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METODYKA BUDOWY EFEKTYWNEGO PORTFELA 
PROJEKTÓW INWESTYCYJNYCH

Gdybyśmy mogli wcześniej wiedzieć, gdzie 
jesteśmy i dokąd zdążamy, moglibyśmy 
lepiej ocenić, co czynić i jak to czynić.

Abraham Lincoln

Zmienność otoczenia, w którym działają współcześnie podmioty gospodarcze powoduje, że w proce­
sie podejmowania decyzji inwestycyjnych i finansowych jednym z ważniejszych zadań jest zabez­
pieczanie się inwestorów przed ryzykiem. Na przestrzeni ostatnich lat powstawały i ciągle powstąją 
nowe instrumenty finansowe, modele rynku, koncepcje tak konstruowane, aby możliwie najlepiej 
chronić przed ryzykiem inwestycyjnym. Jedną z metod jest dywersyfikacja portfela projektów inwe­
stycyjnych. W pracy analizowano modele szacowania ryzyka inwestycyjnego oraz zaproponowano 
model dyskretnej miary ryzyka. Pokazano, że w procesie szacowania opłacalności inwestycji rze­
czowych należy uwzględniać cenę (koszt) ryzyka kształtowaną na rynku kapitałowym. Zbudowano 
model efektywnej dywersyfikacji portfela projektów inwestycyjnych ze względu na ryzyko i stopę 
zwrotu. Na bazie tego modelu skonstruowano procedurę budowy efektywnego portfela.

Przedmowa

Konkurencja, od wielu lat obecna na światowych rynkach wewnętrznych i zagra­
nicznych, wywarła nacisk na badania naukowe i rozwój teorii zarządzania, a szcze­
gólnie zarządzania finansami. W ciągu lat zarządzanie finansami przeobrażało się 
ze sztuki uprawianej przez czołowych menedżerów firm światowych w dyscyplinę 
naukową, dającą podstawy do właściwego rozumienia procesu zarządzania finansami. 
Równolegle rozwijała się nie tylko teoria i praktyka. Przeobrażeniu ulegały również 
rynki pieniężne i kapitałowe. Ich rozwój i regulacje prawne są wynikiem dążenia firm 
do zabezpieczania się przed ryzykiem, związanym z podejmowaniem decyzji inwesty­
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cyjnych, rozwojem i ekspansją firm. Na przestrzeni lat powstawały i ciągle powstają 
(może nawet coraz szybciej) nowe dokumenty - instrumenty finansowe dotyczące 
obrotu towarami, pieniędzmi i kapitałami, tak pomyślane, aby możliwie jak najlepiej 
chronić firmę lub firmy przed ryzykiem inwestycyjnym. Również metody szacowania 
opłacalności inwestycji rozwijają się w kierunku uwzględniania ryzyka w procesie 
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Sukces firmy w obecnych czasach zależy od 
wielkości charakteryzujących ją i jej otoczenie oraz od sprawności kadry menedżer­
skiej i efektywności zarządzania. W czasach globalizacji gospodarki zarządzanie 
przedsiębiorstwem przechodzi swojego rodzaju przeobrażenie. Aczkolwiek wciąż 
w strukturach organizacyjnych wyróżnia się różne działy zarządzania, związane 
z określonym zakresem działalności firmy (produkcyjny, marketingowy, księgowości, 
finansowy, kadr itd.), to współczesnego menedżera charakteryzuje pewnego rodzaju 
wszechstronność. Im wyższy szczebel zarządzania, tym wymagany jest wyższy po­
ziom wszechstronności, rozumianej jako intelektualna zdolność do kojarzenia 
i przetwarzania wiedzy z różnych dziedzin, umiejętność wyciągania wniosków i po­
dejmowania decyzji. We współczesnej gospodarce ulega zmianie rola menedżera - 
staje się on bardziej przywódcą niż kierownikiem. Cechy jego osobowości odgrywają 
równie ważną rolę, jak inne wielkości charakteryzujące jednostkę organizacyjną. Ce­
chą istotnie wpływającą na proces rozwoju jednostki organizacyjnej jest stosunek 
menedżera do ryzyka. Vickrey, rozważając problem krańcowej użyteczności, pisze 
między innymi: On the other hand, by considering individual reactions to choices 
involving risks, a morę meaningful result may be obtainable [70, s. 15] (tłum. Z. W.: 
Z drugiej strony, uwzględniając indywidualne reakcje na alternatywy (wybory) zwią­
zane z ryzykiem, można otrzymać bardziej znaczące wyniki). Czy decyzje menedżer­
skie zapewnią efektywność działania, polepszą wizerunek firmy, trudno orzekać już 
w chwili podejmowania decyzji. Efekty decyzji uwidoczniają się bowiem dopiero 
w przyszłości, czasami bardzo odległej.

