-
wego. Pozwoli to podejmujacym decyzje inwestycyjne i finansowe uniknaé btedow,
wiasciwie oceni¢ koszt i wielko$¢ kapitalu uzyskanego droga emisji papieréw war-
tosciowych.

3.2. Ryzyko inwestowania w aktywa kapitalowe

Z punktu widzenia inwestora lokujacego nadwyzki funduszy w papierach warto-
sciowych ryzyko inwestowania rozumie si¢ jako mozliwo$¢, ze spodziewany zwrot
bedzie mniejszy niz zwrot prognozowany. Zwrot z takiej inwestycji pochodzi z dwdch
zrodet: okresowych wyplat oraz wzrostu rynkowej ceny aktywa [4], [29], [40], [49],
[80], [81], [83]. Moze si¢ zdarzy¢, ze firma nie wyptaci dywidendy w oczekiwane;j
wysokosci, ze nie nastapi spodziewany wzrost cen akcji, ze firma nie dokona wykupu
obligacji w okreslonym terminie itp.

Inwestowanie w papiery warto$ciowe ‘emitowane przez Skarb Panstwa jest
obarczone niewielkim ryzykiem. Skarb Pafistwa, w krytycznej sytuacji, zawsze mo-
ze wyemitowa¢ dodatkowe pieniadze. Inwestowanie w papiery warto$ciowe emito-
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wane przez firmy wiaze si¢ z duzym ryzykiem. Jest ono inne przy inwestowaniu

w duze, stabilne i ,,markowe” firmy, a inne w mate, czy nowo powstate niewielkie

firmy.
Im wigksze spodziewane ryzyko, m ;fwiqks'-z_e..'ryzﬁykb,
ktorym jest obarczona konkretna ins etny papier warto-
Sciowy, tym wyzsza jest zqdané stopa zwrotu inwestora, tym Kapitato-
biorca musi sie liczy¢ z wyzszymi kosztami pozyskama kapitatu.

Papiery wartosciowe roznia si¢ ryzykiem zwigzanym z terminem inwestowania
(dtugo-, srednio- i krétkoterminowe) ryzykiem niewyptacalnosci, statusem podatko-
wym (niektdre papiery wartosciowe sg zwolnione z podatku dochodowego, na przy-
ktad obligacje Skarbu Panstwa) oraz ptynnoscia. Powszechnie uwaza sig, ze najmniej-
szym ryzykiem sg obarczone bony skarbowe. W niektoérych krajach bony uwaza si¢ za
papiery o ryzyku zerowym. Stopa zwrotu z nich jest uwazana za stopg wolng od ryzy-
ka R;; nastgpnie obligacje rzadowe, akcje uprzywilejowane i dopiero akcje zwykte. Na
rysunku 3.4 przedstawiono papiery wartosciowe uporzadkowane wedtug ich ryzyka
i stopy zwrotu R.

A
R

akcje zwykte
akcje uprzywilejowane
obligacje przedsiebiorstw

obligacje rzadowe

bony skarbowe

Rys. 3.4. Zaleznos¢ migdzy ryzykiem i stopa zwrotu (na podstawie pracy [49])
Fig. 3.4. Risk relative to return rate

Ogromna sztuka jest umiejgtnos¢ trafnego szacowania ryzyka i odpowiadajace;j
mu stopy zwrotu. Zalezy to zarowno od dobrej znajomosci sytuacji gospodarczej,
metod szacowania, prognozowania, jak i szczgscia osobistego inwestora. Wybor in-
westycji, papierow zalezy takze w duzej mierze od zdolnosci inwestora do podejmo-
wania ryzyka.



Na rynkach kapitatowych zauwaza si¢ duza zmiennos¢ stop zwrotu z aktywow
finansowych. Zjawiska zachodzace na rynkach kapitatowych sa chyba zjawiskami
najbardziej wrazliwymi na zmiany zachodzace we wspdtczesnym Swiecie, nieza-
leznie od rodzaju zmian i odleglosci geograficznej, czy systemu polityczno-
-gospodarczego, w ktérym rynek kapitatowy funkcjonuje. Liczno$¢ zjawisk, ktore
moga oddzialywac na zachowanie si¢ cen aktywow finansowych, powoduje, ze do
szacowania ryzyka inwestowania w aktywa finansowe stosuje si¢ rézne modele:
deterministyczne, probabilistyczne, a ostatnio ukazaty sig¢ publikacje przedsta-
wiajace zastosowanie teorii chaosu w problemach inwestowania i ekonomice
[23], [55], w ktorych analizg zmiennos$ci cen aktywdw finansowych opisuje si¢ za
pomocy fraktali.

Najczesciej w literaturze przedmiotu [4], [9], [12], [14], [22],[25], [29], [40], [49],
[70], [87] sugeruje si¢ zastosowanie probabilistycznego podejscia do badania rynku
kapitalowego. Zastosowanie takiego podejscia implikuje zatozenie istnienia okreslo-
nych rozktadéw prawdopodobienstwa.

Zaktada sie, ze stopa zwrotu R z aktywa finansowego jest zmienng losowa o ist-
niejacym rozkfadzie prawdopodobiefistwa. Woéwczas oczekiwana stopa zwrotu moze
by¢ zdefiniowana jako

0
R= J‘f(R)RdR, (3.10)
—a0
gdzie:
R —oczekiwana stopa zwrotu,
F(R) — funkcja gestosci rozktadu prawdopodobiefistwa R.

Probabilistyczng miara rozrzutu zmiennej wokot jej wartosci $redniej, czyli miarg
zmiennodci stop zwrotu, jest odchylenie standardowe, ktére moze stanowi¢ jedno-
cze$nie miare ryzyka zwiazanego z okreslonym aktywem kapitalowym (papierem
warto$ciowym).

o = jf(R)(R—ﬁ)zdR. G.11)

—o0

Im mniejsza wartos¢ odchylenia standardowego, tym mniejsze ryzyko, poniewaz
warto$é odchylenia wskazuje, jak bardzo zmienne sa wartosci stopy zwrotu, jak duzy
jest rozrzut wartosci stopy zwrotu wokat jej wartosci oczekiwanej.

Najczesciej zaklada sie, ze funkcje gestosci rozktadow prawdopodobiefistwa wy-
stepowania okreslonych wartosci stop zwrotu sa rozktadami normalnymi N(m, o)
(rys. 3.5).

Przy ocenie ryzyka inwestowania istotna rolg¢ odgrywa czas. Intuicyjnie (a bada-
nia to potwierdzaja) wydaje sig, ze ryzyko inwestowania rosnie wraz z okresem in-
westowania.
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Rys. 3.5. Funkcje ggstosci spodziewanych stop zwrotu
Fig. 3.5. Probability density function of return rates

3.2.1. Analiza ryzyka portfela

Inwestowanie calego kapitalu w jeden rodzaj papierow wartosciowych (tylko
akcje) lub zakup papieréow wartosciowych jednego przedsiebiorstwa (akcje
i obligacje tej samej firmy) nie jest lokata bezpieczna. Posiadanie zbioru papierdéw
warto$ciowych réznego typu wielu firm iréznego rodzaju aktywow finansowych
(portfolio, portfel) moze znacznie zmniejszy¢ ryzyko inwestowania [4], [29], [40],
[491, [77], [78].

Portfelem aktywdéw kapitatowych (papierow wartosciowych) nazywa sie zbior N
aktywow kapitatowych o udziale (proporcji) w;, i = 1, 2, ..., N, zainwestowanego ka-
pitatu w kazde aktywo w stosunku do catego kapitatu inwestycyjnego

N
Zw,: 1.
i=1

Rozwaza¢ mozna dwa problemy:

- jakiej stopy zwrotu mozna oczekiwa¢ ze zbioru dokonanych inwestycji
(portfela),

« jakie jest ryzyko zwiazane z portfelem.

Intuicyjnie wydaje sig, ze najbezpieczniej jest inwestowaé w takie aktywa finan-
sowe, ktorych zachowanie sig w czasie jest przeciwstawne. Na przyktad nalezy inwe-
stowa¢ w akcje takich dwu firm, ktére w okreslonej sytuacji gospodarczej zachowuja
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sie odwrotnie: w jednej z nich stopa zwrotu z akcji wzrasta, w drugiej maleje. Nie-
bezpieczenstwo zmniejszania si¢ stopy zwrotu z akcji jednej firmie jest rownowazone
wzrostem stopy zwrotu z akcji firmy drugiej (rys. 3.6).

stopa
zwrotu

lata

Rys. 3.6. Zmiany stop zwrotu (ujemnie skorelowanych aktywdéw kapitatowych) w czasie
(na podstawie pracy [49])
Fig. 3.6. Negative correlation for two capital assets rate of return over time

Jak wynika z rysunku 3.6, stopa zwrotu z portfela inwestycji (4 + B) jest bardziej
stabilna w czasie w poréwnaniu ze stopami zwrotu z poszczego6lnych inwestycji, tzn.
Ze jest inwestycja mniej ryzykowna. Efekt ten wynika z ujemnej korelacji migdzy sto-
pami zwrotu z inwestycji 4 i B. Miarg sily zaleznosci miedzy stopami zwrotu z in-
westycji jest wspdtczynnik korelacji. Jesli stopy zwrotu z dwu inwestycji sa ujemnie
skorelowane, mozna uzyskac znaczng redukcje ryzyka portfolio. Jesli sq skorelowane
dodatnio, efekt redukcji ryzyka nie jest zbyt wysoki i zalezy od sity korelacji migdzy
stopami zwrotu oraz udziatu poszczegolnych aktywdw w portfelu [4], [29], [40], [49],
[77], [78].

Oczekiwana stopa zwrotu z portfolio dwuskladnikowego

Jesli dwa lub wigcej rodzajow papieréw wartosciowych tworzy zbidr (portfel,
portfolio), ktory stanowi cato$é funduszu inwestora, to oczekiwana stopa zwrotu
z portfolio ﬁ]) jest rowna $redniej wazonej oczekiwanych stop zwrotdéw z indywidu-

alnych inwestycji R;
n
R,=) WR,, (3.12)
i=1

gdzie:
n — liczba rodzajow papieréw w portfelu,
W,— udzial papieru i-tego w wartosci calego portfela.
Dla portfela dwuskfadnikowego, w ktérym udzial zainwestowanego funduszu
w papier 4 wynosi W,, a w papier B wynosi Wy przy czym W,+ Wy = |, zachodzi
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R, =W,R+WRp=W,R, +(1-WRp, (3.13)

a ryzyko portfela mierzone odchyleniem standardowym stop zwrotu

gdzie:

o4, 0, — odchylenie standardowe stop zwrotu portfela dwuelementowego, ryzyko
portfela,

c’, O} — wariancja stop zwrotu z papieru wartosciowego (odpowiednio) 4 i B,

o4, oy — odchylenie standardowe stop zwrotu z papieru wartosciowego (ryzyko)
A 1 B odpowiednio,

Pan — wspotczynnik korelacji miedzy stopami zwrotu z papieru 4 i B.

Ryzyko portfela zalezy od udzialu zainwestowania funduszy w papiery warto-
Sciowe 4 i B, ryzyka aktywoéw A i B oraz wspolczynnika korelacji migdzy ich stopami
zwrotu.

Wspotczynnik korelacji miedzy stopami zwrotu dwu skladnikéw portfela przyj-
muje warto$¢ z przedziatu [-1, +1].

Dla p4; =1, wariancja

GZAB = W/ZIGZA +W§GZB +2WAWBGAO'B = (WAO—A + WBUB)Z 3
a odchylenie standardowe, czyli miara ryzyka portfolio o,

o= (W40 + Wiop), (3.15)
Dla p43 =—1, wariancja

2 _q2 2 2 2 _ 2
Cyp =Wy y +Wsoy —2W Wyo yo5=Wy0,-W,0,4)",

a odchylenie standardowe, czyli miara ryzyka portfolio
Oup = | W40y — Wyoy|. (3.106)

Ryzyko portfela, ztozonego z dwoch papierow A4 i B, o wspotezynniku korelacji
pap = —1, w zaleznosci od udziatu zainwestowania kapitatu w aktywo 4 i B osigga
wartos¢ minimalna w punkcie

Wyo4= Wyos,

stad
Wy op
W _UA
lub
Wy=—"28  Wwy=—1J4
o, +0p o,4+0p

co wiecej, w punkcie tym ryzyko portfela jest rowne zero.
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Dla p,3 = 0, odchylenie standardowe

0 15 = W%+ WES | (3.17)
a wariancja portfela

ol ap = Wick +Waoy = Wicy +(1-W, ) c%.
Obliczmy pierwsza pochodna wariancji po Wi przyrownajmy ja do zera

9o AB

= 2W, 6% -2(1-W,)c%=0,
6WA AV A ( A) B

otrzymujemy W, i Wy, ktére minimalizuja ryzyko (ale nie zeruja go) w przypadku

pap=0
2
Op W, = 0?4
2 2 ) 2
G/I+GB GA+G

PVA =

Analiza ryzyka wieloelementowego portfolio

Przedstawiona analiza zachowania si¢ ryzyka portfela jest stosowana przede
wszystkim do portfela dwusktadnikowego. W rzeczywistodci portfel moze by¢ kom-
binacja wiekszej liczby sktadnikow, wowczas liczba obliczen gwaltownie wzrasta. Na
przyktad do szacowania n-elementowego portfela nalezy obliczy¢ n(n — 1)/2 wspol-
czynnikow korelacji. Pojawia si¢ problem znalezienia takiej kombinacji sktadnikow,
takiego portfela papierdw wartosciowych, ktéry:

« minimalizuje ryzyko portfolio przy zadanym poziomie stopy zwrotu lub

- maksymalizuje zwrot z portfolio przy zadanym poziomie ryzyka.

Lokujac fundusze w réznego rodzaju aktywa i papiery wartosciowe, inwestor
spodziewa si¢ zmniejszenia ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w jeden typ papie-
réw. Wigkszos$¢ papieréw wartosciowych jest dodatnio skorelowana z rynkiem, nie
jest wiec mozliwe, przez dywersyfikacje, catkowite wyeliminowanie ryzyka, zredu-
kowanie go do zera. Zachowanie si¢ rynku papieréw wartosciowych jest mocno zwia-
zane z sytuacjg gospodarcza kraju. Zwykle, jesli sytuacja gospodarcza si¢ poprawia,
stopy zwrotu z wigkszosci papieréw wartosciowych wzrastaja, jesli sytuacja si¢ po-
garsza, stopy zwrotu maleja. Oprocz tej ogolnej tendencji — ,,podazania” stop zwrotu
poszczegdlnych papierow wartosciowych za sytuacja ogdlnogospodarcza, obserwuje
si¢ rowniez pewne indywidualne wahania wartosci stopy zwrotu z papierow warto-
sciowych niezaleznie od zachowania si¢ gospodarki.

Wyrdznia si¢ dwa rodzaje ryzyka [4], [9], [29], [49]:

» systematyczne; niedywersyfikowalne ryzyko,

* niesystematyczne; dywersyfikowalne ryzyko.

Systematyczne ryzyko odpowiada tej czesci zmiennosci zwrotu z indywidualnego
papieru warto$ciowego, ktorej przyczyna sa ogdlne zmiany rynkowe. Systematyczne
ryzyko stanowi 25-50% ryzyka jako catosci dla kazdego papieru wartosciowego
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(wedtug danych amerykafskich [49]). Ryzyko systematyczne nie moze by¢ reduko-
wane przez dywersyfikacje, nalezy je jednak uwzglednia¢ podczas szacowania premii
za ryzyko dla indywidualnego papieru wartosciowego.

Niesystematyczne ryzyko jest unikalne dla kazdego rodzaju papieru wartosciowe-
go. Poniewaz jest ono unikalne dla kazdej firmy, dobrze zdywersyfikowane portfolio
papierow wartosciowych moze skutecznie zmniejszy¢ ryzyko portfela, redukujac ry-
zyko niesystematyczne (rys. 3.7).

Ryzyko
A
op

ryzyko calkowite

ryzyko . .
_ liczba papierow
systematyczne g
| | | | w portfolio
5 10 15 20

Rys. 3.7. Niesystematyczne ryzyko i dywersyfikacja portfela [49, s. 149]
Fig. 3.7. Unsystematic risk and portfolio diversiffication

Oczywiscie, im wigcej roznych papierdw wartosciowych zawiera portfel, tym mniej-
sze ryzyko. W rzeczywistosci 10—15 losowo dobranych sktadnikdéw portfolio stanowi wy-
starczajaco dobra dywersyfikacje; skutecznie eliminuje ryzyko niesystematyczne [49].

Stopa zwrotu z portfela jest srednia wazong stop zwrotu z poszczegdlnych papie-
row tworzacych portfel

N
R,=> wR, (3.18)
i=1

gdzie:

R, — stopa zwrotu z portfolio (portfela),

N - liczba papierow w portfelu,

R, — stopa zwrotu z i-tego papieru,

w; — udzial zainwestowanego kapitatu w i-ty papier w catej wartosci zainwestowanego
kapitatu

N
Zwizl.
i=I
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Warto$é oczekiwana stopy zwrotu z portfolio R o

N
:Zwiii’ (3I9)

(3.20)

N N N N

= 2.2 WiW,0y =2, DWW, 00,8
J=1i=l J=1i=1

gdzie:

03, — wariancja stopy zwrotu z portfolio,

o, = E{Ri —E,}z — odchylenie standardowe stopy zwrotu z i-tego papieru,

o

= E{(Ri—ﬁ,)(Rj—Ej)}~ kowariancja migdzy stopami zwrotu z papieru i-tego
i j-tego,

Py = ;—;’_ — korelacja migdzy stopa zwrotu z papieru i-tego i j-tego.
i2)

Jako miare ryzyka przyjmuje si¢ odchylenie standardowe, a nie wariancjg,
poniewaz wowczas wyraza si¢ ono w tych samych jednostkach, co oczekiwana
stopa zwrotu.

Ryzyko i zwrot a uzytecznos¢

Naturalnym dazeniem kazdego inwestora jest takie zarzadzanie swoimi fundu-
szami, aby osiagna¢ wysoka stope zwrotu, przy mozliwie najmniejszym ryzyku. In-
dywidualne papiery wartosciowe wystepujace na prawidlowo dziatajacym rynku ka-
pitalowym maja to do siebie, ze jesli oferuja:

* wysoka stopg zwrotu, to rowniez duze ryzyko,

 mate ryzyko, to rowniez niska stope zwrotu.

Zdarza si¢ oczywiscie, ze dla niektorych papierdw ich ceny rynkowe sa okresowo za
wysokie lub papiery, ktérych ceny rynkowe sa okresowo za niskie, w stosunku do ryzyka,
ktore jest z nimi zwigzane. Na prawidtowo dzialajacym rynku ceny takich papierow po
pewnym czasie odpowiednio spadng lub wzrosng. Inwestorzy sa zmuszani do dokonywa-
nia ciggtego wyboru, balansowania (trade off) migdzy ryzykiem i stopa zwrotu.

Wiekszos¢ inwestoréw nie lubi ponosi¢ ryzyka —ma do niego awersj¢ [4]. Inwestorzy
z awersja do ryzyka — to tacy inwestorzy, ktorzy, majac do wyboru dwie inwestycje o ta-
kiej samej oczekiwanej stopie zwrotu, zawsze wybiorg t¢ 0 mniejszym ryzyku.
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Inwestorzy neutralni — to tacy, ktorzy nie rozwazaja ryzyka podczas podejmowa-
nia decyzji inwestycyjnych. Gdy maja do wyboru dwie inwestycje o takim samym
oczekiwanym zwrocie, a réznym stopniu ryzyka, jest im obojetne, ktdra inwestycje
wybiora. Przy wyborze kierujq si¢ tylko wysokoscia stopy zwrotu. Inwestorzy podej-
mujacy ryzyko, sklonni do ryzyka — to tacy, ktoérych bawi ryzyko (hazardzisci). Gdy
maja do wyboru dwie inwestycje o takim samym oczekiwanym zwrocie, wybiorg te
o wiekszym stopniu ryzyka, poniewaz zawsze istnieje jakas szansa wyzszego zarobku.

Awersja wiekszosci inwestorow do ryzyka wynika z tego, ze ich krancowa uzy-
tecznosé (satysfakcja) z bogacenia si¢ jest malejaca [4], [9], [29], [49], [58]. Dla ta-
kich inwestorow funkcja uzytecznoscei jest funkcja wklesta (rys. 3.8). Wzrost uzytecz-
nosci lub satysfakeji jest powodowany wzrostem bogactwa, ale wzrost ten jest coraz
wolniejszy. Wynika z tego wazny wniosek dla kazdego poziomu bogactwa: spadek
bogactwa o pewng warto$¢ powoduje o wiele wigkszy spadek uzytecznosdci niz przy-
rost uzytecznosci spowodowany wzrostem bogactwa o taka sama wartos¢. Spadek
bogactwa jest bardziej odczuwalny niz jego wzrost (rys. 3.8).

uWw),
uzyteczno$é

Auy=u(w,)- u(wI )

' ' bogactwo
W Wo %) W

Rys. 3.8. Obraz malejacej krancowej uzyteczno$¢ z bogacenia si¢ [4, s. 274]
IFig. 3.8. Utility function exhibiting diminishing marginal utility of wealth

Oczekiwana korzys¢ z inwestycji z ryzykiem [4]

_ 1 1 1 1
u(w)= Eu(wl )+ Eu(wz) = E[u(wo) - Aul] + E[u(wo) + Auz] =

1
=u(wy) + ~2—[Au2 — Au!].

Poniewaz Au, > Aus (rys. 3.8), zatem Au, — Auy <0, stad #(w) < u(wy) .
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Dla inwestora z awersja do ryzyka oczekiwana uzyteczno$¢ inwestycji obar-
czonej ryzykiem zawsze bedzie mniejsza niz jego korzy$¢ z inwestycji pewnej —
bez ryzyka, nawet wowczas, gdy dla obu inwestycji oczekiwana stopa zwrotu jest
taka sama. Funkcja uzytecznosci dla inwestorow neutralnych wzgledem ryzyka
jest funkcja liniowa, a wigc ich krancowa uzytecznos¢ bogacenia sig jest stala. Sg
obojetni wobec wyboru inwestycji — bez ryzyka czy z ryzykiem, jesli obie inwe-
stycje oferuja taka sama oczekiwang stopg zwrotu, poniewaz dla liniowej funkcji
uzytecznosci Auy = Auy.

Dla inwestorow podejmujacych ryzyko funkcja uzytecznosci jest funkcja wklesta
w dot, krafcowa uzyteczno$¢ bogacenia si¢ jest rosnaca. Preferuja oni ryzykowne in-
westycje, poniewaz z ich funkcji uzytecznosci wynika, ze Au, > Au;.

W pracy [4] Blake pokazuje, ze inwestorzy z awersja do ryzyka, ktérzy dokonuja
wyboru inwestycji na podstawie oczekiwanej uzytecznosci, satysfakcji ze zwrotu
z inwestycji, dokonuja w rezultacie wyboru na podstawie oczekiwanej stopy zwrotu
i jego wariancji (ryzyka). Im wyzszy stopien awersji do ryzyka, tym wigksze zadanie
kompensaty stopa zwrotu.

" 'v(:)‘n'sumuj,aj"- ryzyko i zwrot.
odukuja” ryzyko i zwrot.

3.2.2. Cena ryzyka. Rynkowa linia kapitalu — CML
(Capital Market Line)

Rynek kapitalowy w kazdej gospodarce charakteryzuje si¢ pewnymi niepowta-
rzalnymi cechami. Taka cecha jest m.in. ryzyko na rynku kapitatowym, ktore zmienia
sie w zaleznosci od sytuacji ogolnogospodarczej kraju i koniunktury gospodarcze;j.
Z ryzykiem zwigzany jest koszt dla kapitatobiorcy albo zadana stopa zwrotu dla kapi-
tatlodawcy — cena ryzyka (premia za ryzyko). Przed przystapieniem do wyboru zrodet
finansowania w procesie budowy efektywnego portfela projektow inwestycyjnych
nalezy zatem przeprowadzi¢ szacowanie ceny ryzyka. Jedng z metod szacowania ceny
ryzyka jest konstrukcja rynkowej linii kapitatu CML.

Rozwazmy portfel zlozony ze wszystkich N aktywow rynkowych. Portfele
moga zawieraé 1, 2, 3, ..., N aktywoéw. Rdézne portfele moga zawiera¢ takie same
aktywa, ale w rdznej proporcji. Na rysunku 3.9 przedstawiono zbior wszystkich
mozliwych portfeli, skonstruowanych z aktywoéw znajdujacych si¢ na rynku — ob-
szar AHBQ wewnatrz i na granicy zaznaczonego pola — przy zalozeniu, ze ocze-
kiwania inwestoréw co do stopy zwrotu i ryzyka sa takie same (oczekiwania sg
homogeniczne).

Zatézmy, ze do portfela mozna wlacza¢ rowniez aktywa bez ryzyka, i ze aktywa te
moga by¢ zaréwno inwestowane, jak i pozyczane po tej samej stopie oprocentowania
[4]. Rozwazmy portfel, ztozony z dwu aktywdow: X; — aktywo obarczone ryzykiem i X,
— bez ryzyka. Wowczas, zgodnie z (3.13),
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Rys. 3.9. Zbior portfeli minimalizujacych odchylenie standardowe i zbior efektywny
(na podstawie pracy [4, s. 285])

Fig. 3.9. The minimum standard deviation portfolio opportunity set and the efficient set

Rp = 1V1—El o Wzﬁz = W]ﬁl + W2Rf 5
gdzie:

(3.21)

R, — jest stopa zwrotu z aktywa bez ryzyka, a wigc jej warto$¢ oczekiwana jest rowna

wartosci stopy R,

w; — jest proporcja zainwestowania kapitatu w X,

w, — proporcja zainwestowania kapitatu w aktywo bez ryzyka X;.
Jesli uwzglednimy (3.14), to ryzyko portfela

_ 2.2 2.2
O-/) —-\/G] w +02W2 +2W1W2p]’20-10_2 §

Poniewaz dla aktywa bez ryzyka X, odchylenie standardowe o> = 0, wiec

2.2
O_p: O W = oWy,
stad
(o)
i

Jesli podstawimy réwnanie (3.22) do wzoru (3.21), otrzymamy

(3.22)



R, =wR, +w,R, =22R J{'l—i)R -
p SWIR T W, = I i f
(3.23)
=R, +(R,-R;)L=R,+——L 5,
S 1= 57 S
(Ri-2,) 2 —
Oczekiwana stopa zwrotu portfela ztozonego z aktywa wolnego od ryzyka i akty-
wa obarczonego ryzykiem jest liniowa funkcja jego odchylenia standardowego

(rys. 3.10).

R/

J

Rys. 3.10. Zbior mozliwych portfeli, ztozonych z aktywdw z ryzykiem i bez ryzyka
(na podstawie pracy [4])
Fig. 3.10. Portfolio opportunity set with a risky and riskless asset

Inaczej méwiac, w rozwazanej sytuacji zbiér mozliwych portfeli jest odcinkiem
linii prostej. Punkt C pokazuje portfel, ktéry zawiera tylko aktywa bez ryzyka,

w, = 100%, a wigc o, = 0, a oczekiwana stopa zwrotu z portfela wynosi ﬁp =R;.
Punkt M obrazuje portfel zlozony w 100% zaktywa obarczonego ryzykiem,
wi = 100%, o, =0y, 0 oczekiwanej stopie zwrotu R , = R;. Punkt G, lezacy miedzy
C i M, obrazuje portfel ztozony z obu aktywow, cze$¢ portfolio tworzy aktywo X|
(0 <w; < 1), a reszte aktywo bez ryzyka (tzn. pozyczone komus — zainwestowane po
stopie Ry wolnej od ryzyka). Punkt L obrazuje portfel, ztozony z aktywa ryzykownego,

w ktorego zakup inwestor wlozyt wigcej niz 100% swojego kapitatu, tzn. pozyczyt
pieniadze na zakup tych aktywdw po stopie oprocentowania R, wolnej od ryzyka.
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Rozwazmy teraz portfel ztozony z aktywa bez ryzyka i wszystkich aktywow ryzy-
kownych, znajdujacych si¢ na rynku (rys. 3.11).

Op

Rys. 3.11. CML — rynkowa linia kapitatu (na podstawie pracy [4])
Fig. 3.11. CML — Capital Market Line

Przyktadowo, jesli portfel jest kombinacja aktywa bez ryzyka i portfela z ryzy-
kiem K, to zbiér portfeli obrazuje linia CKP, jesli z portfelem rynkowym A4, to zbiér
portfeli stanowi linia CAJ. Zbiér portfeli CAJ dominuje (ma wyzsza stope zwrotu) nad
zbiorem CKP. Zbior portfeli, ktory nie jest zdominowany przez zaden inny, tworzy
linia CML. Portfel M lezy w punkcie stycznosci segmentu linii CML i wypuktego
zbioru portfeli z ryzyklem AMKB A wugc

jesli istnieje na i 2y
i od kogos wed}ug-takle' - olnej od ryzyka, z
efektywnych zawiera w:zystk1e, ortfele b@dqce kombmaqq aktywa bez
ryzyka i portfela z ryzykiem M.

Zbiér portfeli efektywnych jest wyznaczany przez llm@ CML (rys. 3.1 ]) Jest on
linig prosta, gdy w sktad portfela wchodza aktywa bez ryzyka. Zbidr ten nazywa si¢
linig rynkowa kapitatu CML — Capital Market Line.

Rozwazmy problem ryzyka — stopy zwrotu od strony podmiotéw tworzacych ry-
nek. Rozwazmy jednoczesnie efektywny zbidr portfeli z ryzykiem — AMH i CML —
rynkowa linie kapitatu oraz inwestorow z awersja do ryzyka (rys. 3.12).

Zatozmy, ze inwestor 1 ma dwie krzywe obojetnosci na poziomach uzytecznosci

iiol ; ﬁll , a inwestor 2 na poziomach ﬁoz, ﬁlz,a wigc inwestor 1 ma wieksza awersje
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e

B

Op

Rys. 3.12. Rynkowa réwnowaga i portfel rownowagi rynkowej (na podstawie pracy [4])
Fig. 3.12. Market equilibrium and the market portfolio

do ryzyka niz inwestor 2. Bez mozliwosci inwestowania i pozyczania po stopie opro-
centowania R, wolnej od ryzyka inwestor 1 wybierze portfel Pol , okreslony przez

punkt stycznosci krzywej ﬁol i efektywnego zbioru portfeli z ryzykiem, analogicznie —

inwestor 2 wybierze portfel P02 y

Jesli na rynku kapitatowym pojawi sie mozliwos¢ inwestowania i pozyczania po
stopie wolnej od ryzyka, obaj inwestorzy moga poprawi¢ swoja uzytecznos¢, satys-
fakcje. W tej sytuacji zbior efektywny stanowi teraz linia CML, ktéra dominuje nad
wszystkimi innymi zbiorami portfeli.

Inwestor 1 moze zwigkszy¢ swoja uzytecznos¢ (satysfakcje) z poziomu ﬁol
do ﬁll, wybierajac portfel P1] zamiast POI , a inwestor 2 moze zwigkszy¢ swoja uzy-
tecznos¢ z i_l(j?' do ﬁlz, wybierajac portfel 1’12 zamiast PO2 . Jak to osiagnac?

Portfele P]l i P]2 sa kombinacjg ryzykownego portfela M i aktywéw wolnych
od ryzyka. Inwestor 1 powinien zamieni¢ portfel POl na M, a nastgpnie czes¢ portfela
M sprzedac i zainwestowacé w aktywo wolne od ryzyka tak, aby zbudowaé portfel P,I .

Inwestor 2 zas powinien zamieni¢ portfel P02 na portfel M i, pozyczywszy pienigdze
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po stopie oprocentowania R, wolnej od ryzyka, zainwestowac jeszcze dodatkowo
w portfel M, az znajdzie si¢ w punkcie Plz :

Portfel rynkowy M jest definiowany jako portfel wszystkich aktywow gospo-
darki z wagami (proporcjami zainwestowania) réwnymi ich relatywnej wartosci
rynkowej

W= rynkowa warto$¢ aktywa i-tego
' rynkowa waito$¢ wszystkich aktywow w gospodarce

W warunkach réwnowagi rynkowej zaktada sie, ze wszystkie aktywa sa w stanie
rownowagi. Oznacza to, ze:

« ich warto$¢ rynkowa wyznacza punkt rownowagi popytu z podaza,

» ilo$¢ inwestowanych i pozyczonych funduszy na rynku réwnowazy sie,

« portfolio rynkowe jest czescia portfeli inwestorow w wysokosci réwnowazacej
wszystkie ryzykowne aktywa.

Wszyscy inwestorzy daza do tego, aby ich portfele zawieraly M wyznaczone
przez punkt stycznosci CML i wypuktego zbioru mozliwych ryzykownych portfeli
(rys. 3.13).

Nl

m

R,- R
nachylenieCML = ————=
o

m

= rynkowa cena ryzyka

O

Rys. 3.13. Optymalny portfel i rynkowa cena ryzyka (na podstawie pracy [4])
Fig. 3.13. Portfolio optymality and the market price of risk
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Tangens kata nachylenia linii CML przedstawia rynkowa ceng ryzyka

_ B =y s
rynkowa cena ryzyka =——, (3.24)
m
gdzie:
R, —stopa zwrotu wolna od ryzyka,
R, — oczekiwana stopa zwrot z portfela rynkowego,

o, - odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela rynkowego.
Rownanie rynkowej linii kapitalu CML ma posta¢

— R,-R
szRf+(——5'i‘——fJap, (3.25)
m
gdzie:
R » — oczekiwany zwrot z portfela lezacego na CML,

0, —odchylenie standardowe portfela lezacego na CML.