W tej pracy autorka stara się przedstawić metodykę, która być może, umożliwi 
uporządkowanie i zrozumienie niektórych problemów powstających przy konstru­
owaniu efektywnego (ze względu na stopę zwrotu i ryzyko) portfela projektów inwe­
stycyjnych.

We wstępie przedstawiono cel pracy i sposób realizacji postawionych zadań oraz uzasad­
nienie wyboru tematu. W rozdziale pierwszym omówiono podstawowe pojęcia wykorzysty­
wane w pracy, począwszy od pojęcia inwestycji, potrzeby jej szerokiego rozumienia oraz ko­
nieczności ciągłego inwestowania, zgodnego ze strategią jednostki. Zwrócono uwagę, że 
w procesie podejmowania decyzji finansowych należy jednocześnie rozpatrywać zadania inwe­
stycyjne z punktu widzenia kapitałodawcy i kapitałobiorcy. Zdefiniowano pojęcie stopy zwrotu 
z inwestycji, która stanowi uniwersalną miarę opłacalności inwestycji oraz określono pojęcie 
ryzyka.

W rozdziale drugim zdefiniowano pojęcie inwestycji, traktując je jako szeroko pojęte an­
gażowanie zasobów, których celem jest osiągnięcie korzyści w przyszłości. Inwestowanie dłu­
goterminowe przedstawiono z punktu widzenia jednostki poszukującej funduszy do realizacji 
projektów inwestycyjnych oraz z punktu widzenia jednostek posiadających surplus i poszuku­
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jących najlepszego sposobu lokowania nadwyżek kapitałowych. Określono pojęcie inwestycji 
rzeczowych i inwestycji finansowych wychodząc z założenia, że w procesie inwestowania zaw­
sze są zaangażowane dwie strony: kapitałodawca i kapitałobiorca. Głównym celem negocjacji 
źródeł finansowania jest osiągnięcie konsensusu między nimi, ponieważ to, co dla jednej strony 
jest kosztem, dla drugiej jest zarobkiem. Osiągnięcie zatem zgody co do wysokości zarobku 
i kosztu determinuje zawarcie odpowiedniej transakcji. W rozważaniach abstrahuje się od pa­
tologicznych sytuacji, w których celem jednej strony jest nieuczciwe wykorzystanie drugiej. 
Zakłada się, że mimo wielu przeciwnych celów obie strony łączy zawsze jedno - chęć osią­
gnięcia sukcesu. Przedstawiono sposoby finansowania przedsięwzięć gospodarczych dostęp­
nych na polskim rynku oraz ich krótką charakterystykę. W polskiej gospodarce jeszcze nieczę­
sto wykorzystuje się możliwości oferowane przez rynek. Wynika to zarówno z niewiedzy me­
nedżerów o istniejących źródłach finansowania, ich obawy co do możliwości uzyskania fundu­
szy, jak i niepewności co do realizacji projektów inwestycyjnych. Zdefiniowano koszt kapitału 
inwestycyjnego oraz określono ryzyko związane z poszczególnymi źródłami finansowania.