Model rynkowy i dekompozycja ryzyka
W modelu indeksu rynkowego zatozono, ze zalezno$¢ pomigdzy stopa zwrotu
z i-tego papieru wartosciowego i rynkowa stopa zwrotu jest funkcja liniowa postaci

R,=y;+BR, +&, (3.26)
w ktore;j:
R, —stopa zwrotu z i-tego papieru w roku ¢,
R,, — stopazwrotu rynkowego w roku ¢,

&, —btad losowy,
%, i — wspolczynniki (odpowiednio — staly i nachylenia).

Rownanie to jest czesto nazywane linig charakterystyczng papieru wartosciowego
(rys. 3.14) i ma charakter rownania regresji. Zawiera ono sktadnik systematyczny
(7 + BR,) 1 niesystematyczny &, czesto nazywany specyficznym sktadnikiem stopy
zwrotu z papieru wartosciowego, poniewaz nie jest w zaden sposob w relacji z ryn-
kiem. Zaktada sie, ze &, jest zmienna losowa spetniajaca nastepujace warunki

E{&} =0,
E{ei-)‘,}zvar(g,-,)zn,z, (3.27)
E{&i, R} =0,
E{&n, &} =0,

tzn. jej wartos¢ oczekiwana jest rOwna zero, wariancja rowna T],-z jest stala, i nie jest

skorelowana z rynkiem i z innymi papierami. Poniewaz réwnanie (3.26) jest rowna-
niem regresji, wspotczynniki y, £ oblicza si¢ nastgpujaco
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B = COV(Ry, Ryy) _ igz , (3.28)
var(R,,) Gy
7i=R;=BR,, (3.29)

gdzie:
R.— warto$é oczekiwana R,

R;
R,,— wartos¢ oczekiwana z R,

R; linia charakterystyczna

Ri:7i+ﬂiRm

sktadnik | 4+
niesystematyczny

sktadnik
+ systematyczny

+
/ <$}/, Ry

Rys. 3.14. Linia charakterystyczna papieru wartosciowego
(na podstawie pracy [49])
Fig. 3.14. Characteristic line of sequrity

Obliczmy wariancj¢ stopy zwrotu z aktywa i-tego,

var(R,,) = var(;/, + R, + g,t) = B*varR,, +2/3 cov(Rm,,g,-,) + var(g,-,)
(3.30)
= ,B,.z var R, + var(g,«,) = ,-20'3, + 77,-2.

Sktadnik ,6;20,2” jest nazywany ryzykiem systematycznym, rynkowym, niedywer-
syfikowalnym. Sktadnik drugi, 77}2

4

, jest nazywany dywersyfikowalnym ryzykiem,
a takze specyficznym, niesystematycznym

ryzyko ogolne = niedywersyfikowalne ryzyko + dywersyfikowalne ryzyko =
= ryzyko rynkowe + ryzyko specyficzne.
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3.3. Model wyceny aktywow kapitalowych CAPM
(Capital Asset Pricing Model)

Trzech naukowcow — Sharp* , Linter** i Mossin*** — opracowalo teori¢ dajaca
mozliwo$¢ wyjasnienia zjawiska ksztatltowania si¢ cen papieréw wartosciowych —
model wyceny aktywow kapitatowych CAPM, ktdry, jak pisze Haugen zaczql by¢
powszechnie uzywany w praktyce w takich dziedzinach jak ocena efektywnosci zarzq-
dzania portfelem, wycena papierow wartosciowych, analiza finansowa przedsiewziec
inwestycyjnych (capital budgeting), czy nawet wyznaczanie stawek, ktore pobierajq za
swe $wiadczenia przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej [29, s. 3]. W literaturze
polskiej model ten jest rzadko omawiany i niezwykle rzadko stosowany w innych
sytuacjach niz wycena papierow warto$ciowych — akeji [32], [33], [57], [88].

Metode CAPM stosuje sie przy nastgpujacych zatozeniach:

1. Wszyscy inwestorzy maja awersje do ryzyka.

2. Wszyscy inwestorzy daza do maksymalizacji krancowej uzytecznosci.

3. Wszyscy inwestorzy kupuja walory po cenie rynkowe;j.

4. Wszyscy inwestorzy sa homogeniczni co do oczekiwanej stopy zwrotu z akty-
WOwW.

5. Funkcje gestosci rozktadu prawdopodobienstwa stop zwrotu sg rozkladami
normalnymi.

6. Na rynku znajduja si¢ aktywa wolne od ryzyka, inwestorzy moga pozyczac
i inwestowac po stopie wolnej od ryzyka.

7. Aktywa sa podzielne i fatwo zbywalne.

8. Aktywa mozna kupowacd i sprzedawac bez dodatkowych prowizji i optat.

Zatozenia te stanowia silne ograniczenia mozliwosci stosowania w praktyce me-
tody CAPM. Nie istnieje rynek, ktéry by gwarantowat ich spetnienie, a jednak jest
ona z powodzeniem stosowana w wielu zagadnieniach wyceny aktywow i na wielu
rynkach.

Skonstruujmy portfel z aktywa i-tego, obarczonego ryzykiem i efektywnego port-
fela aktywéw rynkowych. Zatézmy, ze w aktywo i-te zainwestowaliSmy w-tg czgs¢
naszych funduszy, a w portfel rynkowy (1 — w), wowczas

R, =wR;+(1-w)R,, (3.31)
oraz
Gf] = wzcx,2 +(1 —w)zc,zn +2(1—w)w0',-m. (3.32)
Obliczmy pochodna oczekiwanej stopy zwrotu

* SHARPE W.F., Capital Asset Prices: A theory of Market Equilibrium, Journal of Finance, Sep-
tember 1964.
** LINTNER 1., Security Prices, Risk and Maximal Gains from Diversification, Journal of Finance,
December 1965.
*** MOSSIN 1., Equilibrium in a Capital Market, Econometrica, October 1966.
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oR, — _
P .—R
ow

m

oraz pochodng odchylenia standardowego
1

m

ow

oo s
—£ = l[wzcsi2 + (1 — w)2 ol + 2w(1 — W)O’,-m] 2 [2w0,-2 - 20,2" +2wo —4wo;

nmm

Jesli M jest portfelem rynkowym, to zawiera on wszystkie aktywa wystepujace
na rynku, a wiec zawiera rowniez aktywo i-te. Udziat aktywa i-tego w portfelu skon-
struowanym z aktywa i-tego i rynkowego jest bardzo niewielki, w przyblizeniu rowny

zero, w = 0, wowczas

oR -
—_6——Wp_ = Ri - Rm
w=0
i
do 1 2 o 2 Oim — :
Wp =—[Gm]2[20',-m _20111]:"‘"‘1—'
w=0 2 Om
Podzielmy réwnanie (3.33) przez (3.34), wowczas
Ry _
ow — Ri — Rm
5
aO'p Oim ~Om
ow O
Z rownania na CML (3.25) wynika, ze
R, R,-R;
do, o

Jesli porownamy wyrazenia (3.35) i (3.36), otrzymamy

ﬁi'_—R-m :Em—Rf

2
Gm O-m

Oim —

cj}n

a wiec

— - R,-R o -c? : -
R[—Rm: m -/ Oim Gm:(igi——lj(Rm_Rf)’

0,

m o

m c

m
stad

R, =R +(R, - R/ )22

2
Om

(3.34)

(3.35)
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Model (3.37) nazywa si¢ modelem wyceny aktywoéw kapitatowych CAPM.
Umozliwia on wycene kazdego aktywa kapitalowego na podstawie rynkowych para-

metrow, a mianowicie
— R,-R/\ o
— m il im
R;=R,+ [———— Lt
Gm G”I

R, =R, +(R,—R/)A (3.38)

lub

gdzie:

N
Oim = Z w;0; — kowariancja stopy zwrotu z i-tego papieru z rynkowa stopa zwrotu,
J=1

A= U’g’ — wspotezynnik S i-tego papieru.

O-IH

Wspotezynnik S, dla portfela ztozonego z N aktywow kapitatowych o udziale za-
inwestowanego kapitatu w; w kazde i-te aktywo oblicza si¢ jako sume wazong £, [4],
[40], [49]

N
By=> wh. (3.39)
i=1

Zaréwno f,, jak iodchylenie standardowe stopy zwrotu z portfela rynkowego
mierza ryzyko. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze tatwiej jest obliczy¢ f, portfela, niz odchy-
lenie standardowe stopy zwrotu portfela o, a takze, ze chociaz o, jak i B, mierza ry-
zyko stopy zwrotu z portfela, to w wyrazeniu (3.38) w jednym modelu wystepuje ry-
zyko globalne, natomiast w drugim — ryzyko rynkowe.

Linia rynkowa papieru wartosciowego — SML (Security Market Line) jest linig
w przestrzeni ryzyka rynkowego f; oraz oczekiwanej stopy zwrotu z i-tego aktywa
(rys. 3.15b).

Jesli poréwnamy wykresy CML (rys. 3.15a) i SML (3.15b), opracowane dla tego sa-
mego rynku, zauwazymy, ze dla stopy zwrotu portfela rynkowego A/, dla ktérego wartosé
odchylenia standardowego jest rowne o, warto$¢ [, jest rowna 1. W warunkach réwno-
wagi wszystkie aktywa kapitatowe (papiery wartosciowe) beda wyceniane wedtug SML.
Podobnie, wszystkie efektywne portfele beda wyceniane wedtug CML.

Nieefektywne portfele nie lezace na CML, w warunkach réwnowagi beda wyce-
niane tylko ze wzgledu na ryzyko niedywersyfikowalne. Rozwazmy na przyktad pa-
piery A, B, C na rysunku 3.15, ktore maja taka sama stopg zwrotu, ale rézne ryzyko
ogblne — gy, o, or. Poniewaz maja taka sama stopg zwrotu, w warunkach rownowagi,
czyli przy wycenie wedlug modelu SML, musza by¢ wyceniane na tym samym po-
ziomie ryzyka niedywersyfikwalnego f,. Ogolne ryzyko zawiera takze ryzyko dy-
wersyfikowalne, ale nie jest ono wyceniane w modelu rownowagi rynkowej SML.
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L Ip ' . B
O By By=

Rys. 3.15. CML (a) i SML (b)
Fig. 3.15. Capital market line — CML (a) and Security market line — SML (b)

Relacja migdzy CML i SML jest bardziej widoczna, jesli obie zaleznosci, oba
modele wyrazimy nastgpujaco

_ R, R,
SML: R; =R +| ———= |0 Pim> (3.40)
m
poniewaz iy = Pin ;0.
Na linii CML wszystkie (efektywne) portfele sa doskonale dodatnio skorelowane
zrynkiem, p,, = 1, zatem
-R

— R, —R, 3
CML: Rp:Rf'f' 'G—' O-plopm' (.)41)

m
Nieefektywne portfele i indywidualne papiery nie sa doskonale dodatnio skorelo-
wane z rynkiem i ten fakt wyréznia SML, p,, # 1. Niedywersyfikowalne ryzyko ma
dwa sktadniki: ryzyko ogdlne papieru i jego korelacje z rynkiem, p,, # 1.
Jesli porownamy model CAPM
Ri = Rf +(Rm _Rf)ﬂl’
z modelem rynkowym (modelem indeksu rynkowego)
R;=7;+BR,,
otrzymamy
R, =R/ (1-4)+ AR,
a wiec
%= Ri(1- ).
W modelu rynkowym wyraz wolny 7 zalezy réwniez od ryzyka systematycznego £
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Model CAPM moze by¢é wykorzystany do wyznaczenia zadanej stopy zwrotu
z aktywa kapitatowego, jesli bedzie on w rownowadze rynkowe;j
R; = f (rzeczywista stopa, premia za inflacje, premia za ptynnos¢) + premia za ryzyko.
Empiryczne obliczanie f;
Model rynkowy

:7i+ﬂiﬁm

spetnia zatozenia o funkcji regresji i do empirycznego obliczania parametréw modelu £, y,
mozna zastosowa¢ znane w statystyce metody szacowania funkcji regresji (liniowej pierw-
szego rzedu). Przy empirycznym szacowaniu parametréw modelu zaktada sig, ze zacho-
wanie sie rynku odzwierciedlaja indeksy rynkowe (dlatego niekiedy model rynkowy na-
zywa sie¢ modelem indeksu gietdowego), na przykiad Warszawski Indeks Gietdowy.

Zatbézmy, ze oszacowaniem rynkowego modelu dla i-tego papieru warto$ciowego
jest funkcja

R,' =a; + b,’R,,,.

Na podstawie danych historycznych Ry, i =1, 2, ..., N (numer papieru), =1, ..., n
(czas), obliczamy

—_— 1 2
RIZ_Z Rit’
n
t=1
— 1 &
Rj:;_ IR_]'I:
t=1
— 1 &
Rm:_ Rmt’
n

gdzie R,, — stopa zwrotu z waloru x, uzyskana w okresie .
Za pomoca metody najmniejszych kwadratéw obliczamy

Z ml _}i ﬁ
b =

i )

:' mt

ktore jest statystycznym oszacowaniem f; oraz

a,=R;-bR,,,

ktore jest oszacowaniem parametru y. W analogiczny sposob obliczamy estymatory
b;, a; dla waloru j.
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Jesli budujemy portfel ztozony z waloréw i oraz'j, w ktérym proporcja zainwe-
stowania funduszy w walor i-ty wynosi w;, a w walor j, w; = 1 — w;, to odpowiednie
estymatory a,, b, dla portfela obliczamy jako:

b,, = W,‘b,"*‘ (1 = W,')bj,
oraz
a,=wa; + (1 —w)a,

a empiryczny model rynkowy ma postac

R,=a, +prm .
Otrzymane w ten sposéb b;, bj, b, sa interpretowane jako estymatory ryzyka systema-

tycznego dla walorow odpowiednio i-tego, j-tego oraz dla portfela.
Stope zwrotu z portfela ffp oraz ryzyko ogoélne, mierzone odchyleniem standar-

dowym g, stop zwrotu mozna oszacowac przez obliczenie estymatorow

ﬁp = wﬁ, +(1 - w,.)Rj,

o, = \/w,z&,z +(1—w,-)25"12- +2w(1 —w,-)E,Ejﬁy- ,

gdzie o

:0,,0,,p; sa estymatorami odpowiednio o, d;, g; oraz p; obliczonymi na-

stepujaco

> (Ra-R)

~2 =1 e
O'x—"—‘—_‘—a X=L],D,

(n=1)
2 (B =R )Ry ~R;)

~ _ =l
o )6
Zachowanie si¢ rynku akceji jest traktowane przez potencjalnych inwestorow jako
odbicie obrazu finansowego firm, oceny strategii i perspektyw ich rozwoju (wzrostu,
spadku) oraz tendencji zmian otoczenia gospodarczego. Wielu autorow [9], [29], [49],
[57], a takze wielu inwestordw ,,przenosi” oceng ryzyka papierow wartosciowych na
ocene ryzyka inwestowania w dziatalnos$¢ spotki czy nawet branzy. Po skonstruowa-
niu CML dla danego rynku, mozna dokona¢ wyceny ryzyka danego projektu inwesty*
cyjnego. Obliczywszy funkcje regresji linii charakterystycznej akcji konkretnej firmy,
za pomoca modelu CAPM (pamigtajac, oczywiscie, o zatozeniach) mozna szacowac
oczekiwang stopg zwrotu z projektu inwestycyjnego.
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4. Metody szacowania ryzyka projektéow inwestycyjnych

W zyciu codziennym za ryzyko zwyklo si¢ uwaza¢ mozliwos¢ zajscia takiej sytu-
acji, kiedy spodziewane efekty podjetych dziatan nie zostana osiagnigte, uzyska si¢
gorsze wyniki niz wczesniej zatozono. Podobnie rozumie si¢ ryzyko w finansach, na
przyktad jako prawdopodobienstwo zajscia takiej sytuacji, ktora spowoduje, ze w wy-
niku podjetych decyzji finansowych lub inwestycyjnych nie zarobi si¢ tyle, ile zato-
zono. W dziatalnosci gospodarczej za miary zarobku powszechnie przyjmuje si¢ takie
wielkosci, jak zysk netto, zysk brutto, ROE itd. W zaleznosci od rodzaju podejmowa-
nych decyzji za miar¢ zarobku mozna réwniez przyjmowac takie wielkosci jak,
na przyktad, warto$¢ obecna inwestycji (wpltywu pienig¢znego netto z inwestycji) —
NPV (Net Present Value), a takze miary efektywnosci inwestycji, takie jak wewnetrz-
na stopa zwrotu — IRR (Internal Rate of Return) lub okres zwrotu — PB (Payback
Period).

Mozna rozwaza¢ ryzyko:

« czastkowe, czyli zwiazane z jaka$ konkretna przyczyna nieosiagania spodziewa-
nego zarobku,

« catkowite,

* czg$ciowe, dotyczace tylko pewnego elementu dziatalnosci inwestycyjnej, za-
robkowej.

Podczas szacowania optacalnosci projektow inwestycyjnych rzeczowych wyr6z-
nia si¢ dwa* rodzaje ryzyka [4], [9], [14], [29], [40], [49], [57]:

* systematyczne; niedywersyfikowalne ryzyko, ktorego zrédiem jest zmiennnosé
wielkosci charakteryzujacych caty rynek:

— zmiany stopy oprocentowania,

— zmiany sity nabywczej pienigdzy,

—zmiany oczekiwan inwestora co do sytuacji gospodarczej,
— wahania stopy inflacji,

— zmiany polityczne,

— konflikty migdzynarodowe.

* niesystematyczne; dywersyfikowalne ryzyko niepowtarzalne; jest inne dla kaz-
dej dziatalnosci, jest to zmienno$é stopy zwrotu, ktérej przyczyng sa uwarunkowania
wewngtrzne firmy, na przyktad:

— zdolnosci i poziom wiedzy menedzerskiej kadry kierowniczej,
— podejmowane decyzje menedzerskie,

—mozliwos¢ strajkow zatogi,

— stosowane w firmie systemy motywacyjne,

— dostepnosé surowcow,

* W literaturze przedmiotu wyréznia si¢ jeszcze inne rodzaje ryzyka — w zaleznosci od przyjetego
kryterium.
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— sifa wptywu rzadowych ustaw na wydatki niebezposrednio produkcyjne (na przy-
ktad z tytutu kontroli zanieczyszczen),
— sita wptywu konkurencji,
— poziom jakosci wyrobow i ustug,
— poziomy dzwigni finansowej i operacyjnej,
— wielkos¢ firmy,
— majatek firmy,
— itp.
Jest wiele sposobow szacowania ryzyka inwestowania [4], [9], [29], [49], [58],
poczawszy od oceny subiektywnej, a skoficzywszy na modelach matematycznych.
Szacowanie ryzyka rozumieé si¢ bedzie w tej pracy jako szacowanie mozliwosci
nieuzyskania spodziewanej stopy zwrotu R z inwestycji.

4.1. Metody analityczne

W chwili szacowania projektow inwestycyjnych stope zwrotu z inwestycji sza-
cuje si¢ na podstawie prognozowanych strumieni gotéwki z inwestycji. Doktadnos¢
oszacowania zalezy wigc od doktadnosci prognoz przeptywow gotéwki. Poniewaz
zar6éwno realizacja inwestycyjnego projektu produkcyjnego w przedsiebiorstwie (lub
dlugoterminowego inwestowania finansowego), jak i czas generowania gotowki (czas
zycia projektu) wynosza od kilku do kilkunastu lat, trafno$¢ prognoz wartosci strumieni
pienigznych moze by¢ bardzo mata. Réwniez otoczenie gospodarcze w dtugim horyzon-
cie czasowym ulega nieprzewidywalnym zmianom, zmieniaja si¢ np. stopy procentowe,
ceny walut, ceny surowcdw. Szacowana stopa zwrotu z projektu inwestycyjnego, bedaca
wypadkowa wielu prognozowanych wielkosci, musi zatem zawiera¢ takze elementy
niepewnosci jej wartosci. W teorii podejmowania decyzji inwestycyjnych i decyzji fi-
nansowych problem ten jest rozwazany w kategorii ryzyka. Proponuje si¢ pomiar nie-
pewnosci w odniesieniu do spodziewanych stop zwrotu za pomocg roznych metod.

4.1.1. Odchylenie standardowe i prawdopodobienstwo

Zaktada sie, ze stopa zwrotu R z inwestycji jest zmienng losowa o istniejacym roz-
ktadzie prawdopodobienstwa. Najczesciej zaktada si¢ istnienie funkcji gestosci rozkta-
déw prawdopodobienstwa. Wowczas oczekiwana stopa zwrotu jest definiowana jako

R= j F(R)RAR,
gdzie:
R — oczekiwana stopa zwrotu,
f(R) — funkcja gestosci rozkladu prawdopodobienistwa stopy zwrotu R.
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Probabilistyczng miarg rozrzutu zmiennej wokot jej wartodci $redniej, czyli miarg
zmiennosci stop zwrotu, jest odchylenie standardowe, ktére moze stanowi¢ jedno-
czes$nie miare ryzyka zwiazanego z okreslong inwestycja,

o= jf(R)(R—K)ZdR .

Im mniejsza warto$¢ odchylenia standardowego, tym mniejsze ryzyko, poniewaz
warto$¢ odchylenia wskazuje, jak duzy jest rozrzut wartosci stopy zwrotu wokot jej
warto$ci oczekiwanej.

W danej chwili nie wiadomo, czy za rok wartos¢ R bedzie wigksza od zalozonej
spodziewanej stopy zwrotu »* (R > r*)? Mozna, najwyzej, probowaé okresli¢ praw-
dopodobienistwo zajscia zdarzenia, ze tak si¢ stanie, ze zatozony wynik zostanie osia-
gniety: P(R > r*), gdzie P oznacza prawdopodobienstwo. Sytuacja przeciwna, zdarze-
nie przeciwne jest, z punktu widzenia spodziewanego zarobku, niekorzystne,
a prawdopodobienstwo zajscia takiego zdarzenia (niesprzyjajacego) nazywa si¢ ry-
zykiem s [88]

s =P(R <r¥).

Oczywiste sg rownosci: P(R < o) = 1 oraz P(R < o) = 0. Narysunku 4.1 przed-

stawiono trzy przyktadowe funkcje tego prawdopodobienstwa lub inaczej ryzyka.

s =P(R< )

Rys. 4.1. Przyktadowe wykresy ryzyka
Fig. 4.1. Charts of risks

Optycznie wszystkie funkcje ryzyka sa do siebie podobne. Istotna, tatwo wi-
doczna cecha sa granice przedziatu, w ktérym ryzyko narasta od 0 do 1. Wida¢ tez,
ze rozna jest szybkos¢ narastania ryzyka, czyli nachylenie krzywych ryzyka. Zaréwno
te wlasciwos$¢, jak i wiele innych cech, tatwiej obserwowac na rysunku przedstawia-
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jacym szybkos¢ narastania ryzyka, czyli na wykresie funkcji gestosci prawdopodo-
bienstwa. Gestosci dla krzywych ryzyka (rys. 4.1) przedstawiono na rysunku 4.2.
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Rys. 4.2. Funkcje gestosci rozktadu prawdopodobienstwa dla funkcji ryzyka z rysunku 4.1
Fig. 4.2. Probability density function of risk functions at Fig. 4.1

stopa -lo
Zwrotu

+lo

Bl e ey e i e

|
|
I
|
|
|
|
I
I
|
|
1

2 3 5 6 lata

Rys. 4.3. Wzrost ryzyka w czasie (na podstawie pracy [49])
Fig. 4.3. Growth of risk over time
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Rozktad ryzyka s, jest rozkladem trdjkatnym, s, — rozktadem normalnym
(Gaussa), a s3; — rozktadem dwumodalnym ztozonym z dwu rozktadéw normalnych.

W wielu problemach, nie tylko ekonomicznych, czesto przyjmuje si¢ zalozenie,
ze nieznany rozktad prawdopodobienstwa rozwazanej zmiennej losowej jest rozktadem
normalnym. Taka interpretacja ryzyka pozwala rowniez wnioskowa¢ o zachowaniu si¢
ryzyka w czasie; im dluzszy okres jest brany pod uwage, tym rozktady beda bardziej
rozmyte — plaskie, odchylenie standardowe wigksze, tym ryzyko wigksze (rys. 4.3).

4.1.2. Dzwignia operacyjna i finansowa

Operacyjne koszty state firmy i koszty kapitalu sa ustalone, constans, na tym sa-
mym poziomie w pewnych odcinkach czasu dziatalnosci firmy, niezaleznie od wielkosci
sprzedazy. Sytuacja taka powoduje, ze nawet niewielki spadek wielkosci sprzedazy mo-
ze powodowaé duzy spadek zysku. I na odwrét, niewielki wzrost wielkosci sprzedazy
moze powodowac duzy wzrost zysku. To znaczy, ze dziatalnos¢ firmy o duzych kosz-
tach statych jest bardziej ryzykowna niz firm o niewielkich kosztach statych. Zwykle
duze koszty stale towarzysza nowoczesnej, zautomatyzowanej produkcji, poniewaz
wnosi ona wysokie koszty amortyzacji. W przedsiebiorstwach o starej technologii zwy-
kle koszty state sq mate. Spotyka si¢ oczywiscie przedsigbiorstwa, ktore dysponuja sta-
rymi technologiami, a ktorych koszty state sa duze. Dzieje si¢ tak, gdy przedsigbiorstwo
— oprécz majatku produkcyjnego — jest obarczone ,,nieprodukcyjnymi” aktywami
wymagajacymi statej obstugi (koszt amortyzacji, remontdw, plac, podatki).

W rozwazaniach problemu dzwigni operacyjnej zaklada si¢, ze w pewnym odcinku
czasu koszty state dziatalnosci (amortyzacja, koszty marketingu, administracji) sg cons-
tans. Wowczas zmiany wielkosci sprzedazy moga wywolywaé znaczne zmiany zysku
przed podatkiem i odsetkami EBIT (Earning Before Interest and Taxis). Mnoznik wyra-
Zajacy site tej zmiany nazywa si¢ stopniem dzwigni finansowej — DOL (Degree of
Operating Leverage). W rozwazaniach dzwigni finansowej zaktada si¢ natomiast ustale-
nie statego poziomu kosztow kapitatlu. Wowczas zmiana wielkosci EBIT moze powo-
dowa¢ znaczne zmiany w zysku na akcj¢ — EPS (Earning per Share) lub ROE (Return
on Equity). Mnoznik wyrazajacy sit¢ zmiany wielkosci EBIT na EPS lub ROE nazy-
wa sie stopniem dzwigni finansowej — DFL (Degree of Financial Leverage).

Dzwignia operacyjna

Dzwignia operacyjna obrazuje wptyw wielkosci sprzedazy S (lub liczby sprzeda-
nych wyrobdw) na zysk operacyjny EBIT. Aby ustali¢ ten wptyw, nalezy znalez¢ pro-
sta zalezno$¢ miedzy zyskiem operacyjnym EBIT a wielkosciaq sprzedazy (liczba
sprzedawanych sztuk wyrobu g), ceng jednostkowa p; wyrobu, wielkoscia sprzedazy
S (w jednostkach pienigznych) ikosztem K (réwniez w jednostkach pienig¢znych).
Mozna zatem napisaé

EBIT =/(g, p, S, K.

Do celow analizy dogodnie jest podzieli¢ koszty na state F' (niezalezne od wielko-

$ci produkeji) i zmienne V (z zalozeniem, ze sg proporcjonalne do liczby sprzedawa-
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nych wyrobdw ¢ i jednostkowego kosztu zmiennego v;). Przy tych zatozeniach mozna
napisa¢ [5], [9], [49], [88]

EBIT =8 - F-vyq=prq—F-vq.

Stopien dzwigni operacyjnej — DOL przedsigbiorstwa definiuje si¢ jako mnoznik
wykorzystania kosztéw operacyjnych statych, a mianowicie

AEBIT
DOL(S) = % zmiana EBIT ~ EBIT
% zmiana w sprzedazy AS
S

lub
DOL(S) = (S — V)/EBIT.

Dzwignia operacyjna jest funkcja wartosci sprzedazy (a wigc i liczby sprzedawa-
nych sztuk). Jesli zmieni si¢ sprzedaz, to obliczona w nowym punkcie warto$¢ dzwig-
ni operacyjnej bedzie inna.

Wykresem dzwigni operacyjnej jest hiperbola o ,,zerowej”, poziomej asymptocie,
pokrywajacej si¢ z osig pozioma, pionowa asymptota przechodzi przez prog rentow-
nosci BEP.

Przyklad 4.1
W ciagu pétrocza roku 199x, przedsigbiorstwo ,,uS” S.A. osiagneto nastgpujace wyniki
dziatalnos$ci (tab. 4.1).

Tabela 4.1. Informacje z przebiegu dziatalnosci firmy ,,uS” S.A.

Koszty stale zt
amortyzacja 100 000
koszty eksploatacyjne 15 000
wynagrodzenia kadry kierowniczej 40 000
czynsze i oplaty stale 8 000
koszty biurowe 12 000
reklama 5000
odsetki 20 000
Razem |200 000
Koszty zmienne jednostkowe zt
wynagrodzenia 3
materialy i energia® 5
prowizje od sprzedazy 2

Razem 10
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Biezaca sprzedaz g wyrobow wynosi szt. 40 000

Cena p; jednego wyrobu wynosi z 17
Sprzedaz 680 000
(-) Koszty zmienne 360 000
. Koszty state (bez odsetek) 258 000
razem koszty operacyjne 618 000
zysk na dzialalno$ci operacyjnej EBIT 62 000
(-) |odsetki 10 000
zysk przed opodatkowaniem EBT 52 000
(-) Ipodatki (40%) 20 800
zysk po opodatkowaniu EAT 31200
(=) Idywidendy od akcji preferencyjnych 0
zysk do podziatu 31200
zysk na akcj¢ zwykig EPS 31
zysk wyplacony 24 960

dywidenda na akcj¢ zwykla DPS* 24,96

*) W firmie wyemitowano 1 000 akcji.

Zaklada sie, ze sytuacja rynkowa jest bardzo niestabilna i ze sprzedaz ¢ moze si¢ zmieniac¢
w granicach od 0 szt. do 80 000 szt. Zak}ada sig, ze odpowiednie koszty state nie ulegna zmia-
nie, natomiast koszty zmienne beda proporcjonalne do wielkosci sprzedazy. Wyniki odpowied-
nich obliczen przedstawiono na rysunku 4.4.

Na prawo od punktu BEP warto$¢ dzwigni maleje do zera ze wzrostem liczby sprzedawa-
nych wyrobow. Jest to zjawisko niekorzystne; w poblizu BEP kilkuprocentowy wzrost sprzeda-
zy powoduje stosunkowo duzy wzrost zysku operacyjnego, podczas gdy w duzej odlegtosci
od BEP ten sam procentowy wzrost sprzedazy powoduje znacznie mniejszy (procentowo)
wzrost zysku operacyjnego.

Aby zwiekszy¢ efekt dzwigni operacyjnej w duzej odlegtosci od BEP, firma musi zblizy¢
BEP do aktualnej wielko$ci sprzedazy. Moze to zrobi¢ przez zmniejszenie kosztow zmiennych,
na przyktad dzieki wprowadzeniu nowej technologii.

Zaklada sie, ze w przedsiebiorstwie jest prowadzona taka rejestracja kosztow, ktéra umoz-
liwia podziat kosztéw na koszty state i koszty zmienne oraz ze koszty zmienne sg proporcjo-
nalne do wielkosci produkcji. Nic nie stoi na przeszkodzie, aby w analizie progu rentownosci
i dzwigni operacyjnej, jesli nie mozna lub jest utrudnione wydzielenie kosztéw stalych
i zmiennych lub jesli koszty zmienne nie sa wprost proporcjonalne do liczby produkowanych
wyrobow, zatozenia te poming¢. Podzial na koszty state i zmienne upraszcza tylko zagadnienie
i czyni je bardziej zrozumiatym i przejrzystym. Na rysunku 4.5 przedstawiono analiz¢ DOL
przy nieliniowych kosztach operacyjnych.
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Rys. 4.4. Analiza stopnia dzwigni operacyjnej DOL w ,,uS” S.A.
Fig. 4.4: Degree of operation leverage analysis for .S S.A.
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Rys. 4.5. Analiza stopnia dZzwigni operacyjnej — DOL przy nieliniowych koesztach operacyjnych
Fig. 4.5. Degree of operation leverage DOL for non-linear operation costs
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Analiza DOL stuzy do poréwnania projektow inwestycyjnych ze wzgledu na EBIT i ry-
zyko.

Przyklad 4.2 (na podstawie pracy [9])

Rozwazane sa dwa nowe projekty inwestycyjne 4 i B, dla ktorych stopien dZzwigni opera-
cyjnej jest rozny. Zakiada sig, ze w projekcie 4 koszty stale wynosza 20 000 zi, a w projekcie B
— 60 000 zI. Realizacja projektu A zaklada zastosowanie tradycyjnej technologii, a wigc koszty
amortyzacji, utrzymania w ruchu, podatki beda niewielkie. W projekcie B natomiast zaktada si¢
zastosowanie zautomatyzowanej technologii produkcji. Oba projekty realizuja ten sam produkt,
a wiec prognozy sprzedazy, ze wzgledu na ograniczony popyt, sa takie same w obu przypad-
kach. Analizy rynku wykazuja, ze jest on w stanie wchtonaé¢ do 225 000 sztuk produktu. Roz-
kiad prawdopodobienstwa wielkosci sprzedazy jest funkcja symetryczng o wartosci oczekiwa-
nej 110 000 szt. i o odchyleniu standardowym oy = 46 500 szt., co w wartosci sprzedazy wyno-
si odpowiednio 220 000 zt i oy = 92 995 zt (rys. 4.6).

A

f(sprzedaz)

; . Sprzedaz
220 boo 450000

Rys. 4.6. Funkcja gestosci rozktadu prawdopodobienstwa wielkosci sprzedazy
Fig. 4.6. Probability density function for sales value

Poniewaz wielko$¢ sprzedazy jest zmienng losowa, rdwniez EBIT jest zmienna losowa.
Z przeprowadzonych obliczen symulacyjnych wynika, ze warto$¢ oczekiwana EBIT wynosi
35000 zt iodchylenie standardowe 23 249 zt dla projektu A4 oraz odpowiednio 50 000 zi
46 497 zt dla projektu B (rys. 4.7).

Z rozwazan nad rozkladami prawdopodobienstwa EBIT dla projektéw A4 i B wynika,
ze warto$¢ oczekiwana EBIT w projekcie B jest wyzsza niz warto$é oczekiwana w projekcie A

EBIT(B) > EBIT(4)
ale rowniez odchylenie standardowe w projekcie B jest wigksze niz w projekcie A4

o3 (EBIT) > o 4(EBIT),



104

a wiec projekt B jest bardziej ryzykowny niz 4. Inaczej méwiac w projekcie B wystepuja wigk-
sze koszty state i wyzszy stopiefi dZwigni operacyjnej, wigc jest bardziej ryzykowny.

+£(EBIT)
Projekt A
s N
7 : N
7 § ;‘\__\ErojektB
& it NN
. - T e, . \\\\\
s . e T
T T -

0 35000 50000 EBIT

Rys. 4.7. Funkcja gestosci rozktadu prawdopodobienstwa dla zysku operacyjnego EBIT
Fig. 4.7. Probability density function for operation earning EBIT

Im wyzszy stopien dzwigni operacyjnej DOL dla projektu inwestycyjnego, przy
innych czynnikach ustalonych, tym wigksze ryzyko dziatalnosci firmy mierzone od-
chyleniem standardowym.

Dzwignia finansowa

O dzwigni finansowej mowi si¢ wowczas, gdy przedsigbiorstwo wykorzystuje
fundusze obce o statym koszcie do finansowania swojej dzialalnosci. Zwykle przed-
sigbiorstwo korzysta z funduszy obcych, aby zwigkszy¢ zysk przeznaczony dla wia-
Scicieli (np. akcjonariuszy). Podstawowym funduszem o stalym koszcie jest diug:
kredyt bankowy, obligacje, pozyczki dtugoterminowe. Kosztem statym takiego fundu-
szu sa placone odsetki, kupony. Inny fundusz o stalym koszcie — to kapitat z akcji pre-
ferowanych, ktorego kosztem statym jest obligatoryjnie wyptacana dywidenda.

Zatézmy, ze firma 4 finansuje swoja dziatalnos¢ tylko kapitatem wlasnym bez
funduszy o koszcie statym. Firma B — oprdocz kapitatu wiasnego — korzysta rowniez
z funduszy obcych o statym koszcie. Dzwignie finansowa przedsigbiorstw A, B
(rys. 4.8) reprezentuje zmiana zysku na akcje EPS, ktora zachodzi w wyniku zmiany
zysku przed odsetkami i podatkiem — EBIT.

Zaleznos¢ migedzy EBIT oraz EPS dla firmy A4 reprezentuje linia A, dla firmy B li-
nia B. Tangens kata nachylenia linii A jest mniejszy niz tangens kata nachylenia linii
B (rys. 4.8). Zatem zmiana EBIT o AEBIT = EBIT; — EBIT, wywotuje w firmie 4
zmiang AEPS(4) = EPS,(4) — EPS|(4), a w firmie B zmiane EPS o AEPS(B) =
EPSy(B) — EPS|(4), gdzie

AEPS(B) > AEPS(4)
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— Firma B

Firma A

EPS(A) |

EPSy(B) EBIT, EBIT, EBIT

Rys. 4.8. DZwignia finansowa (na podstawie pracy [9])
Fig. 4.8. Financial leverage

W firmie finansowanej tylko kapitatem akcyjnym (zwyktym), wptyw zmiany zy-
sku EBIT na EPS jest stabszy niz w firmie finansowanej kapitatem akcyjnym i dtu-
giem dlugoterminowym, czyli kapitatem obcym.

Zastosowanie dzwigni finansowej przy stosunkowo wysokim poziomie zysku, na
przyktad EBIT, w firmie B (rys. 4.8), zwigksza poziom EPS powyzej poziomu
EPS(A4) dla firmy nie korzystajacej z finansowania obcego. Z drugiej strony, w przy-
padku stosunkowo niskiego poziomu EBIT, na przyktad EBIT, (rys. 4.8) otrzymuje
sie odwrotng zaleznos¢. W firmie B, finansowanej rdwniez kapitatem obcym, EPSy(B)
< EPSy(4), a nawet zysk na akcje w firmie B jest ujemny, EPSy(B) < 0.

Stopienn dzwigni finansowej przedsigbiorstwa DFL dla okreslonego poziomu
EBIT definiuje sie jako stosunek procentowej zmiany EPS do procentowej zmiany
zysku EBIT, ktéry zmiang EPS wywotat [5], [9], [49], [88], a mianowicie

AEPS
% zmiana EPS E—PS
% zmiana EBIT  AEBIT

EBIT

DFL(EBIT) =

lub jesli nie ma akcji uprzywilejowanych
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EBIT

DFL(EBIT) = ———,
(EBIT-1I)

gdzie 71— odsetki,

Dzwignia finansowa jest funkcja zysku operacyjnego EBIT, a wigc jej war-
tos¢ jest inna dla kazdej warto$ci zysku operacyjnego. Wykresem dzwigni finan-
sowej w funkcji zysku operacyjnego sa obie gatezie hiperboli. Asymptota pozio-
ma jest linia prosta o wartosci rownej 1. Asymptota pionowa jest prosta w punk-
cie EBIT = I, a wigc w punkcie, w ktorym zysku operacyjnego starcza tylko na
odsetki od kapitatu obcego. Zastosowanie dzwigni finansowej ma sens tylko na
prawo od tego punktu, albo inaczej méwiac: nie ma sensu tak duze finansowanie
kapitalem obcym, Ze odsetki od niego przekraczaja wypracowany zysk operacyj-
ny. W praktyce zysk operacyjny powinien by¢ wyraznie wigekszy od odsetek od
kapitatu obcego.

Czasami dogodniej jest skorzystaé z nastepujacej definicji DFL [9]

EBIT
EBIT-/-D,/(1-1)’

DFL(EBIT) =

gdzie:
I — odsetki od zaciagnietego dlugu,
D,— dywidenda uprzywilejowana,
t — stopa podatkowa. v
Gdy przedsigbiorstwo nie posiada kapitatu z akcji uprzywilejowanych,

EBIT _EBIT _ EBIT

DFL(EBIT) = = = ,
EBIT-I1-D,/(1-¢t) EBIT-I EBT

gdzie EBT — zysk po zaptaceniu odsetek, ale przed podatkiem (Earning Before
Tax).

Przedsigbiorstwo moze wplywa¢ na warto$¢ DFL przez obnizke lub zwigkszenie
kosztu kapitalu obcego (takze liczbg emitowanych akcji uprzywilejowanych) lub od-
powiednio ksztaltowana strukturg kapitatu firmy, rozumiang jako stosunek dtugu, ka-
pitatu z akcji uprzywilejowanych i kapitatu z akcji zwyktych, odpowiednio, do catego
kapitatu firmy.

Przyklad 4.3

Witasciciele — akcjonariusze firmy — postanowili zwigkszyé kapitat firmy i zakupic
nowsze, bardziej wydajne maszyny i urzadzenia do produkcji. Zadany kapital inwes-
tycyjny wynosi 200 000 z}, a produkcja powinna zwiekszy¢ sie do wielkosci 120 000 szt.
wyrobow lub wigkszej. Uchwala zarzadu spétki pozostawila do decyzji menedzera
finansowego sposdb pozyskania kapitatu i jego zrédta. Cena jednostkowa wyrobu wyno-
si 10 zt.

Rozwaza sig trzy sposoby finansowania A4, B, C, przedstawione w tabeli 4.2.
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Tabela 4.2. Propozycje finansowania

Projelt inwe[:tz;/lz:lyt_?:ly, zt gs;:te‘; Diug wliaz;il)t/a*z{ Liczbasakej]
A 200 000 0 0 200.000 300
B 200 000 30 60 000 140 000 210
C 200 000 60 120 000 80 000 120
Wyniki analiz przedstawiono w tabelach 4.3, 4.4, 4.5.
Tabela 4.3. Projekt 4
L’CZb‘ijf;gZ‘v‘f“yCh EBIT VZ&‘;L‘EZEC Pi%i}:k EAT EPS | ROE | DFL
0 —272 286 0 -108914 —163 372 -817 -82% 1,00
20000 -98 000 0 -39 200 —58 800 -294 —29% 1,00
40 000 62 000 0 24 800 37200 186 19% 1,00
32250 0 0 0 0 0 0% (=)
60 000 222 000 0 88 800 133 200 666 67% 1,00
80 000 382 000 0 152 800 229 200 1 146 115% 1,00
100 000 542 000 0 216 800 325200 1 626 163% 1,00
120 000 702 000 0 280 800 421 200 2 106 211% 1,00
140 000 862 000 0 344 800 517200 2 586 259% 1,00
160 000 1 022 000 0 408 800 613 200 3 066 307% 1,00
Tabela 4.4. Projekt B
0 —272 286 21000 -117314 | =175 972 | -1 257 -126% 0,93
20 000 -98 000 21000 —47 600 | —71400 | =510 -51% 0,82
34 875 21 000 21 000 0 0 0 0% (-)
40 000 62 000 21 000 16 400 24 600 176 18% 1,51
60 000 222 000 21000 80 400 120 600 861 86% 1,10
80 000 382 000 21000 144 400 | 216 600 | 1547 155% 1.06
100 000 542 000 21000 208 400 | 312600 | 2233 223% 1,04
120 000 702 000 21000 272400 | 408 600 [ 2919 292% 1,03
140 000 862 000 21 000 336 400 | 504 600 | 3 604 360% 1,02
160 000 1022 000 21 000 400 400 | 600600 | 4290 429% 1,02
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Tabela 4.5. Projekt C

Liczba : 54
sﬁigixch EBIT VZ;L‘?;S(C P‘;%i;fk EAT EPS ROE DFI
0 [-272286| 42000 [-125714 |-188572| —2357 ~236% 0,87
20 000 ~98000 [ 42000 | —56000| —84000 | —1050 | —105% 0,70
37500 42000 | 42000 0 0 0 0% (-)
40 000 62 000 | 42000 8000 12000 150 15% 3,10
60 000 222000 | 42000 | 72000 108000 | 1350 135% 1.23
80 000 382000 | 42000 | 136000 | 204000 2550 255% 112
100 000 542000 | 42000 | 200000 [ 300000] 3750 375% 1.08
120 000 702000 | 42000 | 264000 | 396000 4950 495% 1.06
140 000 862000 | 42000 | 328000 | 492000 6150 615% 1,05
160000  [1022000] 42000 | 392000 | 588000 7350 735% 104

Wykresy obliczen dla projektu C przedstawiono na rysunku 4.9, a odpowiednie wykresy
obliczen dla projektow 4, B, C — na rysunku 4.10.

DFL
1 200 000 T (1]

1000 000 + Vs
ROE [%], 0§ 2 e

+ 10
800 000 +

600 000 +

g 5
400 000 + ‘s
200 000 1 .2 0
s i
0 t //J t t + t t +
0 207,40 60 . 80 100 120 140 160 180
//// [tys. szt] | -5
—200 000+
L DFL —0$ 2

Rys. 4.9. Zaleznosci EAT, ROE, DFL dla projektu C
Fig. 4.9. EAT, ROE, DFL for C project
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Rys. 4.10. Graficzna prezentacja wynikow z tabel 4.3, 4.4, 4.5
Fig. 4.10. Presentation of results from tables 4.3, 4.4, 4.5

W projekcie A, w ktorym zaklada si¢ finansowanie inwestycji tylko kapitalem wia-
snym, ROE przyjmuje warto$ci z przedziatlu od —82% do 307% w analizowanym prze-
dziale zmiennosci warto$ci sprzedazy, a DFL = 1, to znaczy, ze ROE jest wprost propor-
cjonalny do EBIT.

W projekcie B ROE zmienia si¢ od —126% do 429%. Przedzial zmiennosci jest wigkszy
niz w projekcie 4. Projekt B jest bardziej wrazliwy na zmiany EBIT, DFL zmienia si¢ od 0,93
do 1,51.

W projekcie C ROE zmienia si¢ od —236% do 735%, a DFL od 0,7 do 3,1. Dla wielkosci
sprzedazy 160 000 szt. wyrobu rocznie zysk na akcje¢ EPS w projekcie C jest najwigkszy. Nale-
zy pamietac, ze jest to projekt najbardziej ryzykowny sposréd rozwazanych. Wrazliwo$¢ zmian
ROE i EPS na zmiany EBIT jest najwigksza. DFL osiaga wysokie wartosci.

Analiza dzwigni finansowej pozwala dokona¢ wyboru decyzji zgodnej z prowa-
dzong polityka firmy dotyczaca zyskownosci i ryzyka przedsigwzigé, i zgodnie z za-
sada, ze

_im bardziej zyskowna inwestycja, tym bardziej ryzykowna.
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4.2. Metoda symulacyjna

Analizy progu rentowno$ci BEP, dzwigni operacyjnej i dZzwigni finansowej obra-
zuja wycinkowo rozne sfery dziatalnosci firmy. Analiza BEP pokazuje powiazanie
trzech wielkosci: ceny — kosztow — sprzedazy. Dzwignia operacyjna DOL: sprzedazy
i zysku przed podatkiem i odsetkami EBIT, dzwignia finansowa DFL: EBIT i rentow-
nos$¢ kapitatu ROE lub EPS. Wykonanie wszystkich analiz jednoczes$nie daje mozli-
wos¢ petniejszej prezentacji obrazu firmy, a uzupetnienie jej analiza ryzyka moze sta-
nowié¢ doskonate narzedzie wspomagajace decyzje menedzerskie, szczegdlnie inwe-
stycyjne i finansowe. Technika komputerowa umozliwia wykonanie tych analiz szyb-
ko i co wazniejsze — wszechstronnie.

Aby przeprowadzi¢ taka wszechstronna analize ryzyka projektu inwestycyjnego,
opracowano program komputerowy PROBABLY, ktérego zadaniem jest ocena ryzyka
stopy zwrotu z rozwazanych projektdw inwestycyjnych w zaleznosci od zadanej lo-
sowej zmienno$ci wielko$ci sprzedazy oraz przyjetego sposobu inwestowania. Pro-
gram oblicza:

* ilosciowy prog rentownosci,

 warto$¢ dzwigni operacyjnej,

 warto$¢ dzwigni finansowej,

» rozkfad prawdopodobienstwa EBIT, EAT, ROE,

« odchylenie standardowe EBIT, EAT, ROE.

Zastosowanie programu PROBABLY zilustrowano na przyktadzie 4.4.

Przyklad 4.4

Przedsigbiorstwo produkcyjne DOM S.A. powstalo w 1945 roku i zajmuje si¢ produkcja
i sprzedaza artykuléw gospodarstwa domowego. Niektére maszyny i urzadzenia spotki pocho-
dza jeszcze z okresu przedwojennego i wymagaja ciaglych remontéw. Firma jest znana na ryn-
ku krajowym i zagranicznym z produkcji garnkéw WAR, ktére — mimo przestarzalej technolo-
gii ich produkcji — wciaz ciesza si¢ uznaniem klientéw. Wielkos¢ sprzedazy od kilku lat utrzy-
muje si¢ na poziomie 10 000 szt. rocznie. Wszechobecna konkurencja powoduje jednak, ze
cena zbytu garnkow WAR, mimo cigglego wzrostu kosztéw produkcji, z powodu wzrostu cen
energii, surowcow, nie wzrasta proporcjonalnie do wzrostu kosztéw. Utrzymywanie ceny zbytu
na poziomie 40 zt za jednostke nie moze trwa¢ w nieskonczono$¢ przy wzrastajacych kosztach
produkgcji i nizszych cenach oferowanych przez konkurencje. Cena w wysokosci 35 zt za sztuke
mogtaby zadowoli¢ klientow. Produkcja powoli staje si¢ nieoptacalna i w najblizszej przyszto-
$ci zacznie przynosi¢ straty. Menedzerowie firmy widza rozwiagzanie problemu w unowocze-
$nieniu technologii.

Menedzer finansowy sugeruje, ze zadany kapitat inwestycyjny mozna uzyska¢ z dwoch
zrodet: z emisji nowych akcji oraz kredytu dlugoterminowego. Sadzi, ze dotychczasowi
udziatowcy beda sktonni wyrazi¢ zgode na nowa emisj¢ najwyzej do 4 000 000 zt i, co wig-
cej, cena akcji nie powinna przekracza¢ 10 zl/akcj¢. Korzystanie z kredytu bankowego jest
wcigz w gospodarce polskiej obarczone duzym ryzykiem. Szczegdlnie przy zmianie techno-
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logii, ktorej optacalnos¢ wiaze si¢ zwykle ze zwigkszeniem wielkosci sprzedazy, co nie zaw-
sze udaje si¢ osiagna¢ w pierwszym okresie uruchomienia nowej technologii. A przeciez
wtedy wiasnie najcze¢sciej przychodza pierwsze terminy ptatnosci i firmy zaczynaja mieé
ktopoty z wyptacalno$cia. Madre banki rozumieja takie sytuacje i spokojnie prolonguja ter-
miny splat, czekajac na okres zwigkszenia ptynnosci firmy. Wiele bankéw wpada jednak
w panike i, trzymajac si¢ kurczowo przepisow, rujnuje przedsigbiorstwo, zadajac natychmia-
stowych sptat.

Ostatnio firma otrzymata niezwykle korzystna ofertg od kontrahenta niemieckiego. Oferent
jest gotow kupowac¢ w firmie DOM okoto 130 000 sztuk garnkéw rocznie, gwarantujac jedno-
czesnie sprzedaz pod marka firmy DOM. Kontrakt moze by¢ zawarty na 10 lat. Kontrahent
skfonny jest jednak placi¢ tylko 26,67 zt za sztukg wyrobu, a dotychczas firma sprzedawata po
40 zt za sztuke. Jest to bardzo duza obnizka ceny. Zawarcie dlugoletniego kontraktu z solidnym
niemieckim kontrahentem, ktéry pozwoli firmie umocni¢ jej pozycje na rynkach swiatowych,
stanowi jednak kuszaca ofertg. Na pewno warto si¢ jej przyjrzec blizej, stwierdzono na kolej-
nym zebraniu zarzadu.

Poniewaz menedzer do spraw marketingu deklarowat sprzedaz 40 000 sztuk garnkdw,
mozna teraz rozwazac sprzedaz 170 000 sztuk. Oczywiscie, z obecng technologia i zapleczem
produkcyjnym firma nie jest w stanie wyprodukowa¢ zadanej ilosci garnkow, nawet gdyby pra-
cowano na trzy zmiany. Znow rozpoczely si¢ posiedzenia zarzadu firmy i dyskusje nad nowymi
mozliwos$ciami rozwoju produkcji. Rozwazano rézne mozliwosci. Poczawszy od modernizacji
parku maszynowego, tak aby zwigkszy¢ zdolno$¢ produkcyjna do pozadanego poziomu, az do
wymiany catej przestarzalej technologii na nowoczesna, w pelni zautomatyzowang produkcje,
facznie z komputerowymi systemami sterowania. Z wielu propozycji wybrano trzy projekty,
ktore mozna scharakteryzowac nastepujaco (tab. 4.6).

Tabela 4.6. Charakterystyka projektow 1, 2, 3

Projekt Oznaczenie 1 2 3
Cena jednostkowa, zi p 26,67 26,67 26.67
Koszt zmienny jednostkowy, zi v 20,00 16.00 13,00
Liczba sprzedanych sztuk, tys. szt. q 170 170 170
Kapital inwestycyjny, tys. zl Inv 3120 5940 8 440

Im wyzej zorganizowana technologia, tym wyzsze koszty inwestycji, ale nizsze koszty
jednostkowe zmienne. Zadany kapitat inwestycyjny dla kazdego projektu jest bardzo wy-
soki. Realizacja projektu 3 wymaga prawie trzykrotnie wigkszego kapitatu inwestycyjnego
niz projekt 1, ale w projekcie 3 koszty jednostkowe zmienne stanowia tylko potowe jed-
nostkowej ceny zbytu. Kazdy projekt stanowi ciekawa propozycje. Akcjonariusze wyrazili
swoje zyczenia co do struktury kapitatu inwestycyjnego firmy: nowy kapitat akcyjny po-
winien ‘wynosi¢ najwyzej okoto 4 000 000 zl, stosunek dlugu do kapitalu wlasnego nie
powinien przekracza¢ stosunku 1:1, zwrot na kapital wiasny ROE nie powinien by¢ mniej-
szy niz 18%. Na-tej podstawie dziat finansowy zaproponowat sposoby finansowania
przedstawione w tabeli 4.7.
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Tabela 4.7. Propozycje finansowania projektow

Projekt 1 2 3
Kapital inwestycyjny, tys. zt 3120 5940 8 440
Liczba nowych akcji, tys. 312 297 422
Cena nowych akcji, jedn/1 000 10,00 10,00 10,00
Kapital wlasny, tys. zt 3120 2970 4220
Kapitat obcy (diug), tys. zt 0 2970 4220
Udziat dlugu w inwestycji D/E 0,0% 100,0% 100,0%
Koszt nowego dlugu 6,0% 6,0% 6,0%

Zaproponowany sposob finansowania spetnial zalecenia akcjonariuszy. Tylko nieznacznie
przekroczono wielko$¢ kapitatu akcyjnego w projekcie 3.

Kontrakt jest wieloletni, rynek bardzo zmienny, inflacja wciaz wysoka, a kurs marki nie-
mieckiej w stosunku do ztotéwki podlega ciaglym wahaniom. Menedzer finansowy zdecydo-
wal, ze w tej sytuacji do wstepnego szacowania optacalno$ci projektow nie mozna podchodzi¢
jak do zadania w pelni zdeterminowanego. Uznal, ze najrozsadniej bedzie zastosowa¢ model
probabilistyczny, w ktorym wielkos¢ sprzedazy bedzie zmienna losowa. Dalsze rozwazania
prowadzit przy zatozeniu, ze sprzedaz jest zmienng losowa o normalnej funkcji rozktadu praw-
dopodobienstwa i nastgpujacych parametrach (tab. 4.8):

Tabela 4.8. Parametry rozktadu ggstosci sprzedazy

Rozklad gestosci — normalny sprzedazy N(g,s), gdzie:
g — oczekiwana wielkosé sprzedazy w tysiacach sztuk,
o — odchylenie standardowe sprzedazy

q 170 000
10 000

Poniewaz kontrakt jest duzy, ale rowniez wysoki jest szacowany koszt inwestycji, mene-
dzer postanowit obliczy¢ prég rentownosci BEP, dzwignig operacyjna i finansowa oraz taczng
dla trzech rozwazanych projektow. Do tego celu zastosowal program komputerowy
PROBABLY. Stawke podatku dochodowego przyjat 40,0%. Wyniki obliczen przedstawio-
no w tabeli 4.9.

Tabela 4.9. Wyniki obliczen BEP, dZzwigni finansowej i operacyjnej dla projektow 1. 2, 3

Projekt 1 2 3

1 2 3 4
Sprzedaz S 4534 4534 4534
Koszty stale F 270 505 854
Koszty zmienne 1/ 3400 2720 2210
Koszty razem X 3670 3225 3 064




1 2 3 4

Zysk operacyjny EBIT 864 1309 1470
Prég rentownosci BEP 40 47 62
Dzwignia operacyjna DOL 1,31 1,39 1,58
Odsetki od dtugu, % 0 178 253
Podatek T 346 452 487
Zysk netto EAT 518 678 730
Zysk netto na akcj¢ EPS 1,66 2,28 1,73
Zysk netto na kapitat wiasny ROE 16,6% 22.8% 17.3%
Dzwignia finansowa DFL 1,00 1,16 1.21
Dzwignia catkowita DL 1,31 1,60 1,91

Analiza projektow 1, 2, 3 przy zalozonej wielkosci sprzedazy 170 000 sztuk, wynikajacej
z nowej oferty kontrahenta, pokazuje, ze wszystkie trzy projekty ze wzgledu na BEP sa opta-
calne. Dla projektu 1 prog rentownosci jest najnizszy, dla projektu 3 o przeszto 20 000 sztuk
wyzszy, ale oczekiwana warto$¢ sprzedazy kilkakrotnie przekracza prég rentownosci w kazdym
z projektow.

Wszystkie trzy projekty s rdwniez podobnie wrazliwe na wzrost EBIT przy wzroscie
wielkos$ci sprzedazy. DOL przekracza 1 w kazdym z projektow. Oczywiscie najbardziej wraz-
liwy jest projekt 3, w ktérym DOL = 1,58. Oznacza to, ze 10% wzrost wartosci sprzedazy spo-
woduje wzrost EBIT o 15,8%,a w projekcie 1, tylko o 13,1%.

Koszty projektéw powoduja odpowiedni wzrost kosztéw statych ze wzgledu na wzrost
kosztow amortyzacji. Wielko$¢ kapitatu inwestycyjnego i jego struktura — projekt | finan-
sowany jest kapitalem wlasnym, natomiast projekty 2 i 3 — finansowane w potowie kapi-
talem akcyjnym i w potowie kredytem bankowym — pociagaja za soba dodatkowo wzrost
kosztow statych o koszt odsetek w projekcie 2 i 3. Dlatego dZzwignia finansowa dla pro-
jektu 1 wynosi 1, a w projektach 2 i 3 odpowiednio 1,16 i 1,21. Znaczy to, ze projekty 2
i 3 sa bardziej ryzykowne niz projekt 1, wlasnie ze wzgledu na wielko$¢ zaciagnigtych
kredytow.

Zwraca uwage fakt, ze czeSciowe finansowanie inwestycji kapitatem obcym — kredytem
bankowym, mimo wzrostu kosztdw statych dziatalnosci firmy o warto$¢ odsetek, zwigksza
rentowno$¢ zaangazowanego kapitatu akcjonariuszy. Najbardziej rentownym projektem ze
wzgledu na ROE i EPS jest projekt 2, mimo ze warto$§¢ DFL wskazuje, ze sposob finansowania
projektu 3 jest bardziej wrazliwy na EBIT niz projekt 2. Koszt odsetek w projekcie 3 niweluje
mozliwo$¢ odpowiedniego wzrostu ROE, oczywiscie przy zatozonej wielkosci sprzedazy i su-
gerowanej przez kontrahenta cenie. Wrazliwo$¢ rentownosci ROE ze wzgledu na sprzedaz
przedstawia warto$¢ dZzwigni facznej. Projekt 3 jest znow najbardziej wrazliwy na wzrost war-
tosci sprzedazy. W projekcie 1 warto$¢ tej dzwigni wynosi 1,31, a w projekcie 3 — 1,91. Znaczy
to, ze wzrost wartosci sprzedazy o 10% spowoduje wzrost ROE o 13,1% w projekcie |
i019,1% w projekcie 3. Poniewaz wrazliwo$¢ wszystkich projektéw na wielkos¢ sprzedazy
jest stosunkowo wysoka, a jak zaznaczono wcze$niej, sytuacja ogdlnogospodarcza Polski
oraz zmienne warunki otoczenia wnosza duzo elementow niepewnosci, menedzer finansowy
postanowit przed podjeciem decyzji przeprowadzi¢ analiz¢ ryzyka zwiazanego z realizacja
projektow.



114

Zatozenie o losowosci wielkosci sprzedazy implikuje réwniez losowos¢ zysku netto EAT
oraz rentowno$ci kapitalu ROE. Poniewaz menedzer finansowy zatozyl, ze sprzedaz jest
zmienng losowa o rozkfadzie normalnym, to réwniez EAT i ROE sa zmiennymi losowymi
o rozktadzie normalnym. Wartosci oczekiwane i odchylenia standardowe dla tych dwoch
zmiennych menedzer obliczyt na podstawie modelu wyznaczania zysku netto i rentownosci
kapitatu (tab. 4.10).

Tabela 4.10. Parametry rozktadu zmiennej EAT i ROE

Projekt 1 Projekt 2 Projekt 3
EAT ROE EAT ROE EAT ROE
tys. zl tys. zt tys. zl
Wartos¢ oczekiwana 518,34 16,6% 678,42 22,8% 730,02 17.3%
Odchylenie standardowe 40,02 1% 64,02 2% 82,02 2%

Wartos¢ oczekiwana EAT jest najwigksza dla projektu 3 i wynosi 730 020 zl, najnizsza
jest dla projektu 1. Ryzyko mierzone odchyleniem standardowym jest najmniejsze dla projektu
1. Natomiast ROE osiaga najwyzsza warto$¢ dla projektu 2 i wynosi 22,8%. Ze wzgledu na
warto$¢ odchylenia standardowego najmniej ryzykowny jest projekt 1, ale wartosci odchylenia
w projekcie 2 i 3 sa takie same i wynosza 2%. Wykresy rozktadéw ggstosci prawdopodobien-
stwa EAT i ROE dla projektow 1, 2, 3 przedstawiono na rysunku 4.11 i 4.12, a warto$ci dys-
trybuanty na rysunkach 4.13 i 4.14.
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369 453 537 620 704 788 871 955

Rys. 4.11. Rozktady gestosci prawdopodobienstwa EAT
Fig. 4.1i. Probability density function for EAT

Na podstawie otrzymanych rozktadow menedzer obliczyt wartosci ryzyka w interesujacych
go przedziatach zmiennosci EAT i ROE za pomocg programu komputerowego PROBABLY.
W tabeli 4.12 przedstawiono prawdopodobienstwo zdarzen, ze realizacja zmiennej EAT lub
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ROE przyjmie warto$¢ mniejsza niz podana w pierwszej i odpowiednio drugiej kolumnie tabeli
4.11 — warto$¢ ryzyka mierzonego prawdopodobienstwem zajscia okreslonej sytuacji — osia-
gniecia zadanego poziomu EAT i ROE.

G5 00=ROE s¢ 5 o 506 4 ¢ me,s o= w s
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Rys. 4.12. Rozklady gestosci prawdopodobienstwa ROE

Fig. 4.12. Probability density function for ROE
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projekt 2

Rys. 4.13. Dystrybuanty EAT, czyli ryzyko
Fig. 4.13. Distribution functions for EAT risk

Prawdopodobienstwo uzyskania zysku netto o mniejszej wartosci niz 324 500 zt jest
s = 0% we wszystkich trzech projektach. Dopiero prawdopodobienstwo uzyskania zysku mniej-
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szego niz 405 600 zt jest rozne od 0% w projekcie 1, ale wciaz zerowe w projekcie 2 i 3. Praw-
dopodobienstwo uzyskania zysku mniejszego niz 730 000 zt w projekcie 1 wynosi s = 100%,
w projekcie 2, s = 79% i w projekcie 3, s = 50%. Prawdopodobienstwo uzyskania ROE
mniejszego niz 10,2% jest zerowe we wszystkich trzech projektach. Ale prawdopodobien-
stwo uzyskania ROE mniejszego niz 20,3% w projekcie 1 jest praktycznie pewne,
s = 100%, w projekcie 2 wynosi tylko s = 12%, a w projekcie 3 s = 93,9%. Interesujace me-
nedzeréw wyniki zaczynaja si¢ od zysku netto powyzej 500 000 zt i ROE powyzej 10%.
Menedzer finansowy zdecydowat si¢ wigc na analiz¢ ryzyka dla tych warto$ci, zwlaszcza, ze
akcjonariusze zdecyduja si¢ na inwestycje¢ tylko wtedy, gdy zwrot na kapitat witasny ROE

bedzie wigkszy od 18% (tab. 4.12).

1,00 1ROE - - projekt1-
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020+ - - - - - -
0,00 : ] : |
1% 16% 26%
Rys. 4.14. Dystrybuanty ROE, czyli ryzyko
Fig. 4.14. Distribution functions for ROE risk
Tabela 4.11. Wartosci ryzyka dla EAT i ROE
Wartos¢ Ryzyko
tys. zt % Projekt 1 Projekt 2 Projekt 3
EAT ROE EAT ROE EAT ROE EAT ROE
0,0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
81,1 2,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
162,2 5.1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0%
2433 7,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0%
3245 10,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
405.,6 12,7% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0.9%
486,7 15,2% 21,4% 14,0% 0,1% 0,0% 0,2% 14,3%
567,8 17.8% 89,2% 81,6% 4,2% 0,9% 2,4% 59,5%
648.,9 20,3% 99,9% 99,8% 32,2% 12,0% 16,1% 93,9%
730,0 22,8% 100,0% 100,0% 79,0% 50,0% 50,0% 99,8%
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Tabela 4.12. Wartosci ryzyka dla wybranych wartosci EBIT i ROE

Wartos¢ Ryzyko

tys. zl % Projekt 1 Projekt 2 Projekt 3
EAT ROE EAT ROE EAT ROE EAT ROE
540,0 10,0% 70,6% 0,0% 1,5% 0,0% 1,0% 0,0%
560.0 11,0% 85.1% 0,0% 3,2% 0,0% 1,9% 0,1%
580,0 12,0% 93,8% 0,0% 6,2% 0,0% 3.4% 0.3%
600,0 13,0% 97,9% 0,2% 11,0% 0,0% 5.6% 1,3%
620,0 14,0% 99,4% 2,1% 18,1% 0,0% 9,0% 4,5%
640,0 15,0% 99,9% 10,4% 27,4% 0,0% 13,6% 11.8%
660,0 16,0% 100,0% 31,6% 38,7% 0,1% 19,7% 25.2%
680,0 17,0% 100,0% 61,8% 51,0% 0,3% 27,1% 43.9%
700,0 18,0% 100,0% 86,0% 63,2% 1,2% 35,7% 64,1%
720,0 20,0% 100,0% 99,6% 74,2% 9,4% 45,1% 91.8%

Okazuje sie, ze ryzyko osiagnigcia zwrotu na kapitat wtasny mniejszego od 18% w projek-
cie 2 jest minimalne i wynosi tylko 1,2%. Analiza laczna, ktéra w miare wszechstronnie anali-
zuje projekty, moze stuzy¢ zarzadowi firmy jako pomoc w wyborze projektu do realizacji. Wy-
niki prezentowane w tej analizie wskazuja, ze powinien to by¢ projekt 2. Ale to zarzad podej-
mie decyzje. By¢ moze dysponuje on jeszcze innymi informacjami, ktorych nie udatoby si¢
zapisa¢ w modelu i te dodatkowe informacje moga zadecydowa¢ o wyborze projektu.