Ze szczególną uwagą potraktowano rynek papierów wartościowych jako źródło finansowa­
nia projektów inwestycyjnych - z jednej strony - oraz miejsce lokowania nadwyżek pienięż­
nych przez inwestorów indywidualnych i instytucjonalnych. W rozdziale trzecim scharaktery­
zowano akcje i obligacje oraz metody wyceny wartości papierów. Zmiany zachodzące 
w polskim systemie gospodarczym stwarzają możliwości uczestniczenia w rynku kapitałowym 
każdej jednostce, osobie czy organizacji posiadającej wolne zasoby pieniężne. Ceny papierów 
wartościowych zależą od sytuacji gospodarczej danego kraju i otoczenia. One bowiem kreują 
popyt i podaż na określone aktywa kapitałowe, w tym również papiery wartościowe. Rozpatru­
jąc emisje papierów wartościowych jako źródło kapitału inwestycyjnego firmy, należy 
uwzględniać, że w procesie pozyskiwania kapitału bierze udział również kapitałodawca. Od 
prawidłowo dokonanej wyceny wartości papierów zależy ilość pozyskanego na tej drodze ka­
pitału i jego koszt oraz stopa zwrotu potencjalnego kapitałodawcy. Koszt kapitału dla kapitało- 
biorcy zależy od żądanej przez potencjalnego kapitałodawcę ceny za ryzyko.

Zaprezentowano również metody budowy i analizy portfeli papierów wartościowych ze 
względu na stopę zwrotu i ryzyko. (Dynamiczny wzrost liczby publikacji na ten temat w Polsce 
nastąpił w 1991 roku, prace autorki na ten temat opublikowano w 1993 roku). Przedstawiono 
również sposób budowy linii kapitałowej rynku - CML, której analiza dostarcza informacji 
o rynkowej cenie ryzyka. Rozdział ten kończy, mało w literaturze polskiej rozważany, model 
wyceny aktywów kapitałowych CAPM (Capital Asset Priceing Model). Jak stwierdza 
R.A. Haugen, model CAPM ... zaczął być powszechnie używany w praktyce w takich dziedzi­
nach, jak ocena efektywności zarządzania portfelem, wycena papierów wartościowych, analiza 
finansowa przedsięwzięć inwestycyjnych (capital budgeting), czy nawet wyznaczanie stawek, 
które pobierają za swe świadczenia przedsiębiorstwa użyteczności publicznej [29, s. 3].

W rozdziale czwartym przedstawiono spotykane w literaturze światowej sposoby 
oceny i pomiaru ryzyka projektów inwestycyjnych. Pokazano, że przy założeniu losowej 
zmienności wielkości sprzedaży w przyszłości prawdopodobieństwo nieotrzymania ocze­
kiwanej wartości stopy zwrotu jest także miernikiem ryzyka; przeprowadzono symulacje 
dla różnych funkcji gęstości rozkładu prawdopodobieństwa wielkości sprzedaży. Pokaza­
no, że stopień dźwigni operacyjnej i finansowej może być miernikiem ryzyka projektu 
inwestycyjnego. Zaprezentowano przykładowe wyniki programu komputerowego 
PROBABLY (opracowanie własne), symulującego ryzyko oczekiwanej stopy zwrotu 
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z inwestycji (EAT, ROE) przy założeniu losowej zmienności wielkości sprzedaży i róż­
nych technologiach i sposobach finansowania. Przedstawiono również, opracowaną przez 
autorkę, metodę jakościowego - dyskretnego pomiaru ryzyka, wykorzystującego teorię 
cluster analysis i rozpoznawania obiektów.

W rozdziale piątym omówiono problemy szacowania opłacalności projektów inwestycyj­
nych:

• metody szacowania strumieni pieniężnych CF z uwzględnieniem ryzyka,
• klasyczne modele szacowania opłacalności inwestycji; zwrócono uwagę na wieloznacz­

ność wyników tych metod i ich przydatność w warunkach wysokiego ryzyka gospodarczego 
oraz

• metody uwzględniania ryzyka projektów w szacowaniu opłacalności inwestycji.
Uwzględniając rozważania prezentowane w rozdziałach poprzednich, w rozdziale szóstym 

udowodniono, że odpowiedni dobór projektów inwestycyjnych rzeczowych zmniejsza ryzyko 
inwestowania. Zaprezentowano metodę optymalizacji budżetu kapitałowego, w której dokonuje 
się wyboru źródeł finansowania zgodnie z przyjętą strategią finansowania działalności firmy 
i minimalizuje koszt finansowania portfela inwestycji. Zaprezentowano procedurę budowy 
portfela efektywnego.

Wydaje się, że w warunkach zmian i niestabilnego otoczenia przeprowadzanie wielu analiz 
przed fizycznym rozpoczęciem realizacji projektów jest wysiłkiem, który warto ponieść. Za­
owocuje mniejszą liczbą nietrafnych inwestycji, a przede wszystkim zwróci uwagę decydentów 
na istotne elementy ryzyka. Współczesna technika komputerowa daje menedżerom możliwość 
przeprowadzania nawet bardzo skomplikowanych analiz i wycofania się odpowiednio wcześnie 
z projektów nie rokujących powodzenia. Taka taktyka w oczywisty sposób zmniejsza koszty 
realizacji projektów, na przykład J. Samojlik uważa, że Przedsiębiorstwo jako zespól ludzi 
mających wiedzę i doświadczenie w realizacji różnych celów w różnych warunkach jest aktyw­
nym twórcą możliwych rozwiązań... [62, s. 25],

Dziękuję serdecznie Profesorowi dr. hab. Bronisławowi Piławskiemu za twórczą inspirację 
i dodawanie odwagi w trakcie pisania tej pracy — bez jego zachęty i silnego motywowania nie 
byłoby efektów. Dziękuję rodzinie, a szczególnie mężowi Markowi za wyrozumiałość i cierpli­
wość, a kolegom za wsparcie duchowe, zachętę i pomoc. Dziękuję również kolegom z Central 
Connecticut State University, New Britain, USA, z którymi współpracowałam w ramach pro­
gramu IBS, sponsorowanemu przez AID USA, za wprowadzenie w fascynujący świat finansów.

Wyjaśnienia stosowanych skrótów i terminów obcych

Assets - aktywa
Book Value - wartość księgowa
Book Value per Share - wartość księgowa na akcję (wartość księgowa akcji)
BEP - Break Even Point - próg rentowności
CF- Cash Flow - przepływ gotówki
CGS - Costs of Goods Sold - koszt towarów sprzedanych, KTS
DFL - Degree of Financial Leverage (ang. Gearing) - stopień dźwigni finansowej 
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DOL - Degree of Operation Leverage (ang. Gearing) - stopień dźwigni operacyjnej 
DPS - Dividend per Share - dywidenda na akcję
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 akcję
F - Fixed cost - koszt stały
FV - Futurę Value - wartość przyszła
Income - przychód
Income Statement - rachunek wyników (sprawozdanie)
I - Interest - odsetki od długu, kredytu
IRR - Interna! Ratę of Return - wewnętrzna stopa zwrotu
LiabiIity and Equity - pasywa
Liquidity Ratio - wskaźnik płynności
Market Value - wartość rynkowa
NCF - Net Cash Flow - strumień gotówki netto
Net Working Capital - kapitał obrotowy netto (kapitał pracujący netto)
NINV - Net Investment - nakład inwestycyjny netto
NPV - Net Present Value - wartość obecna inwestycji netto
PB - Payback Period - okres zwrotu inwestycji
PI - ProfitabiIity Index - wskaźnik zyskowność
Price to Earning Ratio, P/E - wskaźnik ceny akcji do zysku na akcję
Profit - zysk
Profit Margin - marża zysku
PV - Present Value - wartość obecna
ROE - Return on Equity - stopa zwrotu z kapitału własnego
ROA - Return on Assets, - stopa zwrotu z aktywów
ROI - Return on Investment - stopa zwrotu z kapitału zainwestowanego
S - Sales - sprzedaż
Turnover- obrót, wartość sprzedaży
Working Capital - kapitał obrotowy (kapitał pracujący)