Przedstawiony przyktad pokazuje wstepna analize jednej idei projektu inwesty-
cyjnego. W nastgpnej kolejnosci nalezatoby zastanowi¢ si¢ nad wyborem i dywersyfi-
kacja poszczegdlnych zrédet finansowania, a takze wykona¢ badanie optacalnosci
inwestycji. Istotne jest takze zbadanie ryzyka zwigzanego z kazdym projektem. Me-
nedzerowie moga jednoczes$nie rozwazaé problem zwiekszenia asortymentu lub ulo-
kowania nadwyzek finansowych w papierach wartosciowych itp.

4.3. Metody dyskretne

Ryzyko zwiazane z realizacja projektu inwestycyjnego, rozumiane jako niepew-
nos¢ co do osiagniecia zatozonych wartosci wielkosci (stopy zwrotu, NPV, ROE, ...),
najczesciej rozwaza si¢ w kategoriach zmiennosci wartosci sumarycznych. Dotych-
czasowe badania skupiaja si¢ na metodach szacowania ryzyka zwigzanego z jedna
konkretng przyczyna niepewnosci (analiza czastkowa, np. wplyw inflacji na ROE),
lub calosciowo, tzn. na badaniu zmiennosci zachowania si¢ wielkosci sumarycznych,
bez analizy przyczyn ich zmiennosci.

A oto inne podejscie do problemu analizy ryzyka. Zatozmy, ze ze wzgledu na ry-
zyko, projekty inwestycyjne scharakteryzowa¢ mozna nastgpujaco:

« projekty o duzym ryzyku — nieinteresujace, tzn. ze otrzymanie zatozonej stopy
zwrotu z inwestycji jest bardzo niepewne,
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« projekty o $rednim ryzyku — rokujace dobre efekty,

* projekty o matym ryzyku — bardzo interesujace z punktu widzenia inwestora.

Oznaczmy poziom ryzyka literami 4, B, C — odpowiednio: 4 — wysokie ryzyko,
B — srednie ryzyko, C — niskie ryzyko. Litery 4, B, C oznaczaja klasy ryzyka 1 mogg
stanowic jego dyskretng miare.

Pomiar ryzyka projektu inwestycyjnego bedzie polegal na zakwalifikowaniu
(klasyfikacji) projektu do jednej z klas ryzyka A, B lub C.

Taka klasyfikacja projektow bardzo czgsto odpowiada rzeczywistej ocenie prze-
prowadzanej przez inwestorow. Inwestora na ogét nie interesuje, czy ryzyko mierzone
odchyleniem standardowym wynosi 15% czy 65%, interesuje go, czy ryzyko jest duze
czy mate. W efekcie wszystkie metody szacowania ryzyka sprowadzaja si¢ do oceny
dyskretnej. Pomiar ryzyka za pomoca odchylenia standardowego stopy zwrotu
z inwestycji, bez podania punktu odniesienia (np. ryzyka innych projektow inwesty-
cyjnych, ryzyka rynkowego, ceny ryzyka) czy sposobu uwzglednienia go w rozwaza-
nym problemie, moze niewiele wnosi¢ w proces podejmowania decyzji inwestycyj-
nych. Analogicznie w przypadku zastosowania dyskretnej miary ryzyka. Bez dodat-
kowych informacji trudno jest ja wykorzysta¢, ale wystarczy wiedzie¢, co w okreslo-
nej sytuacji oznacza duze czy mate ryzyko, jaka jest np. cena ryzyka klasy 4 czy klasy
B, aby informacja zawarta w takim pomiarze stala si¢ informacja pozadang. Metoda
dyskretnego pomiaru ryzyka moze by¢ szczegélnie przydatna w poczatkowej fazie
szacowania ryzyka projektow inwestycyjnych oraz w fazie konicowej procesu budowy
portfela projektow inwestycyjnych, gdy wazna staje si¢ analiza indywidualnych cha-
rakterystyk — cech firmy.

Sortowanie i klasyfikowanie zjawisk, zdarzen, obiektow jest nierozerwalnie zwig-
zane z wszelka aktywnoscia cztowieka zardwno celowa, jak i podSwiadoma. Zazwy-
czaj cztowiek klasyfikuje na podstawie charakterystycznych cech przypisanych da-
nym obiektom. Dziedzing dajaca podstawy sformalizowanej prezentacji procesu
i metod klasyfikacji jest teoria klasteringu i teoria rozpoznawania obrazow [1], [11],
[13], [37], [42], [52], [56], [97]*. Zbidr cech charakteryzujacych obiekt {x, x, ..., X,;}
w teorii rozpoznawania nazywa si¢ obrazem.

Na oceng ryzyka projektdw, na ,zaliczenie” ich do klasy ryzyka 4, B lub C,
wplywa wiele czynnikow, facznie z osobowosciowymi cechami inwestora. Obiektyw-
nymi czynnikami sa m.in.:

* branza, w ktorej dziata przedsigbiorstwo,

« wielkos¢ firmy (wielkos¢ kapitatu wlasnego, liczba zatrudnionych, wartos¢ sprzedazy),

» majatek,

« kapitat wlasny,

« kapitat pracujacy,

* wielkos¢ sprzedazy, rynek,

* Jedng z bardziej znanych metod klasyfikacji jest metoda taksonomii wroctawskiej, opracowana
przez prof. Hugona Steinhausa w latach pigédziesiatych.
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- wielko$¢ naktadow inwestycyjnych,

« koszt kapitatu inwestycyjnego,

« struktura finansowa,

- warto$¢ dzwigni finansowej i operacyjnej,

« udziat eksportu w sprzedazy,

« okres zwrotu inwestycji,

» wskazniki P/E, EPS, DPS, ROE,

e itp.

Problem szacowama lyzyka prOJektu mwestycyjnego mozna postawic nastgpujaco:
: 3 : M na podstfnwue

wnef'koscvl charakteryzujacych go.

W zaleznosci od rodzaju i ilosci mformacy w klasyﬁkacy projektéw inwestycyj-
nych mozna rozwaza¢ dwa podejscia:

* liczba klas ryzyka jest znana,

* liczba klas ryzyka nie jest znana.

Do rozwiazania zadania klasyfikacji mozna zastosowa¢ odpowiednio: teori¢ roz-
poznawania obrazéw lub analize skupien.

W procesie klasyfikacji najczgsciej zbidr cech stanowi zbior wielkosci o wartos-
ciach rzeczywistych [1], [11], [13], [37], [42], [52], [56], [97]. Przestrzen X < R,, kto-
rej elementami sa zbiory obiektow przeznaczonych do klasyfikacji nazywa si¢ prze-
strzenig obrazéw. Elementy zbioru cech nazywa si¢ sktadowymi obrazu lub cechami.
Definiuje si¢ rowniez przestrzen klas (2, ktéra jest przestrzenig — skonczong, dyskret-
ng. Elementami tej przestrzeni sa klasy €, = (@), @, ..., ), np. nazwy klasy ryzyka
projektow (4, B, C, ...).

Najczesciej przyjmuje sig, ze przestrzen klas stanowi odpowiedni zbiér liczb na-
turalnych [52], np. zbior indeksow klas

QM: {], 2, ,M}

Zadanie klasyfikacji mozna- przedstawi¢ nastepujaco: zbiorowi n liczb rzeczy-
wistych x = {x,..., x,} nalezy przyporzadkowac jeden z elementdéw ze zbioru klas
(rys. 4.15).

i EERY
o _ i,=1,lub2 lub ... lubM
obraz H(x) >
n_y odpowiedz

Rys. 4.15. Schemat klasytikacji (na podstawie pracy [52])
Fig. 4.15. Scheme of classification

Rozpoznawanie jest procesem przydziatu nowego elementu — obiektu zapisanego
w postaci wektora cech, do wlasciwej klasy w ustalonym-zbiorze klas. Zaktfada sig, ze
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zasadnicze cechy kazdej klasy sa znane. Oczywiscie, problem rozpoznawania moze
byé¢ komplikowany przez niedokfadne definiowanie klas, czg$ciowe pokrywanie sig
klas czy losowa zmiennos$¢ cech. Dostepna informacja moze si¢ zmienia¢ od niezbyt
petnego opisu klas do znajomosci tylko liczby klas. Ilos¢ i rodzaj informacji o obiek-
tach i klasach, jaka dysponuje sie przed przystapieniem do zadania klasyfikacji, decy-
duje, w duzej mierze, o wyborze algorytmu klasyfikacji (rys. 4.16).

Informacja
o problemie
Petna i'nf'ormacja Niepetna informacja ;
deterministyczna S — Informacja
o klasach i cechach probabilistyczna
Algorytmy Algorytmy Petna informacja irz\:grf;g?a
deterministyczne heurystyczne probabilistyczna probabilistyczna

Znane odpowie- ;
Algorytm dnie rozlgady Nieznane
Bayesa prawdopodobien rozklady
prawdopodo-
stwa z dokt. do bienstwa
parametrow

/

Szacowanid |Algorytmy| [ Algorytmy

parametrow samo- || zucze-
uczacesig niem
Algorytmy
jak przy

pelnej informagiji
probabilistycznej

Rys. 4.16. Wybér algorytmu klasyfikacji w zaleznosci od liczby i petnosci informacji o klasach
Fig. 4.16. Choice of classification algorithm in relating to information about classes

Z problemem klasyfikacji wiaze si¢ wiele zadan [1], [11], [13], [37], [42], [52],
[56], [66], [97]:

« okreslenie celu klasyfikacji,

« okres$lenie czynnikow (przyczyn) podobienstwa,

» wybor cech bedacych podstawa klasyfikacji — budowa zbioru cech,

* selekcja i redukcja cech,

« zdefiniowanie klas ryzyka,
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» wybor metody klasyfikacji,

« klasyfikacja,

» weryfikacja czynnikéw,

« analiza wynikow klasyfikacji.

Jednym z wazniejszych zadan jest redukcja i selekcja cech [66], [78].

Zdefiniowana poczatkowa liczba cech jest zwykle wigksza niz ta, jaka dopuszcza
sie do dalszej analizy. Pierwszym celem prowadzacego klasyfikacje powinno by¢ zde-
finiowanie tych cech, ktére decydujaco wptywaja na prawidtowosci charakteryzuja-
ce populacje. Selekcja cech z mozliwie malq strata informacji skraca czas zbierania
danych, utatwia interpretacje wynikéw, przyspiesza obliczenia. Cechg uznaje si¢ za
diagnostyczna wtedy, gdy jej odrzucenie zaburzy klasyfikacje uzyskang z jej udzia-
fem. Dobrym miernikiem roznicowalnosci — sity diagnostycznej cech jest wspotczyn-
nik korelacji miedzy dwiema cechami. Wysoka wartos¢ wspolczynnika Swiadczy
o tym, ze ich sifa zroznicowania klas jest niewielka i w procesie klasyfikacji wystar-
czy uwzgledni¢ tylko jedng z nich. Wiasciwy dobdr cech jest niezwykle trudny, a spo-
sob selekcji bardzo wazny. Jest on rownoznaczny z selekcja informacji. Wiele cieka-
wych prac powstalo wlasnie z zakresu selekcji informacji, a wigc doboru zrédet nio-
sacych wiasciwg informacje, z punktu widzenia celu rozwazanego zadania.

4.3.1. Analiza skupien i rozpoznawanie

W analizie skupien bardzo mato albo wrecz nic nie jest wiadomo o strukturze
klas. Dostepny i znany jest jedynie zbior obserwacji (wartosci cech) charakteryzuja-
cych obiekty, ktorych przynalezno$é do klas jest nieznana. Celem analizy skupien jest
podzial obserwacji na takie grupy, w ktérych stopien powiazania elementéw z tej sa-
mej klasy jest wigkszy, i mniejszy migdzy elementami réznych klas. Sposéb podziatu
zalezy od odpowiedniego zdefiniowania ,,powigzania” w procesie grupowania i od
wyboru cech tworzacych obserwacjg¢. Czgsto jako powigzanie rozumie si¢ podobien-
stwo obserwacji w sensie odlegtosci. Liczba sposobdéw podziatu » obserwacji na m
klas (n > m) wyraza si¢ liczba Stirlinga drugiego rodzaju

m m J T
ZFO[J( 1y (m=))".

Nawet dla wzglednie malego rozmiarami problemu podziatu 25 obserwacji na 5
klas liczba mozliwosci podziatu jest rzedu 2,5:10°. Gdy liczba klas nie jest znana,
liczba mozliwosci przekracza 4-10'%. Cztowiek, dokonujac podziatu, intuicyjnie od-
rzuca wiekszo$¢ mozliwosci, jako nie majacych sensu lub nieinteresujacych. Stoso-
wanie odpowiednich algorytmow znakomicie zmniejsza liczbg mozliwych podziatow.

Analize skupien stosuje si¢ w badaniach naukowych jako efektywne narzedzie do
generowania hipotez o strukturze klasyfikacyjnej zebranych danych. Za pomoca algo-
rytmow grupuje sie obiekty w klasy, ktérych utworzenie w inny sposéb mogtoby by¢
niemozliwe z powodu btednego wyobrazenia o strukturze danych lub wrecz przez
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ignorancje¢. Ponadto, stosowanie algorytméw analizy skupien umozliwia grupowanie
bardziej konsekwentne i logiczne niz potrafi to robic¢ intuicyjnie czlowiek. Analiza sku-
pien moze by¢ stosowana po to, aby wykry¢ struktury i relacje miedzy danymi. Wyniki
analizy skupient moga si¢ przyczyni¢ bezposrednio do rozwinigcia schematow klasyfika-
cji, jak w biologii i botanice, gdzie jednym z zasadniczych zastosowan metod klasyfika-
cji jest konstruowanie systematyki. Klasy uzyskane z analizy skupiefi moga stanowié
podstawe do rozpoznawania. W- analizie skupien najczesciej korzysta si¢ z metod hie-
rarchicznych. Pomagaja one tworzy¢ zbidr podziatéw: od zgrupowan jednoelemento-
wych do jednego zgrupowania sktadajacego si¢ ze wszystkich danych. Wyniki algoryt-
moéw hierarchicznego grupowania moga by¢ opisane przez podanie klas taczonych na
kazdym etapie (poziomie) oraz wartosci kryterium charakteryzujacego to potaczenie.
Przy podej$ciu hierarchicznym proces grupowania zaczyna si¢ od konstrukcji ma-
cierzy podobienstwa (odlegtosci). W procesie skupiania przegrupowuje si¢ dane tak,
ze podobne obserwacje zajmuja bliskie pozycje. Ciag zgrupowan jest okreslony przez
dendrogram. Jesli istnieja naturalne skupienia dobrze oddzielone od siebie i z moc-
nym zwiazaniem elementéw wewnatrz nich, to po odpowiedniej permutacji macierzy
podobienstwa (odlegtosci), spermutowana macierz bedzie tworzyta macierz z blokami
na przekatnej [13], [79]. Zwykle cze$é obserwacji znajdzie si¢ poza blokami. Badanie
macierzy podobienstwa (odlegtosci) moze umozliwi¢ odkrycie charakteru takich da-
nych (czy leza one blisko jakich$ zgrupowan, czy leza pomiedzy zgrupowaniami)
i petniejsze wykorzystanie informacji, ktore sa prezentowane przez statystyki doty-
czgce skupien (Srednia, wariancja, minimum, maksimum itd.).
Wsrod metod grupowania wyrdznia sig [1], [13], [37], [42], [97]:
1. Metody hierarchiczne.
1.1. Metody kombinatoryczne.
1.2. Metody niekombinatoryczne.
1.3. Metody porzadku liniowego.
* Metody optymalne.
* Metody quasi-optymalne.
1.4. Metody podziatowe.
» Metoda Huberta.
» Metody taksonomiczne.
2. Metody niehierarchiczne.
2.1. Metody z okreslong liczbg klas.
2.2. Metody z nieokreslong liczbg klas.
W rozpoznawaniu obrazéw dowolny obiekt moze by¢ interpretowany jako punkt
w przestrzeni euklidesowej R, lub jako wektor x'= (x1, X2, ..., X»), ktorego sktadowe
stanowig cechy, sktadowe obrazu. Niech M " oznacza zbior punktéw w R,,, ktorym jest
przyporzadkowana i-ta klasa. Wtedy kazdemu numerowi klasy odpowiada zbior
punktéw w R,, oznaczonych odpowiednio przez M', M?, ..., M". Na rysunku 4.17
przedstawiono dwuwymiarowa przestrzen obrazow, n = 2, wraz z podziatlem na ob-
szary M',i=1,2,3,4.
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Zbiory M', M?, ..., M" sa oddzielone od siebie pewnymi krzywymi. Krzywe te
nazywa si¢ powierzchniami decyzyjnymi. Mozna je zdefiniowa¢ przez zbior M funk-
cji. Niech np. gi(x), g2(x), ..., @m(x) beda jednoznacznymi funkcjami skalarnymi x.
Funkcje te (zwane funkcjami klasyfikujacymi) wybiera si¢ zwykle tak, ze

A gx)>glx), i,j=1,.., M, i=#],
xeM’ i

tzn., ze na zbiorze M’ funkcja g,(x) przyjmuje warto$¢ najwieksza.
Jesli funkcje klasyfikujace sa ciagle na po-

wierzchniach decyzyjnych, to roéwnanie po- “xz

wierzchni decyzyjnej rozdzielajacej przylegle ob-

szary M' i M’ maja posta¢ VE

gi(x) —g(x)=0. A

M3
Rys. 4.17. Dwuwymiarowa przestrzen obrazéw n
(na podstawie pracy [52]) M

Fig. 4.17. Two dimensional pattern’s space

Schemat klasyfikatora przedstawiono na rysunku 4.18.

g (x)
% & i
8, (%)
x_ gl
odpowiedz .
gi(x) p—» l(l
o gy (x)
! &1 dyskryminanty

Szukanie najwiekszej

dyskryminator .
wartosci g,(x)

Rys. 4.18. Schemat blokowy klasyfikatora obrazow [52]
Fig. 4.18. Block scheme of classification

Rodzine funkcji klasyfikujacych stanowi zbidr funkcji
g(x) = glx, wi, wa, ..., wx),
ktére mozna otrzymacé zmieniajac wartosci parametréw wy, wa, ..., Wg.
Przyktadem takich funkcji jest rodzina funkcji liniowych (liniowych wzgledem
sktadowych wektora x)
g)=wixitwrixa+ W, x, F W
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Nie zawsze dysponuje si¢ w petni deterministyczng informacja o obiektach i kla-
sach (rys. 4.16). Rozpoznawanie obiektéw prowadzi si¢ za pomoca réznych algoryt-
mow, w zalezno$ci od rodzaju dostgpnej informacji o obiektach i klasach.

Klasyfikator minimalno odleglosciowy

W algorytmie tym zaktada sig, ze w przestrzeni obrazéw X < R, sa zdefiniowane
wzorce M klas w postaci M punktow Py, P, ..., Py. Odlegtos¢ euklidesowa migdzy
dwoma punktami, dowolnym x i P;, jest rowna

b= B|= (= PY (x=B),i=1,... M.

Kazdemu punktowi P; jest przyporzadkowany numer klasy i, i=1, ..., M.
Klasyfikator minimalno odleglosciowy wzgledem punktéw Py, ..., Py, zaliczy kaz-
dy punkt x do tej klasy i,, ktéra odpowiada najblizszemu punktowi P; sposrod Py, P,,
..., Py Schemat procesu klasyfikacji mozna przedstawi¢ nastepujaco:
1. Obliczy¢ wszystkie wartosei |[x — P, i=1, ..., M.
2. Wyznaczy¢ takie i,, dla ktérego |x — P;,| = m‘in,x— P,I ,i,e {1,2, ..., M}.
1

3. Zaliczy¢ obraz do klasy i,.
Roéwnowazng klasyfikacje otrzymuje si¢ przez pordwnanie kwadratéow odleg-
todci
|x = B|*=(x—-P) (x-P)=x"x—2x"P;+ PP,

albo poréwnanie (x'P,— 1/2 P/'P) dlai=1, 2, ..., M i wybranie wartosci najwiekszej.
Mozna wigc napisac, ze
g(x)=x'P;— 12 P/P,

Istnieje, oczywiscie, mozliwo$¢ stosowania innych miar odlegtosci [66], [97] niz
miara euklidesowa.

Obrazy probabilistyczne

Ciekawa grupe funkcji klasyfikujacych prezentuja algorytmy, w ktérych zaktada
si¢, ze obrazy i klasy sa realizacjami zmiennych losowych [52], [77], [97]; obraz jest
wielowymiarowa zmienng losowa i klasa jest réwniez zmienna losowa. Zatozenie lo-
sowosci obrazéw i klas pociaga za sobg istnienie odpowiednich rozktadow prawdopo-
dobienstwa.

Zaklada sig, ze obrazy w kazdej z M klas sg zmiennymi losowymi o M rdéznych
rozktadach prawdopodobienstwa, ktore w dalszym ciagu oznaczymy przez p(x/i) i = 1,
..., M. Przez p(x/i) rozumie si¢ tu prawdopodobienstwo warunkowe a priori (jesli x
moze przyjmowac continuum wartos$ci, to przez p(x/i) oznacza sie funkcje rozktadu
gestosci prawdopodobienstwa) pojawienia si¢ obrazu x pod warunkiem, ze nalezy on
do klasy i.

Zaktada sig, ze istnieje prawdopodobienstwo a priori wystapienia i-tej klasy p;,
i=1,..,M

Jesli odpowiednie rozktady p(x/i) i p;, i =1, ..., M istnieja i sa znane, to dysponuje
si¢ pelng informacja probabilistyczng o obiektach (obrazach) i klasach.
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Dla okreslenia funkcji klasyfikujacych w rozwazanym przypadku mozna zastoso-
waé metody statystycznej teorii decyzji. Podejscie takie implikuje zdefiniowanie
pewnej funkcji A(ij) i,j =1, ..., M, zwanej funkcja strat, ktéra reprezentuje stratg wy-
nikia z zaklasyfikowania obrazu do klasy 7, gdy w rzeczywistosci nalezy on do klasy ;.

Przez p(j/x) oznaczmy prawdopodobienstwo, ze dane x nalezy do klasy j. Wow-
czas wyrazenie

M
L (D)= A(ilj)p(jlx)
Jj=1
nazywa si¢ Srednig stratag warunkowa.
Algorytm zalicza obraz do tej klasy iy, ktéra minimalizuje warto$¢ L.(i). Schemat
postepowania w niniejszym algorytmie jest nastgpujacy:
1. Okre$la si¢ obraz x.
2. Oblicza si¢
]

3. Podejmuje decyzje, ze x nalezy do klasy i, €{1, 2, ..., M}, dla ktore;j

L.(iy)= min L.().
i=1,.. M

Posta¢ funkcyjna podanego algorytmu zalezy w duzej mierze od postaci funkcji
A(ilj). Bardzo prosty algorytm uzyskuje si¢ dla tzw. ,,0-1” funkc;ji strat.
Niechdlai,j=1,..,.M '

Odlai=j
A(ilj) =
l1dlai=j.
Zgodnie ze wzorem Bayesa
. _ P())p; : g .
p(jx)=———L, gdzie p(x) =Y p;p(x/).

i=1

Po podstawieniu tego wyrazenia do wyrazenia na L(i) otrzymuje si¢

M
L) =;(‘7)lx(i>, gdzie 1))=Y AP/,

J=1

Po podstawieniu teraz w miejsce A(i/j) zero-jedynkowej postaci funkcji strat otrzy-
muje sig, ze

M
1.()) =" p(x/j)p; = p(x) - p(x/i)p;.
/=1
Otrzymane w ten sposob wyrazenie jest podstawa algorytmu rozpoznawania, a mia-
nowicie:
1. Okre$la si¢ obraz x.
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2. A oblicza si¢ p(x/i) ‘p;.
i=l...M

3. Podejmuje decyzje: obraz x nalezy do tej klasy i, € {1, 2, ..., M}, dla ktorej
p(x/iy) p; = 111151)/4W p(x/i) pi.

—1,...,

Rozpoznawanie w przypadku niepelnej informacji probabilistycznej

W praktyce czesto nie dysponuje si¢ pelna informacja probabilistyczng ani, tym
bardziej, deterministyczna. W takiej sytuacji z calej rozwazanej populacji wybiera si¢
pewien ciag — probe, zwang ciagiem uczacym

S = {X015 X2 ooy Xpn} = {X1, X2y ooy Xn}-

Ciag charakteryzuje si¢ tym, ze dla jego elementdéw znana jest przynaleznos¢ do
poszczegblnych klas. W zaleznosci od sposobu wykorzystanie informacji, ktora niesie
ciag uczacy, buduje si¢ rézne algorytmy. Jednym ze sposobow tworzenia algorytméow
jest budowanie petnej informacji probabilistycznej za pomoca ciagu uczacego, a wiec
budowa estymatoréw odpowiednich rozktadéow prawdopodobienstwa

PuiX/D), Py i=1, ..o M
i nastepnie traktowanie ich jako petnej informacji probabilistycznej i np. wykorzysta-
nie algorytmu Bayesa.

Prostsze i ciekawsze algorytmy rozpoznawania otrzymuje si¢, gdy cechy obrazu
mozna traktowaé jako zmienne losowe niezalezne, np.

« algorytm NM — najblizsza srednia. Tworzy si¢ go w nastgpujacy sposob:

1. definiuje sie wektory $rednie X' w kazdej klasie na podstawie ciagéw uczacych S,
F= 12y cun M,
2. rozpoznawany obraz x zalicza si¢ do tej klasy i,, dla ktorej

‘x—f'"l: min ‘x—f’"
=1, M

k]

gdzie |x — y| — odleglos¢ wektora x od wektora y, i, € {1, 2, ..., M},
« algorytm K-NN — K-najblizszych sasiadow,
» szeroka klase tworza algorytmy z uczeniem.

4.3.2. Szacowanie ryzyka za pomocg metod rozpoznawania obrazéw

Zastosowanie teorii rozpoznawania obrazow do klasyfikacji ryzyka inwestowania
stwarza mozliwos¢ obiektywnej oceny ryzyka. Zdefiniowanie problemu klasyfikacji
projektow ze wzgledu na ryzyko wymaga rozwiazania nastepujacych problemow:

1. Ustalenie czynnikdw (przyczyn) wptywajacych na ryzyko projektow.

2. Wybranie czynnikdw bedacych podstawg klasyfikacji — budowa zbioru cech.

3. Selekcja i redukcja cech.

4. Zdefiniowanie klas ryzyka.

5. Wybranie metody klasyfikacji.

6. Przeprowadzenie klasyfikacji.
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7. Weryfikowanie czynnikow.

8. Analiza wynikow klasyfikacji.

Realizacja punktu 1. wymaga dobrej znajomosci stabosci i zagrozen przedsigbior-
stwa, inwestora. Ustalenie czynnikow powinno by¢ dokonane przez pracownikoéw
firmy i obserwatordw z zewnatrz. Pracownicy maja tendencj¢ albo do zbyt optymi-
stycznego i ogdlnikowego patrzenia na dziatalnos¢ swojej jednostki, albo zbyt pesy-
mistycznego i drobiazgowego. Pesymizm uwidacznia si¢ szczegdlnie w analizie za-
grozen zewnetrznych. Ustalenie wszystkich mozliwych przyczyn powstawania ryzyka
na tym samym poziomie ogélnosci stwarza podstawe do przejscia do punktu 2.

Wybor czynnikow, ktore maja byé podstawa klasyfikacji ryzyka, jest niezwykle
wazny. Wartos$¢ klasyfikacji ryzyka projektu inwestycyjnego zalezy w duzej mierze
od jakosci procesu wyboru cech. Cechy nalezy dobieraé przede wszystkim ze wzgledu
na ich wartos$¢ réznicujaca ryzyko, czyli liczbe informacji, jaka ze sobg niosg, w sto-
sunku do klas ryzyka. Jasne, ze wyboru cech w pierwszej kolejnosci nalezy dokony-
wac¢ na podstawie wiedzy i doswiadczenia specjalistéw z danej dziedziny. Dopiero
w drugiej kolejnosci kryterium doboru cech jest ich wartosé¢ z punktu widzenia sily
réznicowania klas ryzyka (redukcja i selekcja cech) [66].

Jedng z metod selekeji jest odrzucanie, eliminacja cech silnie zaleznych. Z punktu
widzenia klasyfikacji cechy silnie zalezne maja taka sama wartos¢ roznicujaca.

Kryterium selekcji cech moze by¢ takze tatwos¢ ich kwantyfikowania oraz moz-
liwos¢ sprowadzenia ich wartosci do jednakowego przedziatu — standaryzacja cech.
Ma to duze znaczenie przy zastosowaniu niektorych algorytmow (najblizszy sasiad,
najblizsza $rednia, najmniejszy przedziat) nalezacych do klasy algorytmow heurystycz-
nych, ktérych podstawg jest porownanie odleglosci migdzy rozpoznawanym obiektem
i ,,wzorcem”. Po redukcji i selekcji cech otrzymuje si¢ zbior cech bedacych podstawqg
klasyfikacji, oczywiscie znacznie mniej liczny niz zbidr pierwotny x™ ={x,, ..., x,.}.

Do celow klasyfikacji dobrze jest na podstawie zbioru cech x™ zdefiniowaé wek-
tor cech X" = (x|, X2, ..., X,), n = n;, w ktérym indeks elementu odpowiada okreslone;
cesze — czynnikowi wptywajacemu na ryzyko inwestowania.

W problemie klasyfikacji ryzyka punkty w przestrzeni obrazdéw stanowia projekty
inwestycyjne opisane za pomoca zdefiniowanych wczesniej wektorow cech (wekto-
réw wielkosei wplywajacych na ryzyko).

Z punktu widzenia zastosowania teorii rozpoznawania przestrzen klas ryzyka na-
lezy zdefiniowa¢ jako skonczony zbidr dyskretny Q2 = {w, @, ..., Wy}, w ktorym
elementy zbioru stanowia odpowiednie klasy ryzyka:

@, — wysoki stopien ryzyka,

w, — $redni stopien ryzyka,

wyy — niski poziom ryzyka
lub, odpowiednio, 22 = {1, 2, ..., M}.

Literatura na temat teorii rozpoznawania i klasyfikacji obiektow jest bardzo bo-
gata. Jej.szybki rozwdj datuje si¢ od poczatku lat szes¢dziesiatych. Préba zastosowa-
nia tej teorii w dziedzinie szacowania ryzyka projektow inwestycyjnych jest no-
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woscia, aczkolwiek powszechnie znana budowa ,map ryzyka” dla przedsiebiorstw

jest niczym innym, jak wiasnie proba klasyfikacji obiektow (przedsigbiorstw) ze

wzgledu na stope zwrotu i ryzyko mierzone ich odchyleniem standardowym.
Prezentowany przykitad 4.5 ilustruje ide¢ stosowania dyskretnego pomiaru ryzyka.

Przyklad 4.5

Rozwaza sie 5 projektow inwestycyjnych (tab. 4.13). Zadaniem menedzera jest oszacowa-
nie optacalnosci tych projektow. Nalezy przede wszystkim oszacowac ryzyko zwiazane z reali-
zacja kazdego projektu — czy sg to projekty o wysokim, czy niskim ryzyku pod katem wykorzy-
stania informacji o ryzyku, w procesie szacowania optacalnos$ci. Ze wzgledu na charakter pro-
jektéw oraz forme ich finansowania ustalono, ze ryzyko projektow zalezy od wykorzystania
czasu pracy maszyn i urzadzen k,, bioracych udziat w realizacji projektéw i udzialu finansowa-
nia zewnetrznego projektu w kapitale wiasnym firmy £,.

Tabela 4.13. Charakterystyka projektow

Projekt Wskaznik k,, Wskaznik &,
| k,=10,2 k.=0,8
I k,=0,7 k.= 0,6
I11 k,=0,5 k.= 0,6
v k,=0,3 k=03
\4 k,, = 0,4 k.=0,9

Zdecydowano, ze oszacowanie ryzyka projektow ma polega¢ na zakwalifikowaniu ich do
jednej z dwdch grup: projekty o duzym lub projekty o matym ryzyku.

W przesztosci w przedsigbiorstwie dokonywano juz oceny ryzyka projektow inwestycyj-
nych na podstawie tych dwoch wskaznikow i okazato sig, ze dla projektéw o niskim ryzyku
$redni koszt ryzyka® wynosit 10%, a dla projektow o wysokim ryzyku — 17% (tab. 4.14).

Tabel 4.14. Ocena ryzykownosci projektdw inwestycyjnych

Lp. k,, k, Ocena projektu Koszt ryzyka, %
1 0,4 0,4 mate ryzyko 10
2 0.3 0,5 male ryzyko 10
3 0,5 0,3 m 10
4 0,6 0,6 mate ryzyko 12
5 0,3 0,4 male ryzyko 8
6 0,7 0,5 duze ryzyko 12
7 0,9 0,9 duze ryzyko 25
8 0.8 0,9 duze ryzyko 20
9 0,3 0,5 duze ryzyko 10

10 0,5 0,7 duze ryzyko 18

* Koszt ryzyka rozumie si¢ tu jako premie za ryzyko, tzn. ze np. przy dyskontowaniu CF, stope dys-
kontowg powinno si¢ podnies¢ o koszt ryzyka (w zadaniu, odpowiednio, o 10% lub 17%); w modelu IRR
wewngtrzng stop¢ zwrotu z projektu porownywac z progiem: koszt kapitalu + koszt ryzyka (p. 5.2).
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Model zadania

Oznaczmy wskazniki odpowiednio przez x, x,; x; = k,,, X, = k, 1 zalézmy, ze wskazniki te
sa niezalezne. Przyporzadkujmy grupom projektéw inwestycyjnych liczby naturalne odpowied-
nio: 1 — projekt o duzym ryzyku, 2 — projekt o malym ryzyku.

Dla tak wprowadzonych oznaczen zadanie szacowania ryzyka projektow inwestycyjnych mozna
przedstawi¢ nastepujaco: dokona¢ klasyfikacji (rozpoznawania) do dwdch klas 1, 2 obrazéw

x= (1, %),
gdzie: x; €[0,1], x, €[0,1].

W zaleznosci od sposobu potraktowania informacji apriorycznej o obrazach i klasach, za-
wartej w tabeli 4.14, mozna rozwigza¢ zadanie z pomoca wielu algorytmow.

I. Algorytm Bayesa. Zastosowanie algorytmu Bayesa wymaga znajomosci a priori petnej
informacji probabilistycznej. W przykladzie nie dysponuje si¢ taka informacja, ale dane sg wy-
niki umieszczone w tabeli, ktére pozwolg wyestymowacé wymagang informacje.

Zatozmy, ze dokonano estymacji odpowiednich rozkladéw i uzyskano nastgpujace re-
zultaty:

JOa/l)=2x,, x € [0,1],
Fx/2)==-2(x; - 1), x; € [0,1],
f(xz/l) = 2x25 Xy € [O,l]a
f(X2/2) = _2(x?. - 1)7 Xy € [031]3
gdzie f(x/j), i=1,2, j=1,2— oznacza funkcj¢ gestosci rozktadu prawdopodobienstwa wa-

runkowego, czyli prawdopodobienstwa, ze dane x; nalezy do klasy /, i, j = 1,2 (rys. 4.19).

J \
o
(x,/2) |
f(;sz) Fx, /1)
/ |
7 1
S
| |
|
| 0 1 X
| 2 |
i
. - | M
Rys. 4.19. Warunkowe funkcje gestosci
w przykladzie 4.5 1
Fig. 4.19. Conditional probability density
functions for example 4.5 X2

Zatézmy dalej, ze p, = p, =1/2, gdzie p;, p, oznaczaja prawdopodobiefistwo wystapienia
odpowiednio klasy 1 i klasy 2.

Zgodnie z algorytmem Bayesa nalezy:

Zdefiniowaé obraz x; w podanym przypadku jest 5 obrazéw:
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(x""=(0,2,0,8),
H"=(0.7, 0,6),
>"=(0,5, 0,6),
H"=(0,3, 0,3),
"= (0,4, 0,9).
Dla kazdego x', i=1, ..., 5, (i oznacza numer rozpoznawanego obrazu) obliczy¢:

p(x'/j) p;, j =1, 2 — numer klasy.

Poniewaz zalozono statystyczna niezaleznos¢ cech (wskaznikéw), wigc p(x/)) = p(x\/j) p(x2/)).

W rozwazanym przypadku

S/ =10a/1) - f(xo/ 1) = dx1x5,

JG/2) = f(x1/2) - f(x2/2) = 40er—1)(x2 — 1),
a zatem dla obrazow (projektow) x', x2, x°, x*, x* wartosci [p(x/j) p;] sa nastepujace:

(x")'=40,2, 0,8);

D"=(0,7, 0,6);

P(*2)p, =2(-0,3)(-0,4) = 0,24

) = (0,5, 0,6);
H"=(0,3,0,3);

)"'=(0,4, 0,9);

p(x'/1)p, = 4x, x, (1/2) = 0,32

p(x'12)ps = 4(xi~1)(x2-1) (1/2)= 0,32

p(x*/1)p, = 2(0,7-0,6)= 0,84

p(x*/1)p; =2(0,5-0,6) = 0,6
p(x*/2)p, =2(0,5:0,4) = 0,4
p(x*/1)p; =2(0,3:0,3)= 10,18
p(x*/2)p, = 2(0,7-0,7) = 0,98
p(x*/1)p; =2(0,4:0,9) = 0,72
p(x*/2)p, = 2(0,6:0,1) = 0,12

Obraz x zalicza si¢ do klasy i, € {1, 2}, dla ktérej p;,f (x/i,) = max p, f(x/i),
i=1,2

a wiec dla 5 obrazéw klasyfikacja jest nastepujaca (tab. 4.15): obraz (x')" = (0,2, 0,8), dla kt6-
rego pip(x'/1) = pop(x'/2), klasyfikacja nie jest rozstrzygnieta.

(W takim przypadku nalezy w sposob arbitralny zadecydowaé, de ktorej klasy
obiekt zaliczyé albo zdefiniowaé trzeciq klase — brak decyzji. Zatézmy, ze gdy algo-
rytm w sposéb jednoznaczny nie moze zaliczy¢ obiektu do jednej z klas z definicji, ob-
raz nalezy zalicza¢ do klasy o numerze najnizszym.)

Tabela 4.15. Wyniki klasyfikacji
Obiekt POTO\Vﬂfzzfﬁzigiicghfunkcjl Ocena ryzyka Klasa ryzyka
x' poniewaz 0,32 = 0,32 duze ryzyko klasa |
% poniewaz 0,84 > 0,24 duze ryzyko klasa 1
X poniewaz 0,6 > 0,4 duze ryzyko klasa 1
x* poniewaz 0,18 <0,98 mate ryzyko klasa 2
X poniewaz 0.72 > 0,12 duze ryzyko klasa 1

W ten sposob na podstawie zbudowanego modelu zadania lub wyprowadzonych (wyesty-
mowanych) funkeji gestosci f(x/i) oraz p; mozna przeprowadzi¢ klasyfikacje catej populacji
stanowisk roboczych lub dowolnego elementu tej populacji, z ktorej pochodzi proba wykorzy-

stana do estymacji, np. tabela 4.13.




Funkcja klasyfikujaca w tym algorytmie rozpoznawania ma postac

gx)=fCx/Mp;, i=1,2,

g1(x) =f(x/1) p1 = 4x1x3 1/2 = 2x1x,,

g2(x) = f(x/2) pr= 40xi=1)(x2-1)/2 = 2 (x,=1)(x2-1).
Poniewaz wystepuja tylko dwie klasy, mozna zbudowac funkcje g(x)
g(x) = gi(x)- ga(x)

i wowczas, jesli g(x) > 0, to projekt x zalicza si¢ do klasy projektéw o duzym ryzyku, jesli
g(x) <0, to projekt klasyfikuje si¢ do klasy 2 — o matym ryzyku.

W rozwazanym zadaniu funkcja klasyfikujaca

g(x) = 2xyxy — 206=1)(x2=1) = 2(x, + x; - 1).

Gdy znamy postac funkcji klasyfikujacej, mozemy przeprowadzi¢ klasyfikacje obiektow.

Dokonano wiec klasyfikacji interesujacych obiektow — projektow inwestycyjnych do
dwéch grup, dwdch klas ryzyka, o ktérych wiadomo, ze cena ryzyka dla projektéw z klasy 1
wynosi 17%, a dla projektow z klasy 2 wynosi 10%. Szacujac opfacalno$¢ poszczegdlnych
projektow, cene ryzyka nalezy uwzglednic¢ zgodnie ze stosowanymi metodami.

II. Algorytm NM. Zgodnie z zatozeniami tego algorytmu w pierwszym kroku nalezy wy-
znaczy¢, na podstawie ciagu uczacego (tab. 4.13), $rednie obrazy w poszczegdlnych klasach.
W rozwazanym zadaniu obrazy te wyznacza si¢ nastepujaco:

stad

—dlaklasy 1
I~ i 07 +08+03+05 32
f=g ) x == +02+08+03+05 32 g4,
5 i=6 5 5
I ; 0,5+0,9+0,9+0,5+0,7 35
EZZ—Z)CIZ: e A ,9+ 2 =J—:O,7q
5 i=6 5 5
gdzie /— numer pomiaru w ciagu uczacym, a zatem
(%) = (0,64, 0,7) —wKlasie 1;
—dla klasy 2
I 3 6+0,3
% :_zx{ _ 0,4+03+0,5+0,6+0,3 :_2;]:0’42,
54 5 5
>, 0,4+0,5+0,3 04 22
Ezlex§= 4+0,5+0,3+0,6+0, _22 a4,
5 i=1 5 5

(,%)" =(0,42, 0,44) —w Klasie 2.
Dla zaznaczenia, ze obrazy $rednie dotycza klasy 1 i odpowiednio klasy 2 oznaczono je
przez X ,, X . Jako miarg odlegtosci obrazéw przyjmijmy odlegtos¢ euklidesowq

p(x—x) = (x-x) (X -x).

Algorytm NM zalicza obraz do tej klasy, dla ktérej odlegtos¢ migdzy obrazem $rednim
a klasyfikowanym jest najmniejsza. Nalezy zatem obliczy¢ odlegtosci interesujacych obiektow
od srednich obrazéw w poszczego6lnych klasach

x""=(0,2, 0,8)
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7
N NET W o,mj_(o,zj (0,64)_[0,2
AGX-—x)=(X-x) (j1X-x )—{(0’7 0,8 0,7 0,8

0,4
= (Oa44’_0’1)(
-0,

b}

4
) =0,1936 + 0,01 =0,2036,

25— ) (o,42j (o,zj r (0,42) (0,2) 0220 56)( 0,22)
X - = - _ =(022,-0,3 _
P2t s 07) \og)| [\o4a) log 036

=0,0484 + 0,1296 = 0,1780.

Poniewaz p, < p,, obraz pierwszy zalicza si¢ do klasy 2.

H"'=(0,7,0,6)

3 2 Py (0,64) [o,7j d (0,64]_(0,7) 00136
Arat=x =07 ) Lol | [Lo7 ) los) |
I oy [o,42j (o,7j J (0,42) (o,7j P

X - = - - =0, 4
Rk T 044) \06 0.44) \0,6

Poniewaz p, < p,, obraz zalicza si¢ do klasy 1.

)" = (0,5, 0,6)

T
5 5 [(o64) (05 0,64\ (05
pr(X-x7)= - - =0,0296,
0,7 ) \06 0,7) \06
T
5 3 [(042) (05 0,42) (05
(X —x7) = - ~ = 0,0320.
044) \0,6 0,44) 0,6

Poniewaz p, < py, obraz zalicza si¢ do klasy 1.

""=(0,3,0,3)

T
2 _ 4 0,64 0,3 0,64 0,3
PG X=-x")= - - =0,2756,
0,7 0,3 0,7 0,3
T
2. _ 4 0,42 0,3 0,42 0,3
P X-x")= 0 - =0,0340.
0,44 0,3 0,44 0,3

Poniewaz p, < py, obraz zalicza si¢ do klasy 2.
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>)"=(0,4, 0,9)

2 %o 5% (0,64) (0,4) 4 (O,64) (0,4) .

X—x")= = = =0, )

e 0,7 0.9 0.7 0.9

2 S (0,42} (0,4) d (0,42) (0,4) —
X —X = b - =Y, .

£ 0.44) 09 044) 10,9

Poniewaz p, < p,, obraz zalicza si¢ do klasy 1.

Algorytm NM sklasyfikowat projekty inwestycyjne tak samo, jak i poprzednie algoryt-
my, z wyjatkiem projektu pierwszego, co do ktdrego rowniez poprzednie algorytmy , miaty
watpliwosci”.

III. Algorytm minimalno odleglo$ciowy. W algorytmie tym nalezy najpierw zdefiniowac
punkty P;, i = 1, ..., M, czyli ustali¢ tyle punktow, ile jest klas. Najprosciej jest przyjac te
punkty jako wzorcowe wartosci parametréow dla kazdej klasy. Zalozmy, ze w rozwazanym
przypadku takimi wzorcowymi projektami inwestycyjnymi sg nastgpujace projekty:

o duzym ryzyku — klasa 1 — projekt o k£, = 0,7, k.= 0,7,

o matym ryzyku — klasa 2 — projekt o &,, = 0,3, £.= 0,3,

azatem P =(0,7,0,7), B =(0,3,0,3).

Zgodnie z algorytmem obraz zalicza si¢ do tej klasy /, € {1,2}, dla ktorej

P, —1/2P,~(7;P,~0 = max(x" B ~1/2B" R ).
Dla rozwazanych projektéw inwestycyjnych, obiektow x', x°, x°, x*, x°, klasyfikacja ich

zgodnie z algorytmem minimalno odleglosciowym jest nastepujaca (tab. 4.16) (poniewaz ra-
chunki sa w tym przypadku bardzo proste, pomija si¢ je i podaje tylko wyniki w postaci tabeli).

Tabela 4.16. Klasyfikacja wedlug algorytmu minimalno odlegto$ciowego

Projekt Obraz pr, —-1/2 p,yﬁl XTPz— 1/2 p57p2 Klasa
1 (0,2:0,8) 0,21 0,15 |
2 (0,7;0,6) 0,42 0,3 1
3 (0,4:0,6) 0,28 0,24 1
4 (0,3;0.3) -0,07 0 2
5 (0,4:0,9) 0,42 0,21 |

Poréwnanie otrzymanej klasyfikacji z poprzednimi wskazuje, ze i ten algorytm
zaklasyfikowal projekty inwestycyjne w sposéb identyczny jak poprzednie. W prakty-
ce czgsto wystepuje konieczno$¢ klasyfikacji ryzyka za pomoca cech o wartosciach
dyskretnych, np. typu ,,0, 17, lub jakosciowych. Teoria rozpoznawania obiektéw daje
réwniez mozliwos¢ dokonania klasyfikacji w takiej sytuacji.

Przyklad 4.6
Niech przestrzen obrazoéw bedzie przestrzenia binarna tréjwymiarowa, x = (x|, x5, x3), i; = 0
lub 1; niech istnieja dwie klasy, dla ktérych prawdopodobiefistwo a priori wystapienia klas wy-
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nosi odpowiednio p,, p, niech istnieja i sa znane rozklady warunkowe p(x/1) i p(x/2) (tab.
4.17). Zaklada sie, ze elementy wektora x (cechy) sa statystycznie niezalezne.

Nalezy dokonaé klasyfikacji wszystkich obrazow z tej przestrzeni oraz prawdopodo-
bienstwo blednej klasyfikacji p.. Zaklada sig, ze przestrzen obrazéw jest przestrzenia bi-
narna, a kazdy element wektora x moze przyjmowac tylko dwie wartosci, np. x; = 0 lub 1,
i=1,2,3;

Tabela 4.17. Pelna informacja probabilistyczna

Klasa 1 Klasa 2

p =12 p2=1/2
p(x;=0/1)=0.3 p(x; =0/2)=0.6
p(x,=0/1)=04 p(x,=0/2)=04
p(x; =0/1)=0,5 p(x; =0/2)=0,2

Z wiasnos$ci prawdopodobienstwa wynika, ze jesli znana jest wartos¢ p(x; = 0/f), to

pEi=1=1—p=0), A * & .
=123 j=12

Z niezaleznosci cech wynika, ze p(x/j) = p(x1/j) p(x2/f) p(xs/f),j = 1, 2.
Algorytm Bayesa zalicza obraz do tej klasy i,, dla ktorej p;, p(x/i,) = max p;p(x/i). Wynik
obliczen podano w tabeli 4.18.

Tabela 4.18. Klasyfikacja algorytmem Bayesa

Projekt Obraz pip(x/1) pap(x/2) Pip(x/i,) Klasa
I (000)" 0,030 0,24 0,030 I
2 (0o1)” 0,030 0,096 0,096 2
3 010y’ 0,045 0,036 0,045 I
4 orn” 0,045 0,144 0,144 2
5 (100)" 0,070 0,016 0.070 1
6 (ron’ 0,070 0,064 0.070 I
7 (110)" 0,105 0,024 0,105 I
5 (i’ 0,105 0,096 0,105 1

Prawdopodobienstwo blednej klasyfikacji, czyli ryzyko klasyfikacji oblicza si¢ jako [66]

8
p, =R =1 =" p; p(x'ri,)=1-0,665=0,335

i=1

Kazdy projekt inwestycyjny jest realizowany w okreslonych warunkach gospo-
darczych i przez okreslonego inwestora. Uwzglednienie tych warunkéw moze wply-
wacé na zmian¢ decyzji menedzerskiej. Historia firmy lub znajomos$¢ sytuacji innych
podmiotow gospodarczych pozwala oszacowaé rowniez koszt ryzyka kazdego pro-
jektu 1 uwzglednia¢ go w procesie szacowania jego optacalnosci. Teoria rozpoznawa-
nia, dajac mozliwos¢ uwzglednienia wielu wielkosci w procesie szacowania ryzyka,
daje jednoczesnie mozliwos¢ podjecia decyzji uwzgledniajacej okreslone warunki
otoczenia i wewnetrzne przedsiebiorstwa.
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5. Szacowanie oplacalnosci projektow inwestycyjnych

Pojecie inwestowania dtugoterminowego, jak wspomniano wczesniej, wiaze
sie z realizacja projektow inwestycyjnych, inwestowaniem przedsigbiorstwa
w jego aktywa trwale, badz w aktywa finansowe (akcje, obligacje), badz zaanga-
zowanie wolnych $rodkow finansowych w przedsigwzigcia realizowane przez in-
ne podmioty gospodarcze, np. joint venture. Takie inwestowanie wymaga zwykle
duzych naktadéw kapitalowych, ale réwniez przewiduje si¢ czerpanie korzysci
z tytutu realizacji projektu w dtugim horyzoncie czasowym (kilku lub nawet kil-
kunastu lat).

Modele szacowania optacalnosci inwestycji dlugoterminowych, a wigc i rzeczo-
wych, polegaja na poréwnaniu wielkosci szacowanych wpltywow gotowkowych gene-
rowanych przez projektowana inwestycje oraz wydatkow z nig zwiazanych [5], [9].
[12], 291, [33], [38], [43], [49], [57], [58], [63].

Réznica miedzy wplywem gotowki i wydatkiem gotowki w jednym okresie nazy-
wana jest strumieniem gotowki — CF (Cash Flow).

5.1. Modele szacowania oplacalnos$ci inwestycji

Z punktu widzenia roztozenia wydatkow inwestycyjnych w czasie, rozroznia sig
dwa typy projektow:

« projekty zwykle — konwencjonalne, w ktérych wydatek inwestycyjny jest jed-
norazowy na poczatku rozwazanego okresu (tab. 5.1).

* projekty niekonwencjonalne, w ktérych wydatki inwestycyjne sa roztozone
w czasie, w zwiazku z czym CF moze by¢ dodatni lub ujemny w réznych latach roz-
wazanego okresu, w tabeli 5.1 projekt W.

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ rowniez projekty zalezne i niezalezne. In-
westycja zalezna jest to taka inwestycja, ktorej rozpoczecie jest uwarunkowane za-
konczeniem innych projektéw (projektu) [49], [70]. W tej pracy rozwazane projekty
traktowaé sie bedzie jako projekty niezalezne.

Tabela 5.1. Przykiady projektéw nickonwencjonalnych i konwencjonalnych

. Strumien gotéwki CF, zt
Projekt
rok 0 rok 1 rok 2 rok 3 rok 4 rok 5

/4 —100 000 50 000 40 000 30 000 25 000 5000
X —100 000 —30 000 —20 000 50 000 150 000 200 000
Y —80 000 60 000 —50 000 75 000 60 000 20 000
Z =200 000 150 000 50 000 240 000 30 000 —20 000
P —150 000 —20 000 =20 000 —25 000 -25000 - -30 000.
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Jednym z wazniejszych problemow jest szacowanie wielkosci wydatkow inwesty-
cyjnych i roztozenie ich w czasie. Przykltadowy schemat procesu szacowania wydat-
kow przedstawiono na rysunku 5.1.

Krok 1
Koszt nowego projektu (zakupu maszyn, urzadzen, budowy itp.) plus koszty instalacji
i plus koszty transportu

PLUS

Krok 2
Wzrost srodkéw obrotowych zadanych w wyniku uruchomienia nowej inwestycji

MINUS

Krok 3
Wplyw ze sprzedazy aktywow istniejacych — jesli np. nowy projekt polega
na wymianie starych aktywow

PLUS lub MINUS

Krok 4
Podatki zwigzane ze sprzedaza starych lub zakupem nowych aktywow

ROWNA SIE

Poczatkowy wyptyw gotowki = NINV |

Rys. 5.1. Obliczanie poczatkowego wyplywu gotéwki netto — NINV (net investment) (na podstawie pracy [49])
Fig. 5.1. Calculation of initial outflow — NINV
Strumien gotéwki CF oblicza si¢ jako

CF = zysk po opodatkowaniu + wydatki niegotowkowe (koszt amortyzacji)

Strumien gotowki netto — NCF — za$ jako rdznicg odpowiednich wielkosci po realiza-
cji inwestycji i bez inwestycji
NCF = AEAT +A4 + ANWC= AEBT(1 —£) + A4 +ANWC,

gdzie:
AEAT - wzrost zysku po opodatkowaniu,
AA  —zmiana kosztu amortyzacji,
AEBT —zmiana zysku przed podatkiem,
{ — stopa podatku dochodowego,
ANWC — zmiana kapitatu pracujacego
lub
NCF = (AP - AO - A4)(1 — ) + A4 + ANWC,
gdzie:

AP = P, — P\ — zmiana przychodu,
AO = O, — Oy — zmiana kosztéw operacyjnych; indeks 2 oznacza sytuacje po wpro-
wadzeniu projektu, 1 — sytuacje przed realizacjg projektu.
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W literaturze przedmiotu jest wiele modeli szacowania oplacalnosci projektow
inwestycyjnych [5], [9], [12], [29], [33], [38], [43], [49], [57], [58], [63], np.:

« okres zwrotu — PB,

« zdyskontowany okres zwrotu,

 wartos¢ obecna netto inwestycji — NPV,

* wewnetrzna stopa zwrotu — IRR,

« wskaznik zyskownosci — PI.

Wymienione modele nie zawsze daja podobne efekty. Projekt, ktdry zakwalifiko-
wano jako optlacalny wedlug jednej metody, inna mozna zakwalifikowac jako nie-
oplacalny. Rowniez podczas poréwnywania optacalnosci projektow inwestycyjnych
nalezy pamigta¢, ze w kazdej metodzie sa odmienne kryteria kwalifikujace. Wyniki
wige tylko jednej metody nie moga by¢ podstawa stwierdzenia, ze jeden projekt jest
lepszy od drugiego. Przy wyborze projektow nalezy przede wszystkim ustali¢ cel ba-
dania optacalnosci projektow inwestycyjnych, a nastepnie, ktdre kryterium jest w da-
nym konkretnym przypadku wazniejsze.

Rozwazmy trzy projekty inwestycyjne I, II, III, ktérych realizacja wymaga nakla-
dow inwestycyjnych w wysokosci 20 000 zt (tab. 5.2, 5.3, 5.4).

Tabela 5.2. Projekt inwestycyjny 1

Lata] 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Suma NPV(R)
CF, /(1+R)
R = 0% | 35000 {10000[ 15000 {20000 [ 25000 | 30000 | 35000 {40000 | 45000 | 50000 | 35000 35000

R = 5% 4762|9297\ 1361617730 (21647 25378128932 3231635539 3860941532 | 21532
R=10% |4545 | 8678|12434 1584918954 [21776(24342|26675|28795 (3072332475 12475
R=15% {4348 | 8129|11416|14275]|16761|18922]20802|22437|23858 (25094 |26169 6169
R=20% (4167 7639]10532]12944 | 14953 | 16628 | 18023 | 1918620155 20962 (21635 1635
R=25% 4000 | 7200 976011808 | 13446 (14757 |15806|16645|17316|17853]18282| —1718
R=30% |3846| 6805 9081 [ 10831 1217813214 | 1401114624 1509515458 15737 | 4263
R=35% |3704 | 6447| 8479 998511100 11926|12538]12991|13327 (1357513759 6241
R=40% 3571|6122 7945 9246 (1017610840 [ 11314 | 11653 | 11895 (12068112191 | —7809
R=45% |3448 | 5826 7466 8598 9378 | 9916|10287|10543|10719|10841]10925| -9075
R=50% 3 56 7037 8025| 8683 | 9122 9415 9610| 9740| 9827 9884 | —10116
R=155% |3226|5307| 6650| 7516 8075| 8435| 8668 | 8818 | 8915| 8977| 9018 | -10982

w
w
(98]
W
W

n

Kazdy projekt generuje wpltywy w ciagu 11 lat. Suma wpltywow (nie zdyskonto-
wana) w kazdym projekcie wynosi odpowiednio: 55 000 z, 55 000 zi, 67 000 zI.
Wartos¢ NPV dla zerowej stopy dyskontowej w projekcie I wynosi 35 000 zI, w pro-
Jekcie I rowniez 35 000 zt, a w projekcie III 47 000 zt. Wartos¢ IRR w projekcie |
wynosi okoto 22,5%, w projekcie Il okoto 40%, a w projekcie I IRR wynosi okolo
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Tabela 5.3. Projekt inwestycyjny 11

Latg 1 2 4 5 6 7 8 9 10 11

Suma NPV(R)
CF, /(1+R)

(9%)

R = 0% | 10000{20000] 30000 [ 35000 | 40000 | 45000 l470()0 49000 51000 [ 53000 55000| 35000

R = 5% | 9524|18594(27232|31346|35264|38995(40416|41770|43059| 44287 [45456| 25456

R=10% | 9091|17355|24869 28284 [31388|34211]35237|36170{37018|37789 38490 18490

R=15% | 8696|16257|22832|25691(28177|30339|31090|31744|32313|32807|33237| 13237

R=20% | 8333|15278[21065|23476(25485]|27160(27718|28183 (2857128894 |29163| 9163

R=25% [ 8000|14400| 1952021568 [23206|24517|24937|25272|25541|2575
R=30% | 7692[13609] 18161 19912]21258|22294|22613|22858|23047]|23

R=33% | 7407[12894| 16959 18464 | 19579|20405[20650|20831{20965|21065|21139| 1139

R=40% | 7143|12245]| 15889 | 1719118120 18784|18974|19110| 19207| 19276 | 19325| —675

R=45% | 6897|11653| 14933 | 16064 | 16844 |17382|17530|17633| 17703 | 17752 17786| 2214

R=50% | 666711111 14074|15062|15720]|16159|16276|16354| 16406| 16441 | 16464 | 3536

R=355% | 6452|10614| 13299 14166 | 14724 [ 15085 15178 | 15238 15277| 15302| 15318 | 4682

Tabela 5.4. Projekt inwestycyjny 11

[§S]
OS]

Lata| 1 4 5 6 7 8 9 10 11

Suma NPV(R)
CE, /(1+R)

R = 0% |2000|7000 [ 12000 [20000|30000 | 42000 [ 57000 | 62000 | 64000 [ 66000 [ 67000 | 47000

R = 5% {1905]|6440 10759 1734125176 3413144791 |48175|49464 5069251277 31277

R=10% [1818]5950| 9707 15171]21380]28154|35851|38184|39032|39803 |40154| 20154

R=15% (17395520 880713381 |18353|23541(29180|30815(31383(31878{32093| 12093

R=20% | 1667|5139 8032|11890|15909|19928|24114|25277|25665|25988|26122 6122

R=25% |1600]4800| 7360 |10637|13914]17059(20205|21044|21312|21527|21613 1613

R=30% | 1538|4497 | 6773 | 957412267 | 14753 | 17144 | 1775717945]18090 | 18146 —1854
R=35% | 148114225 6257 8666|10896|12878|14714|15167|15301| 1540115438 | —4562
R=40% | 142913980 | 5802 | 7884 9744 |11337[12760|13099|13196|13265|13290| -6710
R=45% |1379|375 7207 876710059 | 1117211427 [ 11498 | 11547 | 11564 | —84306
R=50% [1333]3556| 5037| 6617| 7934 8988 | 9866 (10061 [ 1011310147 {10159 —9841
R=355% |1290(337 61001 7218 8083 | 8781 8931 8970 8995 9003 [ —10997

~
>
I
O
e}

>

(98]

~
~
~

27,5%. Projekt Il ze wzgledu na wartos¢ NPV jest najbardziej optacalny, ale tylko do
momentu, gdy stopa dyskontowa jest mniejsza niz 13%. Jesli stopa dyskontowa prze-
kracza 13%. najbardziej oplacalnym jest projekt III, mimo ze w projekcie I i Il war-
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tos¢ NPV dla zerowej stopy dyskontowej jest taka sama. Ze wzgledu na IRR najbar-
dziej optacalny jest projekt II — IRR = 40%, nastgpnie IIl — IRR=27,5%, a najmnigj
opfacalny jest projekt I — IRR=22,5%. Metody NPV oraz IRR (rys. 5.2), dajq rézne
wyniki miedzy innymi dlatego, ze CF, generowane przez te projekty sa rdznie rozto-
zone w czasie. Co wigcej, przy szacowaniu projektow milczaco zalozono, ze projekty
sq jednakowo ryzykowne.

NPV [z1]

50000 -

40000 1 N 7 7 e o
—&— Projekt |
| —#— Projekt Il |

30000+ NGB = = v m e m e s s s s s s s s 1 roje ‘

|
|
|

g Projekt M1
sl

20000
10000
0 VIRjJ{ %]
0% 10% 15%  20% 25% 30 A 730N 7
T e I i gy
20000 < === ms s w S S wEE e EREAE EEBED S o s

Rys. 5.2. Wartosci NPV oraz IRR dla projektow inwestycyjnych 1. 11, 111
Fig. 5.2. NPV and IRR value for investment projects 1. 11, 111

Tylko w przyktadach szczegdlnych projektéw inwestycyjnych przyszie wplywy
gotowki mozna okresli¢ z dos¢ duza dokfadnoscia. Caly proces okreslania CF opiera
si¢ na prognozowaniu, czyli konfrontacji danych historycznych firmy okreslajacych
Jej dotychczasowy potencjal i mozliwosci oraz wykorzystaniu tego potencjalu w no-
wych warunkach, zaaranzowanych nowym projektem inwestycyjnym z mozliwoscia-
mi rynku — popytem.

Szacowanie CF projektow inwestycyjnych dla firm prowadzacych dziatalno$¢ na
rynku od jakiego$ czasu polega na prognozowaniu wartosci wielkosci gospodar-
czych, ekonomicznych i finansowych. Prezentacja danych historycznych nie nastrecza
trudnosci. Informacje gromadzone w firmie sg wystarczajacym, na ogot, zrodtem da-
nych. Wspolczesne techniki komputerowe i istniejace na naszym rynku programy
umozliwiaja przetworzenie i prezentacje wynikow w dowolnej formie: tabel, wykre-
sow, rysunkow. Nalezy tylko pamigta¢ o odpowiedniej interpretacji wynikow, jesli sg
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one przedstawione w formie wartosciowej [7], [17], [30], [51], [61], [69], [83],[84],
[85]. Wysoka inflacja w polskiej gospodarce w ostatnich latach wprowadzita wiele
zamieszania i chaosu do sposobow interpretowania wynikow finansowych firm. Na
przyktad obserwowany wzrost wartosci sprzedazy w kolejnych latach nie musi ozna-
czaé realnego wzrostu sprzedazy. Czasami jest to nawet spadek — pozorny wzrost jest
wynikiem podwyzki cen wynikajacej z inflacji, a nie odpowiedniego zarzadzania cena
produktu.

Przyktadowe obserwacje miesigcznej wartosci sprzedazy, kosztéw i innych wiel-
kosci w latach 1991-1994 w jednym z polskich przedsigbiorstw, ktére stanowity baze
opracowania funkcji trenddw i nastgpnie obliczenia odpowiednich prognoz dla po-
trzeb szacowania CF, przedstawiono na rysunkach 5.3-5.7.
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Rys. 5.3. Sprzedaz, koszty i zyski w latach 1991-1992
Fig. 5.3. Sales, costs and profits in 1991-1992

Opracowanie niektérych parametrow ekonomiczno-finansowych z wyprze-
dzeniem, czyli ich projekcja na przyszto$é, powinno by¢ zwyklym rutynowym
dziataniem menedzera finansowego firmy. Pozwolitoby to uniknaé wielu przy-
krych niespodzianek zwiazanych z nagltym brakiem plynnosci finansowej firmy —
z nagtym brakiem gotowki.

Przez prognoze¢ rozumie si¢ sad o zajsciu okreslonego zdarzenia w okreslonym
momencie lub przedziale czasowym w przysztosci [7], [16], [17], [25], [89], [96].
Prognoza jest pojeciem bardzo szerokim — nie nalezy jej zaweza¢ do prognozy dos-
tatecznie wiarygodnej, prawdopodobnej czy naukowo uzasadnionej. Nie dla kazdej



[

min zt )
20000 T sprz. netto funkcja trendu
koszty sprzedazy
zysk \
15000
10000 A
funkcja trendu
kosztow
5000 +
miesigce
(O NI T . o T T T Y O Y
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12
Rys. 3.4. Sprzedaz, koszty i zyski w latach 1993-1994
Fig. 5.4. Sales, costs and profits in 1993—1994
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Rys. 5.5. Srodki obrotowe i fundusze obce w latach 1991-1992
Fig. 5.5. Current assets and debt funds in 1991-1992

prognozy da si¢ obliczy¢ prawdopodobienstwo zajscia czy znalez¢ naukowe uzasad-
nienie. Prognozy nie nalezy jednak myli¢ z wrdzeniem z fuséw czy kart. Prognoza jest
sadem o zajsciu zjawiska w przysztosci wydedukowanym na podstawie obserwacji
tegoz zjawiska w przesztosci (historii), obserwacji zachowania si¢ zjawisk podobnych
lub analizie innych zjawisk wptywajacych na zjawisko prognozowane.
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Rys. 5.6. Srodki obrotowe i fundusze obce w latach 1993—1994
Fig. 5.6. Current assets and debt funds in 1993-1994
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Rys. 5.6. Miesi¢ezne przeplywy gotdwkowe i koszty w latach 1992—1994
Fig. 5.7. Monthly cash flows and costs in 1992—1994

W prognozowaniu korzysta si¢ z metod intuicyjnych, modeli ekonometrycznych
i modeli trendow [16], [17], [25], [27], [59], [83], [84], [85], [89], [96].
Niech na przyktad
vy =06" 9y ) — wektor wielkosci prognozowanych,
x(0) = (x'(0), x(0), ..., X" (0))" — wektor wielkosci niezaleznych,
wowczas, przy zatozeniu

yO=f @), gdzie fO)=[F"( L0, O
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warto$¢ wielkosci y (1y), w okreslonym czasie w przysztosci /o, mozna wyznaczy¢
jako

Y (to) = f (x(1)).
W niektorych modelach wystepuja dodatkowo ograniczenia nalozone na x(/)
.X'(f) & = X()(l),

gdzie xo(7) = (Xo1, X2, ---» Xom)

Jest wiele metod rozwiazywania zadania prognozowania w zaleznosci od rodzaju mo-
delu i stosowanej techniki. Zawsze jednak przebieg procesu prognozowania jest nastepujacy:

1. Na etapie budowy modelu

« okresli¢ cel prognozowania,

e okre$li¢ (zmienne) wielkosci zalezne i niezalezne (objasniane i objasniajace),

* zbudowa¢ macierz danych,

» wybra¢ model,

« obliczy¢ parametry modelu,

* dopasowac¢ model.

2. Na etapie obliczania warto$ci wielkoSci prognozowane;j

« zdefiniowa¢ moment czasowy,

« obliczy¢ wartosci zmiennych objasniajacych w chwili 7,

- obliczy¢ wartosci wielko$ci prognozowanej,

« oszacowac blad prognozy.

W prognozowaniu wielkosci ekonomiczno-finansowych w wielu przypadkach
modele sa znane i nie ma potrzeby ich budowania od poczatku, np. wartos¢ gotowki
WG w firmie na koniec roku wyraza si¢ wzorem

WG(t) = GP + WP(t) — WD(1),
w ktorym:
WP(t) —wplywy gotowki w czasie 1,
WD(1) — wydatki gotowki w czasie ¢,
GP - gotéwka na poczatku roku 199x.

Podczas obliczania prognozy warto$ci gotdwki na koniec 199x roku wystarczy
wyznaczy¢ WP(t = 199x r.) oraz WD(1 = 199x r.) i wartos¢ gotowki obliczy¢ zgodnie
z prezentowanym wzorem [3], [5], [7], [9]

Szczegdlng pozycje w prognozowaniu zajmuja modele trenddw, w ktorych wiel-
kosci prognozowane sa bezposrednio funkcja czasu [7], [16], [25], [27], [96]

y()=fQ,
gdzie y (1) i f (1) sq wektorami.
Modele trendow buduje si¢ na podstawie obserwacji ksztattowania si¢ prognozo-
wanej wielko$ci w przesztosci.
Zadanie prognozowania rozwiazuje si¢ metodami: analizy regresji, programowa-
nia dynamicznego, programowania liniowego, na podstawie modeli klasycznych.
funkeji segmentowych, metody przyrostow wazonych itp. [16], [96].
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Obecnie we wszelkich obliczeniach ekonomiczno-finansowych korzysta si¢
z dostepnych na naszym rynku programéw komputerowych, ktére maja wbudo-
wane odpowiednie funkcje finansowe, a takze wiele metod prognozowania. Latwa
obstuga systemow pozwala budowa¢ bardzo skomplikowane modele finansowe
i prezentowaé wyniki w dowolnie wybranej formie: w postaci tabel, wykresow
i rysunkow.

Jednym z najwazniejszych elementéw, niekiedy decydujacych o powodzeniu
projektu inwestycyjnego, jest prawidlowe prognozowanie wielkosci sprzedazy, a wiec
przyszlych przychodéw firmy. Pierwszym krokiem w prognozowaniu wielkosci
sprzedazy sa badania rynkowe, ktore dajg odpowiedz na pytania: ile moze wchlona¢
rynek?, jaki jest popyt na rynku, po uwzglednieniu konkurencji i produktéw substytu-
cyjnych? Sukces przedsigbiorstwa na rynku zalezy w duzej mierze od jakosci planu
marketingowego i doktadnosci, z jaka jest on nastgpnie wdrazany [7], [19], [30], [89].
W planie marketingowym uwzglednia si¢ nastgpujace zagadnienia:
charakterystyke rynku, jego wielkos¢ i tendencje rozwojowe,
aktualny i przewidywany udzial przedsigbiorstwa w rynku,
oferowany asortyment produktow,
rynek docelowy,
wplyw uwarunkowan zewnetrznych i wewnetrznych na dziatalnosé firmy,
analize firm konkurencyjnych, ich znaczenie i wptyw na dziatalnos¢ firmy,
polityke cen w odniesieniu do poszczegolnych asortymentow produktow,
system dystrybucji i sposob sprzedazy produktow,
promocj¢ i reklame,
prognozy sprzedazy,
analize sprzedazy z uwzglednieniem progu rentownosci,
cele marketingowe,
strategie marketingowe,
strukture marketingu — mix.

W celu oszacowania wielkosci 1 wartosci sprzedazy w rozwazanych okresach na-
lezy skonfrontowa¢ wiasne mozliwosci produkcyjne z mozliwoscia wchionigcia ofe-
rowanej produkeji przez rynek, odpowiedzie¢ sobie na wiele pytan. Liste pytan
w pracy [89] sformutowano nastepujaco:

« Co dzieje si¢ w branzy, w kidrej dziala firma?

» Czy firma zna dobrze swoj rynek, jego specyfike, rozmiary i trendy go charakie-
ryzujgce?

« Jak mozna scharakteryzowac rynek docelowy firmy oraz mozliwosci i sposob je-
go opanowania?

o Kim sq aktualni i przyszIi klienci firmy — jakie sq ich upodobania i preferencje?

« Jukie motywy sklaniajq nabywcow do kupowania wyrobéw firmy?

» Ktore segmenty rynku sq najbardziej, a ktére najmniej korzystne dla przedsie-
biorstwa?

e Juaki jest udzial i pozycja firmy na rynku?
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* Czy obecnie udzial firmy na rynku w poréwnaniu z ubieglymi latami rosnie, czy
spada i o ile?

« Jaka jest prognozowana wielkos¢ sprzedazy i udzial w rynku w najblizszych
trzech latach?

o Jaki poziom sprzedazy musi firma uzyskac¢ aby zdoby¢ prog rentownosci, od kto-
rego zacznie osiqgac zysk?

« Jakie sq mocne i stabe strony firmy?

» Jakie uwarunkowania zewnetrzne stanowiq szanse rozwoju firmy, a jakie za-
grozenie?

* Jakie firmy stanowiq konkurencje?

* Na czym polega przewaga firmy nad konkurentami?

* Czy przedsigbiorstwo jest dostatecznie konkurencyjne, aby utrwalaé swq pozycje
na rynku lub zdobywa¢ nowe rynki?

 Czy istniejq (jakie) zagrozenia ze strony konkurencji?

« Jakie sq zalety produktu firmy w porownaniu z wyrobami konkurencyjnymi?

« Co stanowi mocne i stabe strony konkurencji?

e Jaki jest udzial firm konkurencyjnych w rynku?

* Jakq polityke cenowq stosuje firma?

 Czy stosowane przez firme ceny sq konkurencyjne?

* Jak nabywcy oceniajq ceny produktow w stosunku do ich funkcjonalnosci i jako-
sci?

* Jakie koszty ponosi firma na dziatalnos¢ marketingowq i jaki jest ich udzial
w kosztach ogolnych?

« Jaka jest rentownosé sprzedazy poszczegolnych asortymentow produktow?

« Jakie produkty firma ma zamiar rozwijac, jakie wycofac, a jakie nowe wprowa-
dzi¢ na rynek?

* Czy istniejq utrudnienia zwiqzane z wprowadzeniem nowego produktu na rynek?

* Jakie sq stosowane kanaty dystrybucji?

» Jakie usprawnienia w dziedzinie dystrybucji sq konieczne, a jakie najbardziej
korzystne dla firmy?

« Jakie dzialania w sferze promocji i reklamy pozwolq zwiekszy¢ udzial firmy na
rynku?

 Jak mozna zdefiniowaé najwazniejsze cele marketingowe firmy?

e Na czym polega istota strategii marketingowych zapewniajqcych osiqgni¢cie
przyjetych celow?

« Jakie dzialania warunkujq powodzenie przedsiewziecia ujetego w biznes planie?

« Jak firma ksztattuje swoj image na rynku?

Analiza SWOT wspomaga proces prognozowania [7], [19], [30], [89]. Jej celem
jest okreslenie mocnych i stabych stron odzwierciedlajacych wewnetrzne uwarunko-
wania firmy oraz szans i zagrozen wynikajacych z otoczenia dalszego. Analiza progu
rentownosci (rys. 5.8) wykaze, czy zamierzone przedsiewzigcie zapewni zyskownosé
projektowanej dziatalnosci.
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§ , Rys. 5.8. Analiza rentownosci projektu
| | N (na podstawie pracy [49])
X2 X X ilos¢ Fig. 5.8. Break Even Point analysis

Jesli okaze si¢, w przyktadzie z rysunku 5.8, ze przy projektowanej technologii
i kosztach produkcji Kp oraz projektowanym przychodzie P przy cenie zbytu pro-
duktu p, rynek jest zdolny wchlona¢ ilosé x; > xo w okreslonym czasie, to podejmuje
si¢ decyzje o realizacji przedsigwzigcia. Jesli rynek zdolny jest wchiona¢ x; < xo, decy-
zje o podjeciu dziatalnosci nalezy ponownie rozwazy¢, po przetestowaniu mozliwosci:

* podniesienia ceny,

* zmiany technologii,

» eksportu, aby zwigkszy¢ sprzedaz,

 modernizacji produktu, np. przez poszerzenie jego funkcji, itp.

Niekiedy okazuje sig¢, ze rynek jest zdolny wchtonaé znacznie wigcej niz firma
moze wyprodukowaé, albo ze prog rentownosci przekracza zdolnos¢ produkcyjng za-
ktadu. Wowczas nalezy rozwazyé mozliwo$é uruchomienia pracy na dwie zmiany lub
zwiekszenia liczby maszyn i urzadzen. Poniewaz w tej sytuacji zmienityby sie koszty
produkcji, nalezy ponownie zanalizowaé prog rentownosci.

Sprzedaz zalezy rowniez od liczby i rodzajow kanaléw dystrybucji. Jesli kanaty
dystrybucji nie sg wystarczajace, nalezy zaprojektowa¢ nowe i/lub zintensyfikowac
dziatanie istniejacych. Przyjrze¢ sie dziataniu firm konkurencyjnych lub zagranicz-
nych i przez poréwnanie stosowanych w nich sposobéw dystrybucji tworzy¢ pomysty
rozwigzan nie stosowanych w rozwazanej jednostce.

Dostep do zrédel suroweéw, materiatow, czesci i detali niezbednych w procesie
produkcji stanowi rowniez element wptywania na powodzenie przedsigwziecia. Nale-
zy upewnic¢ si¢, ze dostawcy beda w stanie dostarczy¢ na czas odpowiednia ilos¢ su-
rowcow i po odpowiedniej cenie. Co wigcej, ze surowce te spelniaja wymagania jako-
Sciowe 1 beda mialy odpowiednie parametry techniczne. Zbyt pdzno podjeta decyzja
(po rozpoczeciu produkeji, np. po zakupie maszyn, urzadzen i wydatkach zwiazanych
z ich instalacjg) o zmianie dostawcy z krajowego na zagranicznego moze tak podnies¢
koszty produkcji, ze prog rentownosci ulegnie przesunigciu i produkcja przestanie by¢
optacalna. Sprawdzenie dostawcow, przeprowadzenie z .nimi rozmdéw wstepnych
(najlepiej protokotowanych) zwigksza bezpieczenstwo dostaw.
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Penetracja rynku praey w okolicach lokalizacji projektowanego przedsiewzie-
cia zapewnia dostep do informacji o poszukiwanych specjalistach. Polacy zwykle sa
»przywiazani” do miejsca zamieszkania. Jesli brakuje fachowcdéw niezbednych do
obstugi maszyn i urzadzen, inwestor moze podja¢ decyzje o zmianie lokalizacji fir-
my. Znane sa przypadki, gdy firmy komputeryzowaty obstuge ksiggows, zbyt, pla-
ce, a potem nie byto pracownikéw rozumiejacych cel komputeryzacji i umiejacych
stosowaé zakupione oprogramowanie. Oczywiscie, odpowiednie szkolenia perso-
nelu rozwiazujg ten problem, ale na to potrzeba czasu, a wigc dodatkowych wy-
datkow.

Projektowanie $rodkow trwalych Scisle wiaze si¢ z projektowaniem tech-
nicznym produkcji. Na rynku zwykle funkcjonuje wiele firm produkujacych
maszyny i urzadzenia stosowane w projektowanym przedsigwzieciu. Po roze-
staniu ofert do producentéw, a nastepnie wyborze kontrahenta, uwzglednia sig
m.in.: parametry techniczne, zdolnos¢ produkcyjna, zadania jakosciowe co do
materiatéw, surowcow, terminy dostaw, ceng, terminy ptatnosci, serwis itd.
Czesto firmy gwarantuja wysokie upusty, jesli kupujacy godzi si¢ zawrzec
kontrakt wigzany, np. na wieloletniag dostawe surowcoéw przez sprzedajacego
maszyny i urzadzenia.

Decyzja o podjeciu zakupu okreslonej technologii, maszyn i urzadzen implikuje
wymagania dotyczace powierzchni produkecyjnych, magazynowych itp. To z kolei
decyduje o dzierzawie, zakupie lub budowie hal fabrycznych.

Wiadomo, ze nawet wysoko zyskowna dziatalno$¢ gospodarcza moze doprowa-
dzi¢ do bankructwa, jesli bedzie zte zarzadzanie zapasami, nalezno$ciami i zobo-
wigzaniami.

W celu zaprojektowania odpowiedniego poziomu zapasow, naleznosci i zobowig-
zafi dogodnie jest obliczy¢ stosunek zobowiazan i naleznosci do przychodu (historia
firmy) lub kosztow zakupu surowcdw oraz materiatow i korzystaé z niego do progno-
zowania wielkosci naleznosci i zobowigzan w przysztosci, mnozac projektowang
warto$¢ przychodu przez wyznaczany wspotczynnik — cykl obrotu. Wskazane jest tak-
ze znalezienie dobrej firmy o podobnej strukturze produkcji, technologii, kapitale,
majatku i do prognozowania warto$ci zobowigzan, naleznosci, zapasow przyjac
stosunek tychze wielkosci do wartosci przychodu wystgpujacy w tej dobrej fir-
mie. Sposéb ten jest stosowany przede wszystkim w przypadku projektowania
nowej dzialalnosci [9], [30], [49], [89].

Wielkos¢ naleznosci, zapasdéw i zobowiazan mozna projektowaé takze na
podstawie przeptywow gotdwki pro forma zestawiajac wptywy i wydatki w okre-
sach miesigcznych, kwartalnych, rocznych.

Prognozowanie wielkosci ekonomiczno-finansowych, a nastepnie opracowanie
sprawozdan finansowych pro forma jest sprawa trudng i skomplikowana. Podczas ich
opracowania nalezy si¢ kierowaé posiadang wiedza, prognozami gospodarczymi, me-
todami ekonometrycznymi oraz zdrowym rozsadkiem.
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5.2. Metody szacowania oplacalnoS$ci inwestycji
w warunkach ryzyka

Przy stosowaniu modeli PB, NPV, IRR, PI i ich modyfikacjach zaklada si¢, ze ry-
zyko rozwazanych projektéw jest takie samo, oraz ze ryzyko zwiazane z projektem
inwestycyjnym jest identyczne jak ryzyko dla catej firmy. Ryzyko projektu moze by¢
wieksze, mniejsze lub réwne ryzyku globalnemu przedsigbiorstwa, dlatego w dzisiej-
szej ekonomii istotnym problemem staje si¢ rozwazenie ryzyka projektu w kontekscie
ryzyka firmy, rozumianego jako ryzyko portfela. Czasem wysoki poziom ryzyka pro-
jektu pojedynczego nie ma silnego wplywu na ogdlny poziom ryzyka firmy.

Rozwazmy projekt inwestycyjny, w ktorym naktady inwestycyjne netto wynosza
NINV. Zatézmy, ze jesli projekt inwestycyjny zakonczy si¢ sukcesem firma zarobi
Pro z prawdopodobienstwem p,. W przeciwnym razie poniesie strat¢ z prawdopodo-
biefistwem | — p,. Strata bedzie rdwna poniesionym nakladom inwestycyjnym NINV.
Wowczas oczekiwana stopa zwrotu firmy wyniesie

R= oczekiwany zysk calkowity  prawdopodob. sukcesu - zysk + prawdopodob. porazki - strata

naklady inwestycyjne NINV

Stope zwrotu, ktora odzwierciedla stope zwrotu z projektu w kontekscie catej fir-
my, otrzymuje si¢ zwykle z o wiele mniejszym ryzykiem niz ryzyko pojedynczego
projektu. Oczywiscie, wszystko zalezy od tego, w co si¢ inwestuje i kto inwestuje.
Chociaz wplyw ryzyka pojedynczego projektu inwestycyjnego na ryzyko firmy
(traktowanej jako portfel dziatalnosci) nie jest zbyt duzy, to jednak nalezy zwracac
uwagge na ryzyko projektu, ryzyko firmy oraz wptyw ryzyka projektu na ryzyko firmy.

1. Metoda subiektywna

W wielu sytuacjach podejmowania decyzji wiedza i doswiadczenie dajg lepsze
wyniki niz stosowanie najbardziej skomplikowanych metod. Menedzer ocenia ryzyko
subiektywnie. Na podstawie tej subiektywnej oceny dokonuje wyboru projektu inwe-
stycyjnego. Oczywiscie, jesli dwa projekty sa tak samo ryzykowne, wybiera ten, ktory
oferuje wyzszg stopg zwrotu. Jesli dwa projekty maja takie samo NPV, ale rozny sto-
pien ryzyka — wybiera projekt o mniejszym ryzyku. Gorzej, gdy zgodnie z regulq ryn-
kowa im wyzsze NPV, tym wigksze ryzyko. [ wowczas, albo dos§wiadczenie menedze-
ra podpowie, ktory projekt wybraé, albo nalezy si¢ jednak odwota¢ do innych technik
wspierania decyzji. Metoda dyskretnego pomiaru ryzyka moze w tej sytuacji ufatwic
podjecie odpowiedniej decyzji.

2. Metoda NPV/PB

Podstawa szacowania optacalnosci projektow inwestycyjnych jest CF,. Zgodnie
z wezesniejszymi rozwazaniami przyjmuje si¢, ze im CF, bardziej odsunigte w czasie,
tym bardziej niepewne. Zastosowanie ilorazu

NPV

PB
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do oceny optacalno$ci projektu inwestycyjnego utatwia podjecie decyzji. Stosunek ten
obrazuje $rednie NPV przypadajace na 1 rok okresu zwrotu. Oczywiscie, gdy CF, nie
jest rbwnomiernie rozfozony w czasie, przydatno$¢ tego sposobu nie jest oczywista.
Wiele projektow generuje CF, bardzo szybko, wiele zas p6zno. Ryzyko tych drugich
jest o wiele wigksze. Zastosowanie metody NPV/PB powinno by¢ poprzedzone do-
ktadng analiza CF,.

3. Metoda dodawania ryzyka do stopy dyskontowej — RADAR (risk adjusted
discount rate approach)

W metodzie NPV do dyskontowania CF, rozwazanych projektow wykorzystuje
si¢ koszt kapitatu firmy. W metodzie RADAR proponuje si¢ stosowanie réznych stop
dyskontowych do wyznaczania NPV dla réznych projektow, w zaleznosci od poziomu
ryzyka projektu. Premia za ryzyko

o= k—ny

gdzie:
©® — premia za ryzyko,
R; — stopa wolna od ryzyka,
k — zadana stopa zwrotu dla projektéw o srednim poziomie ryzyka; czgsto przyjmo-

wana na poziomie kosztu kapitatu firmy.
W zwigzku z tym CF, projektéw o ryzyku wigkszym niz ryzyko srednie powinno by¢
dyskontowane po wyzszej stopie k*, ktora uwzglednia premig za ryzyko (ceng ryzyka)
rozwazanych projektow. Wystepuje tu problem szacowania premii za ryzyko dla po-
szczegblnych projektow. W metodzie RADAR proponuje si¢ subiektywne ustalenie
premii za ryzyko, zalezne od rodzaju projektu inwestycyjnego lub korzystanie z ryn-
kowych szacunkow ceny ryzyka. Szacowanie ryzyka z wykorzystaniem teorii rozpo-
znawania obrazéw ulatwia stosowanie tej metody.

4. Metoda progowa (hurdle rate approach)

Metoda progowa jest bardzo podobna do metody RADAR. Podstawg jej jest za-
stosowanie metody IRR do szacowania optacalnosci inwestycji. Jezeli w metodzie
RADAR zadana stopa zwrotu (stopa dyskontowania CF,) jest oszacowana na pozio-
mie k*, optacalno$é projektu nalezy porownywac z k*, a nie z kosztem kapitatu firmy.
Stope k* nazywa si¢ progiem opfacalnosci.

5. Metoda ekwiwalentu pewno$ci

W tej metodzie oczekiwany NCF oblicza si¢ przez dyskontowanie szacowanego
CF, po Ry (stopie wolnej od ryzyka), a nastgpnie — po uwzglednieniu niepewnosci,
ryzykownosci otrzymania NCF,— mnozy si¢ jego warto$¢ przez pewien wspotczynnik
pewnosci a; [49],

zwrot pewny

a, = .
" Zwrot ryzykowny

Wspotczynnik o, € [0,1] odzwierciedla szans¢ uzyskania oczekiwanego NCF,
w chwili t i wowczas
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n
NPV = -NINV(a,) + Z&f‘”’f .
= (1+ Ry)

Dyskontowanie nastepuje po stopie wolnej od ryzyka, a nie po koszcie kapitatu
firmy, poniewaz ¢, zawiera w sobie cale ryzyko. Zwykle im r wieksze, tym o, mniej-
sze, jako ze z odlegloscia w czasie zwigksza si¢ niepewno$¢ otrzymania oczekiwane-
go NCF,. Dla r6znych projektow rozwazanych w firmie o sa rézne, w zaleznosci od
ryzyka samego projektu. Tu rdwniez szacowanie ryzyka z wykorzystaniem teorii roz-
poznawania obrazoéw (dyskretny pomiar ryzyka) moze utatwi¢ stosowanie tej metody.

6. Symulacja

Metoda symulacyjna jest zwykle stosowana w analizie duzych projektow. Rozwdj
technik mikrokomputerowych pozwala stosowac ja w kazdej sytuacji.

Strumien gotéwki netto NCF, oblicza si¢ nastgpujaco

NCF,=[np—n(c+s)—A] [l =T]+ 4,
gdzie:
n —liczba sztuk wyrobu,
p — cena jednostkowa sprzedazy wyrobu,
¢ — jednostkowy koszt produkeji,
s — jednostkowy koszt sprzedazy,
A — amortyzacja,
T — stopa podatku dochodowego.

Wykonujac symulacj¢ NPV zaktada sie (lub estymuje) dla kazdej zmiennej (lub wy-

branych) odpowiednie rozktady prawdopodobienstwa. W wyniku symulacji otrzyma si¢

", NCF,

NPV =-NINV + L,
= (1+4)

jako zmienna losowq o wartoéci oczekiwanej NPV oraz wariancji 6°ypy [ub odchyle-
niu standardowym owpy. Mozna rowniez otrzymaé odpowiednia dystrybuante zmien-
nej losowej NPV (rys. 5.9).

7. Metoda uwzgledniania fryzyka

Metode te stosuje sie wtedy, gdy konieczne jest rozwazenie ryzyka projektow
i przy zalozeniu, ze stopy zwrotu z rozwazanych projektéw sa dodatnio skorelowane
ze stopa zwrotu firmy jako calosci (ryzyko mierzone f3 mozna wykorzystaé réwniez
w metodzie RADAR, dla firm, ktorych akcje sq w publicznym obrocie). W metodzie
tej firme rozpatruje si¢ jako portfel projektow o réznym ryzyku systematycznym. Ry-
zyko systematyczne firmy jako calosci zaktada si¢ jako Srednia wazona ryzyka pro-
jektow indywidualnych. W zaleznosci od wartosci f; rozwazanego i-tego projektu
(jego ryzyka), zgodnie z modelem wyceny aktywéw kapitalowych CAPM, zadana
stopa zwrotu R, jest inna — nizsza dla mniej ryzykownych projektéw inwestycyjnych
(nizsza wartos$¢ ) i wyzsza dla wigkszej wartosci g, wowczas

R, = R./ + ﬂ/ (R — R/)
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cena jednostkowy jednostkowy koszt
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a
I

MODEL

symulacja

NPV
. KL

y
f gest.

v

NPV.

Rys. 5.9. Schemat procesu symulacji NPV
Fig. 5.9. Simulation process of NPV scheme

i stuzy do szacowania opflacalnosci projektu. Sposéb wyznaczenia R; przedstawiono
na rysunku 5.10.

Uwzglednienie £ w procesie szacowania oplacalnosci inwestycji moze da¢ zaska-
kujace wyniki w porownaniu ze zwykltymi metodami, odnoszacymi IRR do wazonego
sredniego kosztu kapitatu WACC. Rozwazmy 4 projekty Py, P>, P3, Py (rys. 5.11).
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Rys. 5.10. Rynkowa linia papieru
wartosciowego — SML firmy i rozwazane
projekty (na podstawie pracy [49])
> Fig. 5.10. Security Market Line
and considered projects

R SML
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s

Rys. 5.11. Uwzglednienie 4 versus sredni wazony koszt kapitalu WACC (na podstawie pracy [49])
Fig. 5.11. Risk g versus weighted average cost of capital WACC

W zadaniu szacowania oplacalnosci projektéw inwestycyjnych, po zastosowaniu
metody IRR i porownaniu wewngtrznej stopy zwrotu projektow z wazonym kosztem
kapitatu, menedzer zaakceptuje projekty P; i P4, poniewaz stopy zwrotu R; i Ry sa
wigksze od wazonego kosztu kapitatu K. Uwzglednienie £ powoduje, ze menedzer
powinien zaakceptowac projekty P, i Ps, poniewaz R, i R; leza ponad SML, czyli ofe-
rujg wiecej niz mozna uzyskac $rednio na rynku. Obserwacja zachowania si¢ akcji
firm z interesujacej branzy na gieldzie, tzn. obserwacja firm, ktorych akcje sa w pu-
blicznym obrocie, a ktore sg charakterystyczne dla rozwazanych projektow, utatwia
szacowanie [, projektow indywidualnych.

Omawiane w tym rozdziale modele szacowania optacalnosci inwestycji sg stoso-
wane do badania efektywnosci projektow pojedynczych. Ryzyko portfela projektow,
ztozonego z dwdéch projektow o wysokim ryzyku, moze by¢ o wiele nizsze niz ryzyko
indywidualne. Rowniez wigc i ocena efektywnosci portfela moze by¢ rézna od efek-
tywnosci sugerowanej przez projekty pojedyncze.
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6. Budowa efektywnego portfela projektow inwestycyjnych

Ryzyko jest nieodtacznym elementem inwestowania. Zgodnie z okresleniem in-
westycji, dzi$ sg ponoszone naktady, kosztem rezygnacji z biezacej konsumpcji, z my-
§la o przysztych korzysciach. Przyszlos¢ w zmiennym otoczeniu kreuje niepewno$é co
do wartosci przysztych korzysci, a niepewnos¢ kreuje ryzyko. Przyszta korzys¢ ma
najczesciej wymiar pieniezny. Inwestor podejmuje decyzje inwestycyjna i spodziewa
sie, ze przyszie strumienie pienigzne wypracowane przez inwestycje pozwola nie tyl-
ko pokry¢ wydatki inwestycyjne, ale rowniez zarobi¢. Im wigksze oczekiwania co do
wartosci zarobku, tym wyzsze ryzyko inwestowania [9], [40], [49]. Im nizsze ryzyko
(wigksza pewnos¢ zarobku), tym nalezy si¢ spodziewa¢ mniejszego zarobku — nizszej
stopy zwrotu. Inwestor w procesie podejmowania decyzji musi ciagle dokonywa¢ wy-
boru (trade off) miedzy stopa zwrotu i ryzykiem.

W literaturze przedmiotu (a potwierdza to obserwacja duzych przedsiebiorstw),
stwierdza sig, ze ryzyko inwestowania w pojedynczy projekt, rozwazane w kontekscie
dziatalno$ci catego przedsigbiorstwa, jest znacznie mniejsze niz ryzyko inwestycyjne
pojedynczego projektu. Nalezy sadzi¢, ze odpowiednia budowa — dywersyfikacja
portfela projektow inwestycyjnych przy ustalonej stopie zwrotu spowoduje zmniej-
szenie ryzyka inwestowania, a ze przy ustalonym poziomie ryzyka mozna oczekiwaé
wzrostu stopy zwrotu. Problem odpowiedniej dywersyfikacji projektow inwestycyj-
nych jest szczegdlnie wazny podczas rozwazania inwestycji rzeczowych, ktorych re-
alizacja czesto wigze si¢ z zamrozeniem $rodkow plequnych na dtugi okres, i z kté-
rych nie jest fatwo si¢ wycofac. :

6.1. Okreslenie efektywnego portfela inwestycji

Odpowiednia dywersyfikacja portfela ze wzgledu na jego efektywnos$¢ bedzie
polegata na takim doborze projektow inwestycyjnych do realizacji, aby przy zacho-
waniu satysfakcjonujacej stopy zwrotu uzyska¢ mozliwie najmniejsze ryzyko inwe-
stowania albo przy ryzyku, ktére menedzerowie moga zaakceptowa¢, uzyskaé mozli-
wie najwyzsza stope zwrotu.

Lemat 1

Zatézmy, ze rozwazamy zadanie szacowania projektu inwestycyjnego, w ktorym
albo odniesiemy sukces i zarobimy, albo poniesiemy porazke i stracimy pieniadze
wylozone na inwestycje (tab. 6.1). Jezeli projekt inwestycyjny zakonczy sie sukce-
sem, to zarobimy Pro z prawdopodobienstwem p,. Jesli nie, poniesiemy strate w wy-
sokosci poniesionych naktadow, tj. NINV. Gdyby firma realizowata tylko jeden pro-
jekt inwestycyjny, to byloby 1 — p, szans na to, ze poniesiemy porazke, stracimy wy-
lozone pieniadze.
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Tabela 6.1. Opis projektu inwestycyjnego

Nazwa Oznaczenie
Wydatek inwestycyjny NINV
Prawdopodobienstwo sukcesu Py
Zysk w przypadku sukcesu Pro
Prawdopodobienstwo porazki pn=1-ps
Strata w przypadku porazki NINV

Zatézmy, ze w firmie wielko$¢ nakladow inwestycyjnych w rozwazanym okresie
nie jest ograniczona. '

Teza: Warto$é oczekiwana stopy zwrotu R p Z inwestowania w portfel ztozony
z N projektéw inwestycyjnych o nakladzie inwestycyjnym NINV kazdy, o stopach
zwrotu w przypadku sukcesu R, = R, = ... = Ry = R, oraz prawdopodobienstwach
wystapienia tych stop zwrotu odpowiednio pgy = ppo = ... = pw = ps przy zatozeniu
losowej niezaleznosci projektow

Ep = ﬁ 1>

gdzie R, oznacza oczekiwana stope zwrotu z inwestowania w pojedynczy projekt.

Dowdd: Stopa zwrotu R, w przypadku odniesienia sukcesu

R.= Pro/NINV,

a szansa na jej uzyskanie wynosi p;.

Stopa zwrotu R, w przypadku niepowodzenia (porazki)

R, =-NINV/NINV

i prawdopodobienstwo zajscia tego zdarzenia wynosi p, =1 — ps.

Oczekiwana stopa zwrotu przy realizacji jednego projektu inwestycyjnego _R-,

E = R.\"p.v+Rn'(1 - p-\')ﬁ (6 l)

a ryzyko o inwestowania w pojedynczy projekt inwestycyjny mierzone odchyleniem
standardowym stopy zwrotu R wynosi
o =[(R— R\Y'po+ Ry~ R (1 =p)]™". (62)

Rozwazmy portfel zlozony z N takich projektéw. Zatézmy, ze stopa zwrotu R;
z pojedynczego i-tego projektu inwestycyjnego przyjmuje dwie wartosci Ry, R, jest
zmienng losowa o rozktadzie dyskretnym takim, ze prawdopodobienstwo wystapienia
R,; wynosi p,; (zajscia sukcesu), a prawdopodobienstwo wystapienia R, (porazki) wy-
nosi p,, i =1, ..., N, gdzie N — liczba projektow inwestycyjnych.

Zatdézmy, ze R;, i =1, ..., N sa zmiennymi losowymi niezaleznymi, a wiec wartosé
wspolczynnika korelacji R; oraz R;, i # j, jest rOwna zero,

PR, R) = p;=0.
Inaczej mowiac, dla pojedynczego projektu inwestycyjnego sukces lub porazka
zachodza niezaleznie od liczby realizowanych projektow inwestycyjnych.
Wykonanie N projektdw inwestycyjnych mozna interpretowac jako dokonanie N
niezaleznych préb — doswiadczen x;, i = 1, ..., N. Ciag prob (xi, x,, ..., xy) mozna trak-
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towaé jako realizacje zmiennej losowej o rozkfadzie Bernoulliego, dla ktorej znane
jest prawdopodobienistwo sukcesu py;, oraz p, #pgdlai #j.

Dla zmiennej losowej o rozktadzie Bernoulliego wartos¢ oczekiwana L, liczby
sukcesdéw [, w N prébach (I, £ N)

N
E(ls) = Z ps[’
i=1
a wariancja
3 N
’(l) =) pu(l-py).
i=1
W rozwazanym przypadku inwestowania w portfel ztozony z N pojedynczych
projektow z zalozenia wynika, ze p,; = ppo = ... = pow = ps. WOWczas

E(L) = N p;
oraz
o X(L) = Npi(1 —py).

Zatem estymator prawdopodobienstwa sukcesu przy realizacji N projektow

— _E{) psN _
pS N N pS
oraz
B, = Egvln) _ (1—]Izl.v)N = T,
gdzie:

[, — liczba sukceséw przy N projektach inwestycyjnych,
[, — liczba porazek przy N projektach inwestycyjnych.

Naktad inwestycyjny dla jednego projektu wynosi NINV. Dla portfela ztozo-
nego z N projektéw bedzie wigc wynosit N NINV. Naktad inwestycyjny dla poje-
dynczego projektu stanowi /N czg$¢ naktadow wymaganych przy realizacji N
projektow. Sukces tylko jednego projektu, gdy realizowanych jest N projektow,
generuje zysk w wysokosci PPro/N, natomiast porazka jednego projektu powo-
duje strate PNINV/N, gdzie PPro — zysk przy realizacji N-elementowego portfela,
PNINV — naktad inwestycyjny dla tegoz portfela. Stopa zwrotu z portfela ztozo-
nego z N projektow inwestycyjnych R, jest suma wazong stop zwrotu z poszcze-
golnych projektéw z waga rowna 1/N;

N
R=Y LR.
i=1

Wartos¢ oczekiwana sumy zmiennych losowych jest rowna sumie wartosci ocze-
kiwanych tychze zmiennych
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— 1 W— 1 ~
= N [Z siPsi T Z PS, ] = _N(NRSPS b NR"(I — pq)) =

=Rp,+R,(1-p)= R, (6.3)

a zatem, przy zatozonych warunkach, warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu z portfela projektow
inwestycyjnych jest rowna wartosci oczekiwanej stopy zwrotu z pojedynczego projektu.

Przy zatozonych warunkach losowej niezalezno$ci stop zwrotu z projektow in-
westycyjnych o dyskretnych rozktadach prawdopodobiefistwa (tab. 6.1), oczekiwa-
na stopa zwrotu z portfela ztozonego z N takich projektow (o identycznych nakfa-
dach inwestycyjnych). jest rowna oczekiwanej stopie zwrotu z pojedynczego pro-
jektu. Wynika stad bardzo wazny wniosek:

niezaleznie od llczby takich pm_]ekt

zwrotu z inwestowania w. portfe .

w przypadku tego rozwazanego : adania). .
W innych przypadkach oczekiwana stopa zwrotu z mwestycy w portfel zlozony zN
projektéw o réznych stopach zwrotu z inwestowania w nie zalezy od udziatu kapitatu
zainwestowanego w pojedynczy projekt w stosunku do catego zainwestowanego ka-
pitatu (w N projektow) — jest rowna wazonej sumie oczekiwanych stop zwrotu z in-
westycji w pojedyncze projekty.

g

estycyjnych W portfe{u stopa
miani ,‘(oczyw15c1e tylko

Lemat 2

Zatbézmy, ze stopy zwrotu z inwestowania w projekty sa zmiennymi losowymi, dla
ktorych znane sg prawdopodobienistwa otrzymania okreslonej stopy zwrotu, ryzyko li-
czone odchyleniem standardowym oraz udzial w;, i = 1, 2, ..., N, kapitatu zainwestowa-
nego w pojedynczy projekt w stosunku do catego zamwestowanego kapitatu (tab. 6.2).

Tabela 6.2. Charakterystyka pojedynczych projektow

Stopa zwrotu R | Prawdopodobienstwo Odchylenie standardowe Oczekiwana Udzial
stopy zwrotu stopy zwrotu stopa zwrotu R
Ry Psi o R, W
Rul P
Ry PsN oN Ry Wy
RnN Pun

Teza: Ryzyko o, inwestowvania w portfel projektéw inwestycyjnych ztozony z N
projektow “pojedynczych, mierzone odchyleniem standardowym stopy zwrotu R,
z inwestowania w ten portfel, jest funkcja odchylen standardowych stép zwrotu z in-
westowania w pojedyncze projekty o; i proporcji udziatow w; oraz wspdtczynnika ko-
relacji py, 1,j=1,2,..,N.
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Dowéd: Wartos¢ oczekiwana wazonej sumy zmiennych losowych jest rowna su-
mie wazonych wartosci oczekiwanych tych zmiennych. Wartos¢ zmiennej losowej —
stopy zwrotu z inwestowania w portfel ztozony z N projektéw inwestycyjnych

N
R,= > wR,,
i=1

a warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu z inwestowania w portfel jest sumg wazong ocze-
kiwanych wartos$ci stop zwrotu jego sktadowych

N N
R,=> wRi, gdzie ) w=1. (6.4)
i=1 i=1

Wariancja stopy zwrotu z zainwestowania w portfel
2 5 12 u = i
o, =E{R,-R,}" =E{Y" w(R,-R)}} =
i=1
N N N N
i=1

J=li=1 J=li

(6.5)

gdzie:

ci — wariancja zwrotu z portfolio,

— 12
o; = E{R, - Ri} — odchylenie standardowe stopy zwrotu z i-tego projektu,
oy = E{(Ri —E,-)(Rj —ﬁj)}— kowariancja migdzy stopami zwrotu z projektu i-tego
i j-tego,

Py = ;_?_—';_—— — korelacja migdzy stopa zwrotu z projektu i-tego i j-tego.
i)
Ryzyko inwestowania w portfel projektdow nie jest wigc sumg wazong ryzyka
z inwestowania w pojedyncze projekty, ale funkcja zalezng takze od udziatow zainwestowa-
nia w pojedyncze projekty i wspdtczynnika korelacji migdzy stopami zwrotu z inwestowania
w pojedyncze projekty. Wartos¢ wspétczynnika korelacji p; €[—1, 1], co sugeruje, ze mozna
zredukowac ryzyko inwestowania, jesli portfel bedzie zawierat odpowiednie projekty.

Lemat 3

Zatbézmy, ze portfel zawiera N projektéw inwestycyjnych o korelacji wzajemnych
stop zwrotu w zainwestowanie w nie p; =0 (i,j =1, 2, ..., N, i # j) oraz odpowiednio
odchyleniach standardowych oy, o3, ...., oy. Zaldézmy, ze w kazdy projekt zainwesto-
wano takg samg ilos¢ kapitatu.

Teza: Im jest wigcej projektow inwestycyjnych w portfelu, tym efekt dywersyfi-
kacji moze by¢ wigkszy, tzn. ryzyko inwestowania w portfel mierzone odchyleniem
standardowym moze by¢ mniejsze.
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Dowéd: Poniewaz p; = 0 (dla i#j, i,j=1, 2, ..., N), zgodnie wigc ze wzorem (6.5),
ryzyko inwestowania w portfel, mierzone odchyleniem standardowym stopy zwrotu,

Op= \/(wlzcs% +wzz<5% sl ch%V) ,

gdzie o, — odchylenia standardowe stopy zwrotu portfela ztozonego z N projektow

inwestycyjnych.

Poniewaz zalozono, ze kapitat inwestycyjny dla kazdego projektu jest taki sam,
wiec udzial zainwestowania kapitatu w pojedynczy projekt w stosunku do calego za-
inwestowanego kapitalu w;= 1/N, wowczas

2 2 2
oy () o1 () ot (L) ot =L feT e e et -
» N I ) 2Ty N TVl 2Tt Oy

gdzie opn=max g;, i=1,2,..,N.
Jesli dodatkowo zafozymy, 26 01=0,=...=0Oy =0, t0

1 \/—]\;; f

a wiec ryzyko inwestowania w portfel jest JN raza mniejsze od ryzyka portfela po-
jedynczego.
Im wieksze jest N, czyli liczba projektow inwestycyjnych w portfelu, tym mniej-
sze jest g, czyli ryzyko inwestowania w portfel
Przez dobranie odpowiedniej liczby sktadowych portfela oraz takich
projektow inwestycyjnych, dla ktorych wspo}czynmkl korelacji sa zero-
we, stosunkowo mate lub ujemne, mozna uzyskaé duza redukcje ryzyka.

Twierdzenie 1

Zatozmy, ze portfel zawiera N projektow inwestycyjnych o ryzyku mierzonym
odchyleniem standardowym, odpowiednio rdownym o, o3, ..., Oy, 1 zadanych nakla-
dach inwestycyjnych ki, ks, ..., ky.

Teza: Im jest wigcej projektdw inwestycyjnych w portfelu, tym ryzyko inwesto-
wania w portfel — mierzone odchyleniem standardowym — jest mniejsze.

Dowod: 1. Rozwazmy portfel ztozony z 1 projektu inwestycyjnego x,, wymagaja-
cego naktadéw w wysokosci &, o ryzyku oy i oczekiwanej stopie zwrotu R;. Wow-

czas ryzyko portfela wynosi 0, = 01,2 R, = R.
2. Rozwazmy teraz portfel ztozony z dwoch projektow inwestycyjnych, poprzed-
niego o ryzyku oy i oczekiwanej stopie zwrotu R, oraz projektu inwestycyjnego x»,
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wymagajacego naktadow kapitatowych w wysokosci k,, ryzyku o oraz oczekiwane;j
stopie zwrotu R, .

Oznaczmy udzial (proporcje) kapitalu zainwestowanego w x; w stosunku do catego
zainwestowanego kapitalu przez w, a przez w, udziat kapitalu zainwestowanego w x,

wlzL, W,y = L , wWitw, =1,
ki +ky ky+k,
wowczas
_ ]2 2 2 2 :
oy ~\/w, Of + W05 +2Ww,010,0,, . (6.6)

Latwo zauwazy¢, ze w zaleznosci od wartosci wspolczynnika korelacji py; stop
zwrotu z inwestowania w portfel, jesli:
P12 :]:>O'p =W 0| +WwW,0,,

pPp=0=0,= \/wlzoqz + w220'22 ; (6.7)

Pz ==12 0, =Wy —wy05|.

Zbiér mozliwych do utworzenia portfeli ztozonych z dwoch projektow inwesty-
cyjnych x;, x, i ich ryzyka (odchylen standardowych stopy zwrotu z portfela) w za-
leznosci od proporcji zainwestowania wy, w, oraz pj; przedstawiono na rysunku 6.1.

%A

Y

* 1 w

Rys. 6.1. Zalezno$¢ ryzyka portfeli od proporcji zainwestowania w,
Fig. 6.1 Relationship between portfolio risk and portfolio weightings

Jesli ryzyko projektu dotaczanego do portfela, o, < oy, to ryzyko ¢, portfela zto-
zonego z dwu projektdw bedzie mniejsze od ryzyka projektu x; , niezaleznie od warto-
$ci wspotczynnika korelacji.
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Jesli ryzyko projektow x;, x, bedzie takie samo, a wspdtczynnik korelacji pj, = 1,
ryzyko portfela nie zmniejszy si¢. Jesli zas pi» < 1 —ryzyko portfela zmniejszy sie.

Jesli p;y < 1, to po dobraniu proporcji zainwestowania w;, w, mozna otrzymac
portfel o ryzyku nie wigkszym niz ryzyko projektu x; (w skrajnym przypadku mozna
przyjaé¢ w,y = 0).

Jesli pi» = —1, mozna zbudowac portfel bez ryzyka, inwestujac w projekt x; ilos¢
kapitatu odpowiadajaca w*.

Inwestycje rzeczowe maja najczesciej zdefiniowane naktady kapitalowe i wow-
czas trudno jest dobra¢ odpowiednie proporcje zainwestowania. Nalezy zatem albo
zrezygnowac z rozwiazania najlepszego, albo rozwazy¢ inny projekt o wymaganym
naktadzie zblizonym do rozwigzania najlepszego, albo uzupetni¢ portfel inwestowa-
niem w aktywa kapitatowe* .

3. Zatézmy, ze rozwazamy portfel (zbior) projektow inwestycyjnych {xi, ..., xy},
dla ktorego ryzyko portfela jest oy, naktad inwestycyjny wynosi k,y. Potraktujmy ten
portfel jako jeden projekt inwestycyjny.

Zatézmy, ze do istniejagcego portfela N-elementowego doktadamy 1 projekt inwe-
stycyjny xys+1, wymagajacy naktadow w wysokosci ky.;. Oznaczmy
kpN k1

s WNy1 =
kpN +kN+1 k

w —
pN ]
N Hhya

a wigc w,y +wyi = | i wowcezas ryzyko portfela ztozonego z (N + 1) projektéw inwe-
stycyjnych, zgodnie ze wzorem (6.6),

_[.2 2 2. 2
O\ (N+1) = \/W,;NG,;N T WN1O N+ +2WpNWN+1O'pNO'N+1PpN,N+| :
Zgodnie ze wzorem (6.7), jesli:

PN N+1 =12 Op(nsl)y =WpnOpn + Wy 1O

_ _f2 2 7 D
PN N+1 =0=0p(y41) = \/WpNGpN TWNLO N4 >

PN N+l =12 O vy = leNO'pN “WN O N+

Rozwazane sytuacje przedstawiono na rysunku 6.2a, b, c, d.

Jesli wprowadzany do portfela nowy projekt inwestycyjny bedzie mniej ryzykow-
ny niz ryzyko juz utworzonego portfela, to praktycznie zawsze otrzyma si¢ zmniejsze-
nie ryzyka portfela (N+1)-elementowego, niezaleznie od proporcji zainwestowania
kapitatu w poszczegdlne projekty (rys. 6.2a, b).

Jesli ryzyko projektu nowego bedzie wigksze niz ryzyko portfela wczedniej
utworzonego, to redukcja ryzyka zalezy przede wszystkim od wartosci wspotczyn-
nika korelacji stopy zwrotu tego portfela i stopy zwrotu projektu wprowadzanego.
Im warto$¢ wspodlezynnika korelacji mniejsza, tym mozliwos¢ redukcji ryzyka
wieksza (rys. 6.2¢c, d).

* Inwestowanie w aktywa kapitalowe daje wigksza mozliwos$¢ doboru proporcji zainwestowania.
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Rys. 6.2. Zaleznos¢ ryzyka portfela od wspdlczynnika korelacji i proporcji zainwestowania w portfelu

Xpms X}
Fig. 6.2. Relationship between portfolio risk and portfolio weightings and correlation ratio

, * * > % . ©
Mozna wyznaczyé w ,y, a tym samym w yi, dla ktérego o, jest najmniejsze.
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oraz

2
(¢ — O O PpN N+1
pN pNY N+1FpN N+ ] (68)

Wyl = 2 9
OpN T ON+1 ~20,NON11PpN N+

Zwigkszenie liczby projektéw inwestycyjnych w procesie dywersyfikacji portfela,
w celu budowy efektywnego portfela projektéw inwestycyjnych rzeczowych, np.
wprowadzenie nowego produktu do oferty asortymentowej, jest trudne, poniewaz ist-
nieje ograniczona swoboda ustalania udziatu w; zainwestowania kapitatu w dany pro-
jekt. Naktad inwestycyjny wynika z kosztoéw maszyn, urzadzen, zakupu technologii
itp. i nie zawsze moze by¢ dobierany zgodnie z teoretycznie najlepszym udziatem w*
(minimalizujacym ryzyko). Jesli projekt inwestycyjny wymaga naktadu réznego od
w*, to mozna rozwazal przyjecie innego projektu, lezacego blizej optymalnego
udziatu w* sposréd projektow o podobnym dochodzie, ryzyku i podobnej korelacji
z istniejacym juz portfelem. Mozna tez rozwazaé zakup tanszej (lub drozszej) tech-
nologii do produkcji rozwazanego wyrobu. Mozna réwniez zainwestowaé w papiery
warto$ciowe (jesli taka opcja nie jest sprzeczna ze strategia przedsigbiorstwa).

Na ogot projekt inwestycyjny, dotaczany do juz utworzonego portfela, jest bar-
dziej ryzykowny niz portfel. Poniewaz jego udziat w calym portfelu jest niewielki
(zwykle), wplyw nowego projektu na ryzyko zalezy przede wszystkim od wartosci
wspotczynnika korelacji migdzy portfelem i nowo rozwazanym projektem inwesty-
cyjnym p,y yo -

Zgodnie z prawem rynkowym, im wigksze ryzyko projektu inwestycyjnego, tym
wyzsza oczekiwana stopa zwrotu. Wprowadzenie zatem do portfela wezesniej utwo-
rzonego projektu inwestycyjnego, o wiekszym ryzyku niz ryzyko tego portfela, spo-
woduje wzrost stopy zwrotu z porfela nowo utworzonego. W przypadku p; = 1 oraz
p =—1 zalezno$¢ miedzy stopa zwrotu z portfela i ryzykiem portfela, zgodnie z wyra-
zeniami (6.4) 1 (6.7), jest liniowa. Jesli wspdtczynnik korelacji migdzy stopami zwrotu
pi €(—1, 1), to zaleznos¢ ta nie jest liniowa (rys. 6.3).

W procesie doboru projektéw inwestycyjnych do portfela dwuelementowego ze
wzgledu na redukcje ryzyka nalezy wyszukiwaé projekty o jak najmniejszym p;,
(i,j =12, .., N, i#])), poniewaz wowczas, istnieje najwigksza szansa na redukcje
ryzyka.

7 dotychczasowych rozwazan wynikaja trzy wazne wnioski.

I. Dobierajac projekty inwestycyjne do portfela nalezy zwraca¢ uwage, aby byly
one jak najmniej dodatnio skorelowane.

2. Przedsigbiorstwo, prowadzac dziatalno$é, realizuje portfel projektéw inwesty-
cyjnych, zatem ryzyko nowegso projektu inwestycyjnego, rozpatrywane w kontekscie
prowadzonej dziatalnosci, jest mniejsze niz ryzyko tegoz projektu rozpatrywanego
w sposob wyizolowany.

3. Realizacja nowego projektu inwestycyjnego moze powodowaé zmniejsze-
nie ryzyka dziatalnosci firmy, jesli nowy projekt jest mniej niz doskonale dodatnio
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Rys. 6.3. Zbior portfeli
Fig. 6.3. Portfolio opportunity set

skorelowany (wspotczynnik korelacji mniejszy od jednosci) z dziatalnoscia firmy,
a naklad inwestycyjny nie przekracza w*.

Roéznice miedzy ryzykiem pojedynczego projektu inwestycyjnego i ryzykiem te-
goz projektu, traktowanego jako element portfela (dziatalnos¢ firmy), przedstawiono
na przyktadzie firmy wiertnicze;j.

Przyklad 6.1
Rozwazmy zadanie szacowania projektu inwestycyjnego polegajacego na dokonaniu jed-
nego wiercenia (tab. 6.3).

Tabela 6.3. Charakterystyka projektu

Nazwa Wartosé
NINV — wydatek inwestycyjny, tys. z 2000
Ps — prawdopodobienstwo sukcesu 0,1
Pro  —zysk w przypadku sukcesu, tys. zt 24000

Jezeli wiercenie zakonczy si¢ sukcesem i zostanie znaleziona ropa, to zarobek wyniesie
24 000 000 zt. Jesli nie, zostanie poniesiona strata w wysokosci poniesionych nakladéw, tj.
2 000 000 zt. Gdyby firma wykonata tylko jeden odwiert w ciagu roku, to bytoby 90% szans na
to, ze firma straci wylozone pieniadze. Gdy jednak dokonuje ich wiecej, np. 100, to nalezy sa-
dzi¢, ze ryzyko bedzie o wiele mniejsze, poniewaz bedzie to juz ryzyko portfela projektow —
odwiertéw, ktore jest nizsze niz ryzyko pojedynczego odwiertu.
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Stopa zwrotu R, w przypadku odniesienia sukcesu
24000000z |

20000002
a wiec jest bardzo wysoka — 1200%. Ale szansa na jej uzyskanie wynosi tylko 10%.
Stopa zwrotu R, w przypadku niepowodzenia

_ —2000000z |

2 000 000 zt
i prawdopodobienstwo zajscia tego zdarzenia jest bardzo duze — wynosi 90%.
Oczekiwana stopa zwrotu przy jednym wierceniu R,
R =0,1-12+0,9-(-1)=12-0,9=0,3 =30%,
a ryzyko mierzone odchyleniem standardowym
o =~J(12=0,320,1 4 (-1-0,3)20,9 = 3,9 = 390%.

Rozwazmy teraz firme wiertnicza, ktéra prowadzi wiercenia w réznych miejscach geogra-
ficznych i rocznie dokonuje N odwiertéw. Poniewaz rozpatrujemy dziatalnos¢ firmy wiertniczej
jako catosci, mozna zatozy¢ (z punktu widzenia finansowego), ze dla pojedynczego wiercenia
sukces lub porazka zachodza niezaleznie* w kazdym wierceniu.

Potraktujmy stope zwrotu z jednego wiercenia jako zmienng losowa i zalézmy, ze prawdo-
podobienstwo zajscia sukcesu lub porazki wynosi, odpowiednio dla:

R, = 1200%, p,; = 0,1,

R, =-100%, p,,=0,9 (i=1, ..., N), N — liczba wiercen.

Zatozmy, ze wartos¢ wspétczynnika korelacji migdzy R; oraz R; (i # /) jest réwna zero

AR, R) = p; =0,
czyli R; (i=1, ..., N) sg zmiennymi losowymi nieskorelowanymi.

Wykonanie N wiercen mozna interpretowaé jako dokonanie N niezaleznych préb. Ciag
prob x,, x,, ..., x, mozna traktowac jako zmienng losowa o rozktadzie Bernoulliego i wéwczas
estymator prawdopodobienstwa sukcesu w N prébach (patrz lemat 1)

_ _El) pyN
Pg=—"="——
N N
oraz estymator prawdopodobienstwa porazki
_ E(%;) . (I-Pg)-N _
N N

S

n

S

Joes Ps >
gdzie:
[, — liczba sukcesow w N doswiadczeniach — wierceniach,
1, — liczba porazek w N doswiadczeniach

W rozwazanym przypadku zdarzeniem jest wykonanie wiercenia, zmienna losowa — stopa
zwrotu R o rozkladzie dwumianowvm (R, — z prawdopodobienstwem py, R, z prawdopodobien-
stwem (1 — p,) = p,). Po wykonaniu N odwiertéow, zgodnie z lematem 1, mamy szans¢ na cze-
stos¢ pojawienia si¢ sukcesdw rowna p;.

* Chyba ze firma dokonuje wiercen na tym samym polu naftowym i daloby si¢ udowodnié. ze sukces
jednego wiercenia wplywa na sukces lub porazke kolejnych wiercen.
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W rozwazanym przypadku firmy wiertniczej, zgodnie ze wzorem (6.3), Srednia stopa
zwrotu z N odwiertow jest rowna oczekiwanej stopie zwrotu z jednego wiercenia

Ri= $R;p,; =R pt Ry (1-p) = 30%

Zgodnie z planem firma wykonuje N odwiertow rocznie. Zatézmy, ze naklad inwestycyjny
na jeden projekt wynosi 1/N wszystkich nakladéw tacznie. Prawdopodobienstwo otrzymania
okre$lonej stopy zwrotu, ryzyko liczone odchyleniem standardowym oraz udzial zainwestowa-
nego kapitatu dla pojedynczego projektu w stosunku do calego zainwestowanego kapitalu
przedstawiono w tabeli 6.4.

Tabela 6.4. Charakterystyka jednego wiercenia

Stopa zwrotu R | Prawdopodobienstwo Odchylenie Oczekiwana stopa Udziatl zain-
z jednego uzyskania stopy standardowe zwrotu z jednego westowanego
odwiertu zwrotu R stopy zwrotu R odwieitu R | kapitalu

0, =
L Bl 390% 30% /N =0,01
—100% p,= 0.9

Ryzyko portfela inwestycji ztozonego z N = 100 projektéw pojedynczych (patrz lemat 3)
1 1
o, =—VNo” = |— =39-0,1=039 =39%.
N N

Im wigksze jest N, czyli liczba projektéw inwestycyjnych w portfelu, tym mniejsze jest o, czyli
ryzyko portfela.

Dla portfela inwestycyjnego ztozonego ze 100 wiercen, otrzymano oczekiwang stopg
zwrotu taka sama, jak w przypadku jednego wiercenia, prawdopodobienstwa sukcesu lub po-
razki réwniez takie samo, ale ryzyko mierzone odchyleniem standardowym jest dziesi¢ciokrot-
nie mniejsze.

Twierdzenie 2

Zatbézmy, ze rozwazany jest zbior N projektow inwestycyjnych o oczekiwanych
stopach zwrotu R ,, i ryzyku mierzonym odchyleniem standardowym o, (i =1, 2, ..., V).
Proporcja zainwestowania w projekt inwestycyjny i wynosi w;,

N
Zw,- =1
=

Teza: 1. Mozna utworzy¢ taki portfel P* — dokona¢ takiej dywersyfikacji projek-
téw inwestycyjnych tworzacych portfel, ze wartos¢ oczekiwana stopy zwrotu z port-

fela ﬁ,, bedzie wigksza lub rowna pewnej zatozonej stopie zwrotu Ry, R, = R,
a ryzyko portfela mierzone odchyleniem standardowym stopy zwrotu portfela om,, be-
dzie najmniejsze.

2. Mozna utworzy¢ taki portfel P*— dokona¢ takiej dywersyfikacji projektow in-
westycyjnych tworzacych portfel, ze ryzyko portfela mierzone odchyleniem standar-
dowym stopy zwrotu portfela o, bedzie mniejsze lub réwne pewnemu zatozonemu
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ryzyku o, <oy, a warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu z portfela R » mozliwie najwigk-
sza. '
Dowdéd: Zdefiniujmy zmienna x;, w taki sposob, ze
|0, jesli projekt i niewystapi w portfelu,
1, jesli projekt i wystapi w portfelu.
Zadanie sprowadza si¢ do znalezienia takich x; (i =1, ..., N), ktére minimalizuja
odchylenie standardowe o, dla ustalonego Ry i
N
in <N.
i=1
Dowdd twierdzenia sprowadza si¢ do rozwiazania modelu programowania kwa-

dratowego catkowitoliczbowego.
Znalez¢:

min ZZx X;Ww; O'U ,. (6.9)

=1,
‘a i=1 j=1

przy ograniczeniach:

x;=0 lubl.

Rozwiazanie tego modelu, czyli znalezienie wartosci x; (i = 1, ..., N), wyznacza
poszukiwany portfel P’. I podobnie w przypadku, gdy przy okreslonym zadanym po-
ziomie ryzyka portfela oy takiego, ze o, <oy poszukuje si¢ portfela o maksymalne;j
stopie zwrotu R *,,.

Znalez¢:

x,l—l s

N
Z (6.10)

przy ograniczeniach:

ZZxx ww0' < oo,

i=1 j=I1
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N
Zwix,- <1,
i=1

N
in <N,
i=1

Xi= 0 lubl.

Rozwiazanie tego modelu, czyli znalezienie wartosci x;, (i = 1, 2, ..., N) wyznacza
poszukiwany portfel P’

Konstrukcja odpowiednio zdywersyfikowanego portfela projektow inwestycyj-
nych P’ ze wzgledu na ryzyko i stope zwrotu nie koficzy procesu budowy portfela
efektywnego. We wszystkich rozwazaniach tu prowadzonych zakfada si¢ istnienie
nieograniczonej wielkosci kapitalu inwestycyjnego. Zatozenie to nie do konca moze
by¢ respektowane. Po pierwsze, korzystanie z kapitatu obcego jest ograniczone opty-
malna struktura kapitalowa przedsiebiorstwa (p. rozdz. 2, model Modighlianiego—
Millera) [4], [58] oraz jego rosnacymi kosztami. Po drugie, korzystanie z kapitatéw wia-
snych wewnetrznych (zysk zatrzymany) jest ograniczone. Po trzecie, finansowanie ka-
pitatem wiasnym pochodzacym z nowej emisji akcji jest rowniez ograniczone rosnacymi
kosztami kapitatu [9], [29], [40], [49] i, co wiecej, wymaga zgody walnego zgromadze-
nia akcjonariuszy. Proces konstrukcji portfela efektywnego wymaga wigc ustalenia od-
powiedniego sposobu finansowania go ze wzgledu na jego wielkos¢ i koszt.

6.2. Optymalizacja budzetu kapitatlowego

Przedsigbiorstwo opracowuje swoje inwestycje kapitatowe na nastgpne lata pod
katem optacalnosci inwestycji. Szacuje naktady kapitatowe, ktore nalezy ponies¢ na
uruchomienie inwestycji i poréwnuje z przewidywanymi dochodami, uzyskanymi
z tychze inwestycji. Portfel efektywny P’ powinien byé finansowany takim kapitatem,
ktorego koszt nie przekracza oczekiwanej wewnetrznej stopy zwrotu — IRR sklado-
wych portfela. W przeciwnym razie optacalnos¢ portfela bedzie malata. Optymaliza-
cja budzetu kapitatowego daje mozliwos¢ wyznaczenia takiego sposobu finansowania
portfela P, ktéry zapewnia uzyskanie najwiekszego zysku, a jednoczesnie uwzglednia
ograniczenia wynikajace ze struktury kapitatlowej firmy i z dostgpnych zrédet finan-
sowania. Wszystkie metody szacowania optacalnosci inwestycji pozwalajg stworzy¢
liste rankingowa inwestycji wzgledem okreslonych kryteriow. Wymagaja one
uwzglednienia kosztu kapitalu inwestycyjnego do dyskontowania spodziewanych
wplywow gotowkowych z inwestycji. Do realizacji wybiera si¢ te projekty inwesty-
cyjne, ktére obiecujg najwigksze korzysci. W procesie optymalizacji mozna wyrdznic¢
nastgpujace kroki.

1. Wyboér zrodel finansowania. Przedsigbiorstwo moze korzysta¢ z dwu podsta-
wowych zrodel:
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« dtug: kredyt bankowy, obligacje, pozyczka,
« srodki wiasne:
— akcje uprzywilejowane,
— wewnetrzne: zysk zatrzymany,
— zewnetrzne: emisja i sprzedaz akcji zwyktych.

Z kazdym zrodiem wiaze sie inny koszt kapitatu [3], [4], [S], [9]. [40], [49].
Przedsiebiorstwo w okresie przeszitej dziatalnosci wypracowuje okreslona, najlepsza
dla niego strukture kapitatu, tzn. udziat poszczegdlnych zrédet finansowania w catosci
kapitatu firmy. W finansowaniu nowych inwestycji powinno si¢ uwzglednia¢ ograni-
czenia wynikajgce ze strategii finansowej firmy, np. istniejaca strukture kapitalowa
przedsiebiorstwa. Dobdr zas — zrodto i wielkos¢é kapitatu z okreslonego zrodta — po-
winien zapewnia¢ minimalizacj¢ kosztu kapitalu zaangazowanego do realizacji okre-
$lonych zadan inwestycyjnych. Koszt kapitalu inwestycyjnego oblicza si¢ jako $redni
wazony koszt poszczegodlnych jego sktadnikow.

2. Obliczenie kosztu kapitalu — rozumianego jako wydatek, jaki firma musi po-
nie$¢ w zamian za uzyskanie funduszu, lub stosunek wydatku do wielkosci kapita-
hu (stopa). W prezentowanych tu rozwazaniach koszt kapitatu jest przedstawiony
jako stosunek wydatku do wartosci odpowiedniego kapitatu. Sredni wazony koszt
kapitatu w przedsigbiorstwie, przy zatozeniu, ze wypracowana struktura kapitatu jest
X, X, X,, oblicza si¢ nastgpujaco

kk:)(d' kd+Xa/; ’ kap + X kw;
gdzie:
X, —udziat kapitatu zadtuzeniowego, w kapitale statym firmy,
X,y — udzial kapitatu wtasnego — kapitat akcyjny uprzywilejowany w kapitale statym
firmy,
X, —udzial kapitatu wtasnego, (zysk zatrzymany i akcje zwykte) w kapitale statym
firmy,
)(d'*'/Yap—*_Xw: 1;
k, —koszt kapitatu zadluzeniowego,
k., —koszt kapitatu z akcji uprzywilejowanych,
k, —koszt kapitatu wlasnego.

Poniewaz w sprawozdaniach finansowych firmy koszt niektorych form finansowania
jest odejmowany od zysku przed opodatkowaniem (kredyt bankowy, obligacja), a niekto-
rych od zysku po opodatkowaniu — np. dywidenda akcjonariuszy, do obliczania sredniego
kosztu kapitatu przyjmuje si¢ wigc wielko$¢ kosztu po uwzglednieniu podatku dochodo-
wego [4], [29], [40], [49], aby sprowadzi¢ poréwnanie kosztu kapitatu inwestycyjnego
pozyskanego z roznych zrédet do tych samych warunkéw, do poziomu zysku netto.

Koszt kapitalu zadluzeniowego po opodatkowaniu oblicza si¢ jako [49]:

kdz l.d(l —t),
gdzie:
iy — stopa oprocentowania kredytu bankowego lub obligacji,
t — stopa podatku dochodowego.
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Koszt kapitalu wlasnego:
« koszt emisji akcji uprzywilejowanej [4], [9], [40], [49] wyraza si¢ wzorem
kap = Dp/Pnel;
gdzie:
D, — dywidenda roczna ptacona posiadaczowi akcji uprzywilejowanej,
P,.. — cena netto jednej akcji (cena — koszt emisji).
» koszt akcji zwyktych [4], [9], [40], [49] oblicza si¢ wedtug wzoru
k.= (Di/P,) *+ g,

a emisji nowych akcji [4], [9], [40], [49] wedlug wzoru

k’ez (Dl /Pm'l) + ga
gdzie:
D, - dywidenda przysztoroczna przypadajaca na 1 akcje,
P, —obecna cena rynkowa jednej akcji,
P,..— cena jednej akcji pomniejszona o koszty emisji,
g - spodziewana stopa wzrostu firmy (dywidendy badz zysku netto).

Ze wzgledu na koszt, finansowanie zewnetrzne obce jest tansze, poniewaz czgs¢
tego kosztu ,,pokrywa” urzad skarbowy, ale korzystanie z tych zrddet finansowania
zwieksza ryzyko dziatalnosci firmy (p. rozdz. 2 i 4). (Wigkszos¢ duzych, rentownych
firm, ktére maja do wyboru emisj¢ obligacji lub akcji, wybiera emisje obligacji, po-
niewaz jest to tansza forma uzyskania funduszy, a odpowiednio zdywersyfikowana
dziatalno$¢ niweluje ryzyko.)

3. OkreSlenie finansowania. Podczas planowania nowych inwestycji poréwnuje
sie koszty marginalne angazowanego kapitalu z wewnetrznymi stopami zwrotu IRR
projektow inwestycyjnych. Do realizacji wybiera si¢ te projekty, ktérych IRR gwa-
rantuje pokrycie kosztéw kapitatu przy zachowaniu wewnetrznej struktury kapitatu
firmy [9], [40], [49].

Jedna z metod optymalnego wyboru zrodet finansowania inwestycji przedstawia
prezentowany przyktad.

Przyklad 6.2 (na podstawie [49])

Firma TOR Corporation rozwaza projekty inwestycyjne na przyszty rok. Po wstepnej se-
lekcji, dalszej analizie sa poddane inwestycje o takiej samej stopie ryzyka [9], [49 ], dla kto-
rych IRR jest wigksze niz 10% (tab. 6.5).

Tabela 6.5. Projektowane inwestycje

ozt projekt Zadany kaprirﬁl; izr;westycyjny Wewnq;trlzllz; stg/;za zwrotu
A 4,0 13,8
B 8,0 13,5
C 6,0 12,5
D 5,0 12,0
E 8,0 11,0
F 4,0 10,0
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Aktualna struktura kapitatu firmy jest nastepujaca: 40% — kapitat obcy, 10% — kapital
akcyjny preferowany, 50% — kapitat akcyjny zwykly. W strategii finansowej firmy nie przewi-
duje sie zmiany struktury kapitatowej. Firma moze uzyska¢ nastepujace fundusze:

+ dlug: 5 min zt — kredyt bankowy oprocentowany w wysokosci i; = 9% rocznie; wigcej
niz 5 min zt — iy, = 10% rocznie

« kapitat wlasny: wykorzystanie wlasnych zrédet finansowania, zgodnie z przyjeta strategia
finansowa, powinno uwzgledniaé nastgpujace ograniczenia:

— zaangazowanie 10 min zt funduszu wlasnego w postaci zysku zatrzymanego,

— akcje preferowane, ktérych stopa kosztu wynosi £, = 10% (roczna stopa dywidendy),

— dywidenda dla akcji zwyklych D, = 2 zl placona jest za 1 akcje zwykla, ktorej aktualna
cena wynosi P, =25 zl,

— nowo wyemitowane akcje zwykle bedzie mozna sprzeda¢ po cenie P, = 24 zt za 1 akcjg,

— przewiduje si¢ g = 7% wzrost firmy,

— firma ptaci ¢ =40% podatku dochodowego.

Aby optymalnie dobra¢ fundusz inwestycyjny, nalezy teraz obliczy¢ koszt kapitatu inwe-
stycyjnego oraz wyznaczy¢ budzet optymalny.

I. Obliczenie kosztu kapitalu inwestycyjnego:
1. Koszt dtugu £,

ky=i; (1 —0)=9%"0,6 =5,4% dla kredytu < 5 min zi,
ky=i’y(1-16)=10% - 0,6 =6% dla kredytu > 5 min zi.

2. Koszt akeji preferowanej &,, = 10%.

3. Koszt kapitatu wlasnego:

— zaangazowanego zysku (do 10 mln zl); zaangazowanie kapitalu wiaze si¢ z niewyptace-
niem dywidendy akcjonariuszom, a wigc

k.=D,(1+g)/P,+g= 2zt(1+0,07)/25 zt + 0,07 = 15,6 %,
— emisji nowych akcji zwyktych
k'.=D,(1+g)/ P, +g=159%.

Po okresleniu kosztu poszczegdlnych sktadnikéw kapitatu oblicza si¢ mozliwe do uzyska-
nia najtanszym sposobem kwoty kapitalu zgodne z istniejaca struktura kapitatu firmy.

4. Sredni wazony koszt kapitatu inwestycyjnego:

a) Najtansza forma pozyskania kapitatu inwestycyjnego jest zaciagnigcie kredytu banko-
wego w wysoko$ci 5 min zi. Poniewaz, zgodnie z celowa strukturg kapitatu firmy, ta forma
finansowania stanowi 40% catego funduszu, a wigc wielko$¢ kapitatu inwestycyjnego W, uzy-
skanego najnizszym kosztem moze wynosi¢ najwyzej

5 min zt
wy= 2202 155 minzt.

0,40
Na kwotg te skfada si¢: 5 min zt — kredyt bankowy (0,4), 1,25 min zt — akcje preferowane
(0,1), reszta — 6,25 min zt — kapitat wlasny (0,5).
Sredni wazony koszt 12,5 min zt kapitalu inwestycyjnego wynosi
k(W))=0,40 - 5,4% + 0,1 - 10% + 0,5 - 15,6% = 10, 96%.
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b) Kapitat inwestycyjny przekraczajacy 12,5 min zt bedzie kosztowal wigcej, poniewaz
koszt kredytu bankowego wiekszego niz 5 min zt wynosi juz 6%. Zysku zatrzymanego zostato
do wykorzystania tylko 10 min zt — 6,25 miln zt = 3,75 min z}. Zatem wielko$¢ kapitatu inwe-
stycyjnego W,, mozliwego do uzyskania po kosztach wyzszych niz W), ale nizszych niz koszt
maksymalny wynosi

W= SomnA _ s i

) 0,5

Na kwote te (zgodnie z celowa struktura finansowania) sktadaja si¢: 3 min zt — kredyt ban-
kowy (0,4) z 6% kosztem, 0,75 mln zt — akcje preferowane (0,1) z 10% kosztem, 3,75 min zt —
$rodki obrotowe wiasne (0,5) z 15,6% kosztem.

Sredni wazony koszt kapitatu W, wynosi

k(W,)=0,4-6%+0,1-10%+0,5-15,6% = 11,2%.

c) Poniewaz sa juz wyczerpane mozliwosci korzystania z tanszych form finansowania,
firma moze uzyska¢ dowolna kwotg W; kapitalu inwestycyjnego po koszcie

k(W3)=0,4-6%+0,1-10%+0,5-159% =11, 35%.
Koszt planowanego kapitatu zilustrowano na rysunku 6.4.

Koszt kapitatu [%]
1,4 11,35%

11,20%

11,0 10,96%

10,7 : :
0 12,5 20,0 350 [mln zi]

Rys. 6.4. Koszt krancowy kapitatu inwestycyjnego (na podstawie pracy [49])
Fig. 6.4. Marginal cost of capital investment curve

I1. Wyznaczenie optymalnego budzetu inwestycyjnego

Optymalny budzet inwestycyjny otrzymuje si¢ przez poréwnanie Sredniego wazonego
kosztu kapitalu oraz oczekiwanych stdp zwrotu z inwestycji (rys. 6.5). Wyznacza go punkt
przeciecia sie krzywej korzysci z krzywa marginalnych kosztéw kapitatu.

Optymalny budzet TOR Corporation wynosi 23 min zl. Beda realizowane projekty A, B,
C, D. Realizacja dodatkowych projektéow E i F spowodowataby zmniejszenie $redniej stopy
zwrotu z inwestycji, poniewaz koszt kapitalu inwestycyjnego przewyzszajacego 23 min zt jest
wyzszy niz oczekiwana wewngtrzna stopa zwrotu z inwestycji E i F.



172

[%]
]4_ A ....................................................................... g

1B :
13.5F ,

{ krzywa szans inwest. I

131

C

121.25:* 4\ D I krzywa kosztu kapitatu

s+ . ©11,20%. o 1135%
114 .10,96% R | E
10.5+ ! '| ' I I F
10+ g | *
9.5+ , l | ,
9 i | | - " ) {
0 4 12 1820 23 31 35 [mlnS$|

Rys. 6.5. Krzywa stopy zwrotu inwestycji i krzywa marginalnych kosztoéw kapitatu (na podstawie pracy [49])
Fig. 6.5. Investment rate of return curve and marginal cost of capital curve

6.3. Procedura budowy portfela inwestycji

Podstawowym warunkiem uzyskania zadowalajacych efektow przedsigwzigé in-
westycyjnych jest podporzadkowanie procesu inwestowania zatozeniom strategii fi-
nansowej przedsigbiorstwa (rys. 6.6).

Ze wzgledu na liczbe ograniczen, wynikajaca z otoczenia, np. L. Wasilewski wyroznia:
Instytucjonalne otoczenie firmy: instytucje kapitatowe, organizacje rzqdowe, samorzqd lo-
kalny, dostawcy, organizacje poza rzqdowe, sqdy gospodarcze, konkurenci, klienci [72, s. 19]
oraz wielkosci wewnetrznych, ktérych wpltyw na dziatalnos¢ organizacji jest bardzo silny,
opracowanie przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych wymaga przestrzegania pewnych regul zapew-
niajacych wiasciwe zarzadzanie nimi. Pisze o tym B. Pelka: Zarzqdzanie przedsiewzieciem
projektowym celowo jest przeprowadzac na podstawie procedury ujetej w siedmiu fazach:

1. Badanie wplywu otoczenia.

2. Definiowanie przedsiewziecia.

3. Opracowanie zalozen projektowych.

4. Ocena projektu.

5. Akceptacja projektu.

6. Redlizacja projektu.

7. Kontrola przedsiewziecia [54, s. 127].

Kazda z wymienionych faz sama w sobie stanowi trudne zadanie menedzerskie.

Ocena przedsigwzigcia ze wzgledu na jego efektywno$é w sensie ryzyka i stopy
zwrotu powinna zawieraé rowiiez problem doboru projektéw inwestycyjnych do
portfela (rys. 6.6).

Uwzglednienie wszystkich elementéw prawidlowego konstruowania efektywnego
portfela projektow inwestycyjnych wymaga przestrzegania pewnej procedury (rys.
6.7). Nalezy kolejno:
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Rys. 6.6. Schemat procesu inwestowania®
Fig 6.6. Scheme of investment process

1. Dokona¢ selekcji wstepnej projektéw inwestycyjnych.

2. Ustali¢ kryteria wstgpne wyboru zrodet finansowania.

3. Oszacowac wstepnie koszt poszczegdlnych zrodet finansowania.

4. Przeprowadzi¢ analiz¢ BEP, a nastgpnie analize wrazliwosci (dzwignie), w celu
eliminacji projektow nie do przyjecia.

5. Oszacowac ryzyko kazdego z projektow.

6. Zanalizowa¢ optacalnosé projektow.

7. Zbudowac portfel projektéw inwestycyjnych.

* Zmodyfikowany rysunek z pracy: H. TOWARNICKA, A. BROSZKIEWICZ, Przygotowanic i ocena in-
westycji rzeczowych, Wroclaw, Wyd. AE, Wroclaw 1994, s. 16.
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Rys. 6.7. Procedura budowy efektywnego portfela projektow inwestycyjnych 0
Fig. 6.7. Procedure of construction the effective portfolio of investment projects —>
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Opis procedury

W czasach globalizacji gospodarki $wiatowej wplyw zmian otoczenia na funkcjo-
nowanie jednostki gospodarczej nie ogranicza si¢ tylko do zmian wewngtrznych jed-
nej gospodarki. Zmiany zachodzace na rynkach azjatyckich (Japonia, Korea Potu-
dniowa), amerykariskim, europejskim ksztattuja rynki krajowe, a te z kolei zmieniaja
przestrzen biznesu, w ktorej jednostka si¢ rozwija. Prognozowanie i uwzglednianie
istotnych elementéw ksztattujacych t¢ przestrzefi w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych i finansowych staje si¢ koniecznoscia dla wspdtczesnego inwestora
dazacego do redukcji ryzyka inwestowania (rys. 6.8).

Strategie finansowe
Wykorzystanie Pozyskiwanie
majatku kapitatu
lnwcstowaplf: . Finansowanie
— w trwale skladniki majatku |¢ — diugookresowe
— w srodki obrotowe — krétkookresowe

— w wartosci niematerialne
i prawne

Ksztaltowanie
Ksztaltowanie struktury kapitalu

struktury majatku podziat

zysku

polityka
dywidendy

Pasywa
— kapitat whasny
— zobowigzania

— majatek trwaly
— majatek obrotowy

Rys. 6.8. Inwestowanie i zarzadzanie ryzykiem (zmodyfikowany wg [93])
Fig. 6.8. Investment and risk management
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W procedurze proponuje sie rownolegle rozwazanie wszystkich istotnych czynni-
kow wystepujacych w instytucjonalnym otoczeniu firmy, a zwlaszcza rynku kapitato-
wego, i podporzadkowanie si¢ strategii finansowej przedsigbiorstwa.

Blok 1. Ustalenie pierwotnego zbioru projektow inwestycyjnych A°. Zbiér ten za-
wiera wszystkie mozliwe projekty inwestycyjne, bedace wynikiem np. ,,.burzy mozgow”,
bez rozwazan dotyczacych mozliwosci ich realizacji, ale zgodnych ze strategia firmy.

Projekt inwestycyjny powinien zawiera¢ informacje dotyczace:

* celdw inwestowania, bedacych wynikiem globalnej strategii firmy,

« informacji o naktadach inwestycyjnych, bez ktorych nie moze by¢ mowy o reali-
zacji inwestycji,

« wielkosci, struktury i charakterystyki zrodet finansowania inwestycji,

« efektow wyniklych z realizacji danej inwestycji (bezposrednich, czyli efektow
w postaci wynikéw finansowych, produkcyjnych oraz posrednich dotyczacych sktad-
nikéw majatku trwatego),

« preferowanych kryteriéw i metod oceny efektywnosci inwestycji,

 harmonogramow przebiegu produkcji,

« podmiotdw uczestniczacych w procesie inwestycyjnym,

« innych informacji dotyczacych specyfiki projektu.

Blok 2. Okre$lenie kryteriéw wstepnej selekcji projektow. Kazda jednostka
gospodarcza dziata w okreslonej ,,przestrzeni biznesu” (tab. 6.6) i podlega zarowno
ograniczeniom wynikajacym z tej przestrzeni, jak i specyfiki prowadzonej dziatalno-
Sci: strategii firmy, wielkos$ci jednostki, formy wlasnosci itp.

Tabela 6.6. Gtdwne parametry otoczenia™

Gloéwne obszary Otoczenie
otoczenia state zmienne burzliwe
1 2 3 4
Wytwarzane Stata struktura pro- Zmiany stopniowe w struktu- | Duza czgsto$¢ zmian struktu-
wyroby gotowe | dukcji rze produkcji ry produkgji
i ustugi Niezmienne parame- | Unowocze$nienie wyrobdw Wysokie tempo odnowy
try wyrobéw goto- wprowadzenie do produkcji wyrobéw gotowych
wych nowych wyrobow Kroétkie cykle zycia wyrobow
Zmiany mozliwe do przewidzenia | Zmiany zaskakujgce
Technologia Brak lub niewielkie | Rosnace tempo zmian w tech- | Wysokie tempo kreowania
produkcji zmiany w technice i | nice i technologii produkcji i zastosowania postepu tech-
technologii produkcji | wptywajace na jakos¢ wyro- nicznego
nie przynoszace po- | bow gotowych i sposobdéw Nowe wyroby gotowe i nowa
prawy parametréw wykorzystania czynnikdw technologia
uzytkowych produkcji Szybkie starzenie si¢ wyro-
bow i technologii

* Ibidem.



178

2

3

4

Rynek

Stabilne potrzeby
rynku

Staty zbior dostaw-
cOw i odbiorcow

Wzrost zmiennosci potrzeb
rynku

Pojawienie si¢ nowych konku-
rentéw na wejsciu i wyjsciu
Zmiany dajace si¢ przewidzie¢

Duza zmiennos¢ potrzeb
rynku

Ostra konkurencja

Sytuacja rynkowa trudna do
przewidzenia

Rozwigzania

Stabilno$¢ rozwiazan

Regulacje systemowe zmienne

Polityka gospodarcza zmien-

systemowe systemowych i wymuszajace poprawg dzia- | na, trudna do przewidzenia,
lalnosci wymagajaca zmiany dotych-
Zmiany niekiedy chaotyczne czasowych zachowan produ-
i wewnetrznie sprzeczne centow

Warunki spo- | Spokoj spoteczno- Niepewne, lecz bez oznak Gwaltowne zmiany spolecz-

feczno poli- -polityczny niepokoju i zagrozen no polityczne

tyczne Mozliwos¢ strajkow

Zaburzenia w stosunkach
handlowo-monetarnych

Sformutowane w bloku 2 kryteria, wynikajace z analizy SWOT, beda eliminowac
z dalszych rozwazan te projekty inwestycyjne, ktére nie spetniaja odpowiednich wy-
mogow. Jednym z najwazniejszych ograniczen kazdej dziatalnosci jest wielko$¢ na-
ktadéw inwestycyjnych, jakie firma moze ponies¢ w okreslonym odcinku czasu. Jesli
w zbiorze A4° istnieja projekty wymagajace nakladéw przekraczajacych ograniczenia,
powinno sie je usunaé ze zbioru 4°. (Na tym etapie rozwazan zaklada sie, ze takie
ograniczenia nie wystepuja.)

Blok 3, 4. Szacowanie lub obliczanie nakladéw inwestycyjnych dla kazdego
projektu. Nalezy zwroci¢ uwage, ze niezwykle istotne jest roztozenie (jesli jest moz-
liwe) wydatkow inwestycyjnych w czasie. Nie zawsze wymagany jest caly kapitat
w chwili rozpoczecia realizacji projektu inwestycyjnego. Pieniadz kosztuje. Lepiej
zaangazowaé go wtedy, gdy jest on konieczny. Warto$¢ pieniadza w czasie zmienia
si¢. Dzi$ otrzymane 1 000 000 zt jest o wiele wigcej warte, niz 1 000 000 zt otrzyma-
ne za dwa lub pieé lat. Z tego wzgledu 1 000 000 zt zaangazowany dzi$, kosztuje in-
westora wiecej, niz 1 000 000 z} zaangazowany p6zniej. Nie zawsze tez konieczne jest
zakupienie maszyny, urzadzenia itp. Czasami wystarcza wydzierzawi¢ je na okreslony
czas. Wiaze sie to Scisle z projektem inwestycyjnym: kiedy, gdzie, za ile kupié, wy-
kona¢, wydzierzawic itp.

Blok 5. Selekcja projektow. Na podstawie kryteriow zdefiniowanych w bloku 2
oraz ograniczen wysoko$ci nakladéw inwestycyjnych (jesli wystapia) dokonuje si¢
wyboru elementéw zbioru projektow inwestycyjnych 4', ktére podlegaja dalszej ana-
lizie i sq uwzgledniane w kolejnych krokach procedury.

Blok 6. Badania rynkowe. Dla kazdego projektu inwestycyjnego ze zbioru A'
proponuje si¢ wykonanie badan rynkowych w celu ustalenia wielkosci popytu oraz
wielkosci sprzedazy wyrobow, ustug i ceny (p. rozdz. 5). Projekt nie powinien byc¢
realizowany, jesli rynek nie zakupi wynikdéw projektu — produktéw, ustug. Badania
rynku powinno si¢ prowadzi¢ z uwzglednieniem niepewnosci szacowanej wielkosci
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popytu i sprzedazy, np. oblicza¢ wartos¢ oczekiwang i odchylenie standardowe wiel-
kosci sprzedazy albo oblicza¢ prawdopodobienistwo osiagnigcia zatozonych wielko$ci
sprzedazy. Zaleca si¢ rdwniez specyfikacje warunkow sprzyjajacych i niesprzyjaja-
cych ich osiagnigcia oraz analize wrazliwosci w celu okreslenia czynnikow najsilniej
wplywajacych na wielko$¢ sprzedazy.

Blok 7. Okreslenie dostepnych zrodel finansowania. We wspdiczesnej gospo-
darce istnieje wiele mozliwych Zrédet finansowania projektow inwestycyjnych (p.
rozdz. 2 i 3) — nie tylko kredyt bankowy i zysk zatrzymany. Globalizacja gospodarki
stwarza szanse korzystania ze zrodet kapitatu rynku rodzimego jak i rynkow obcych.
W zaleznosci od rodzaju inwestycji (wielkosci, rynkow zbytu) korzystanie z mozliwo-
$ci finansowania kapitatem pochodzenia zagranicznego moze by¢ najdogodniejszym
(czasami jedynym) sposobem zrealizowania projektu. Wskazane jest rowniez korzy-
stanie z factoringu i forfaitingu, co powoduje przyspieszenie obrotu gotéwki. Nie
zawsze zakup maszyn, urzadzen koniecznych do realizacji projektu jest najlepszym
sposobem zdobycia $rodkéw produkcji. Zakup powoduje zamrozenie Srodkéw pie-
nieznych na dlugi czas. Aby projekt inwestycyjny mogt by¢ realizowany, srodki pro-
dukcji niekoniecznie musza by¢ wiasnoscig inwestora. Mozna je wydzierzawié, wzigé
w uzytkowanie. Firmy leasingowe oferuja w tym zakresie szerokie mozliwosci.

Blok 8. Obliczenie kosztow kazdego zrodta. W konkurencyjnej gospodarce kaz-
dy towar ma swoja cene — rowniez kapital. Jego koszt zalezy od popytu i podazy ka-
pitatu, ale takze od ryzyka projektow inwestycyjnych i liczby jednostek posrednicza-
cych zaangazowanych w jego przeptyw (p. rozdz. 2 i 3) oraz polityki rzadu. Rynek
kapitatowy podlega wahaniom rynkowym tak samo, jak kazdy inny rynek. Zmieniajq
si¢ oczekiwania kapitalodawcow. Dlatego rowniez koszt kapitatu nie jest wielkoscig
niezmienna. W procesie szacowania kosztow kapitatu nalezy uwzgledni¢ te zmien-
nos¢, szczegodlnie przy rozpatrywaniu projektow inwestycyjnych o dtugim horyzoncie
czasowym.

Blok 9. Wybér zrédel finansowania. Ze wzgledu na ograniczenia wynikajace
z przyjetej strategii firmy nie wszystkie dostgpne zrédia finansowania moga by¢ wy-
korzystane w kazdej sytuacji — do kazdego projektu inwestycyjnego. Wydaje sie, co
prawda, ze korzystanie z wielu Zrédet jednoczesnie zmniejsza ryzyko kapitatobiorcy —
wahania rynku nie wplywaja w takim samym stopniu na kazdego kapitatlodawce —
»rozktada” ryzyko na wiele jednostek. Ale koszt zrodet finansowania i zwigzane
z nimi dodatkowe ograniczenia takze moga decydowac o ich wyborze.

Blok 10. Ustalenie sposobu finansowania kazdego projektu inwestycyjnego.
Po dokonaniu wyboru zrédet finansowania mozliwych do wykorzystania w warun-
kach inwestujacej jednostki, z uwzglednieniem wielkosci naktadow, przeznaczenia
i ich rozlozenia w czasie, nalezy zaprojektowa¢ sposéb finansowania kazdego pro-
jektu inwestycyjnego ze zbioru 4'. I na tej podstawie dla kazdego z nich nalezy obli-
czy¢ sredni wazony koszt kapitatu WACC.

Blok 11. Obliczenia komputerowe. Program PROBABLY. Proponowane tu
obliczenia maja na celu zbadanie ryzyka projektéw. Ryzyko jest badane za pomocg
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stopnia dzwigni operacyjnej DOL i finansowej DFL oraz stopnia dzwigni faczne;.
Obrazuja one celowos$¢ finansowania projektow wybranymi zrédtami finansowymi.
Obliczenie ryzyka — prawdopodobienistwa otrzymania zysku po opodatkowaniu EAT
i stopy zwrotu z kapitatlu wiasnego ROE, obrazuje oceng szansy uzyskania zalozo-
nych celéw (p. rozdz. 4). Do wykonania koniecznych obliczef opracowano program
komputerowy PROBABLY, ktory znakomicie utatwia przeprowadzenie odpowied-
nich analiz. Nie znaczy to jednak, ze bez tego programu nie jest mozliwe wykonanie
tychze analiz. Wyniki obliczen sa podstawa eliminacji projektéw gorszych.

Blok 12. Odrzucenie projektéw ,,gorszych”. Dokonuje si¢ eliminacji projektow
»gorszych”. Za projekty gorsze uznaje si¢ projekty najbardziej ryzykowne, tzn. o wy-
sokim DOL, DFL i jednoczesnie dajace niewielkie prawdopodobienstwo uzyskania
zatozonych zyskdw, albo nie spetniajace odpowiednich zatozen i ograniczen. Jesli
takie ograniczenia nie istnieja, to po obliczeniu sumy naktadéw na projekty ze zbioru
A" przystepuje sie do ustalenia zbioru projektéw inwestycyjnych A, ktére podlegaja
dalszej analizie.

Blok 13. Obliczenie sumy nakladéw. Po odrzuceniu projektéw ,,gorszych” obli-
cza sie wymagane naktady inwestycyjne.

Blok 14. Ustalenie zbioru projektow A%, W zbiorze 4> znajduja sie projekty in-
westycyjne, ktorych realizacja nie przekracza ograniczen finansowych firmy w danym
okresie oraz spetniajace wstepne kryteria wynikajace ze strategii firmy, rynku, ryzyka
oraz dostepnych zrodet finansowania.

Blok 15. Analiza SWOT wykonywana dla celéw budowy portfela projektow in-
westycyjnych stuzy do wytypowania wielkosci istotnie wplywajacych na ryzyko pro-
jektow ze zbioru A4”. Wielkosci te moga dodatnio lub ujemnie oddziatywaé na szanse
uzyskania pozytywnego wyniku realizacji projektu.

Blok 16. Okreslenie zbioru cech charakteryzujacych projekty. Przed przysta-
pieniem do dyskretnego pomiaru ryzyka projektéw (klasyfikacji projektow do klas
ryzyka) nalezy sformutowaé kryteria bedace podstawa klasyfikacji oraz zdefiniowaé
klasy. Wytypowane wielkosci w bloku 15 i indywidualne cechy projektow tworza
wstepny zbior cech. Nalezy dokona¢ selekcji i redukcji cech, opracowac sposob ich
kwantyfikacji, a takze przeprowadzi¢ standaryzacj¢ cech (p. podrozdz. 4.3 oraz [1],
[13], [66], [76], [94]). Czasami, dla zaznaczenia wyjatkowej waznosci, cesze przypi-
suje si¢ odpowiednia wage.

Blok 17. Dyskretny pomiar ryzyka. Na podstawie dostepnej informacji o ce-
chach zdefiniowanych w bloku 16 oraz danych historycznych firmy nalezy dokonac
wyboru algorytmu klasyfikacji. Dane historyczne tworza ciag uczacy i sa podstawa
estymacji odpowiednich rozktadéw albo tylko szacowania ceny ryzyka. Wynikiem
realizacji dzialan bloku 17 jest dyskretny pomiar ryzyka kazdego projektu ze zbioru
A*. Zwraca uwage fakt, ze zaproponowana dyskretna miara ryzyka niesie ze sobg in-
formacje zaréwno o otoczeniu, jak i indywidualng o projekcie. Co wigcej, poniewaz
znane sa kryteria, wedlug ktérych dokonuje si¢ klasyfikacji, tym samym znane sa
przyczyny wystapienia ryzyka (p. rozdz. 5).
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Blok 18. Okreslenie indywidualnej ceny ryzyka kazdego projektu. Historia
firmy, dokonana klasyfikacja oraz informacje charakteryzujace rynek kapitatowy sg
podstawg zdefiniowania kosztu ryzyka kazdego rozwazanego projektu. Za wigksze
ryzyko nalezy spodziewac¢ si¢ wyzszej ceny. W szacowaniu optacalnosci projektow
inwestycyjnych bardziej ryzykownych nalezy si¢ spodziewac wyzszych kosztow.

Blok 19. Modyfikacja stopy dyskontowej. Podstawg metod szacowania optacal-
nosci projektow inwestycyjnych sa wypracowane przez nie strumienie gotowki CF,.
W metodzie NPV strumienie gotowki sa odpowiednio dyskontowane i porownywane
z naktadami inwestycyjnymi. Stope dyskontowa najczesciej przyjmuje si¢ na pozio-
mie WACC. W tej procedurze proponuje si¢ przyjaé stope dyskontowa, ustalong in-
dywidualnie dla kazdego projektu jako sum¢ WACC oraz ceny ryzyka.

Blok 20. Symulacja NPV. We wszystkich rozwazaniach w tej pracy zakfada sie
losowa zmiennos¢ wielkosci. Dlatego obliczenie NPV dla kazdego projektu proponuje
si¢ réwniez wykona¢ metoda, ktéra zapewnia ujecie losowosci zadania — metodg sy-
mulacji. Wyniki symulacji sq podstawa eliminacji z dalszych rozwazan projektow
o NPV <0, projektéw nieoptacalnych.

Blok 21. Obliczenie IRR. Dla projektow optacalnych wzgledem NPV oblicza si¢
wewnetrzng stope zwrotu — IRR, wedlug ktérej buduje sie liste rankingowa projek-
tow. Lista ta moze by¢ wykorzystana w procesie optymalizacji budzetu kapitalowego.

Blok 22. Rynek kapitalowy. Analiza rynku kapitatowego dostarcza menedzerom
informacji przede wszystkim o aktualnej rynkowej cenie ryzyka, o fluktuacjach ceny
oraz o ryzykownosci poszczegodlnych branz i dziatalnosci. Jesli w zbiorze 4” sa pro-
jekty inwestycyjne, dla ktérych mozna znalez¢ odpowiedniki na ryku akcyjnym, to
ryzyko projektu mozna oszacowacé z ich pomoca.

Blok 23. Obliczenie wspolczynnika £ dla kazdego projektu. Wspdlczynnik
beta odzwierciedla ryzyko projektow indywidualnych w stosunku do zachowania sie
catego rynku. Jesli zna si¢ rynkowa ceng ryzyka, mozna okresli¢ rynkowa cene (lub
koszt) ryzyka rozwazanego projektu.

Blok 24. Wybér zbioru projektéw do dalszych rozwazan A°. Ze zbioru A% sq
eliminowane projekty nieoptacalne ze wzgledu na NPV oraz te, dla ktérych IRR jest
wyraznie mniejsze niz wynikatoby to z rynkowej ceny ryzyka.

Blok 25. Obliczenie R; dla kazdego projektu. Poniewaz w dalszych rozwaza-
niach dogodnie jest operowac pojgciem stopy zwrotu, proponuje si¢ obliczy¢ wskaz-
nik zyskownosci kazdego projektu — PI, ktorego sposob obliczania (iloraz sumy zdys-
kontowanych CF, i sumy zdyskontowanych naktadéow) wyraznie odpowiada ogolnie
przyjetemu sposobowi obliczania stopy zwrotu.

Blok 26. Kryterium budowy portfela. W tej pracy efektywnos¢ portfela pro-
jektdw inwestycyjnych rozwaza sie¢ w sensie ryzyka i stopy zwrotu. Poniewaz w in-
westowaniu im wyzsza zadana stopa zwrotu, tym nalezy oczekiwaé wigkszego ryzyka,
oraz im mniejsze ryzyko, tym nalezy oczekiwaé nizsze