Wstęp

Podejmowanie decyzji inwestycyjnych i finansowych w przedsiębiorstwie we 
współczesnej gospodarce rynkowej jest sztuką wymagającą rzetelnej wiedzy 
z wielu dziedzin (podejmowania decyzji, zarządzania finansami, oceny ryzyka, pro­
gnozowania itp.), doświadczenia i zdolności twórczych podejmujących decyzje. Ze 
względu na to, że przedsiębiorstwo jest organizacją, którą L. Wasilewski definiuje 
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...jako pewną dającą się wyodrębnić z otoczenia całość składającą się z powiąza­
nych ze sobą elementów, wskutek której zachodzi niejednołitość prawdopodobień­
stwa zdarzeń [72, s. 29], oraz ze względu na upływ czasu związany z realizacją de­
cyzji inwestycyjnych (efekty podejmowanych decyzji można obserwować dopiero 
w przyszłości) niepewność efektów ma decydujący wpływ na proces podejmowania 
decyzji. Amerykański finansista S. Lumby stwierdza: In fact, we know rełativeły 
łittłe about how financiał decision shoułd be madę, or indeed, how they are madę 
and there are many morę unanswered ąuestions than answered ąuestions [40, 
s. 220] {Tak naprawdę wiemy stosunkowo niewiełe o tym, jak powinny być podej­
mowane decyzje finansowe, a właściwie jak są one podejmowane i brakuje dużo 
więcej odpowiedzi na pytania niż jest odpowiedzi, tłum. Z. W.), a nawet, jak pisze 
B. Wawrzyniak: Anałizowanie problemu racjonałności decyzji przypomina rozwa­
żania o szczęściu [76, s. 61],

W tej pracy autorka stara się przedstawić metodykę, która - być może - pozwoli 
podejmującym decyzje inwestycyjne i finansowe dopomóc „szczęściu” wspomniane­
mu przez Wawrzyniaka przez udzielenie „odpowiedzi na niektóre pytania” przy kon­
struowaniu portfela projektów inwestycyjnych.

Cel pracy i uzasadnienie wyboru tematu
Konkurencyjna gospodarka wolnorynkowa wymusza stosowanie coraz bardziej 

skomplikowanych metod wspierających decyzje menedżerskie. W gospodarce konku­
rencyjnej, jak stwierdza R.A. Haugen: Możesz być pewny, że istnieje mnóstwo osób, 
które bardzo chcą odebrać ci pracę, pieniądze, bądź jedno i drugie i bez wątpienia 
któraś z nich to zrobi, jeśli tylko na to pozwolisz. Aby przetrwać na rynku, musisz po 
pierwsze być czujny. Po drugie, musisz dysponować umiejętnością przeprowadzania 
nawet najbardziej skomplikowanych analiz. Jeżeli jeszcze nie wierzysz, że dogłębne 
zrozumienie nowoczesnej teorii inwestowania ma zasadnicze znaczenie dla twego 
przetrwania na rynku, to przejrzyj pytania z ostatniego egzaminu na doradców inwe­
stycyjnych albo porozmawiaj z maklerem giełdowym z Chicago Board Option 
Exchang [29, s. 5].

Dynamiczny rozwój nowoczesnych technologii ułatwia realizację celu marke­
tingowego przedsiębiorstwa, którym jest, jak stwierdza J. Dietel, ... zaspokojenie 
potrzeb finalnego odbiorcy oraz pobudzenie jego intencji zakupu [9, s. 22], Reali­
zacja tej koncepcji wymaga ciągłych zmian programów produkcji, a więc podej­
mowania decyzji inwestycyjnych i finansowych, aby uruchomić nowe projekty in­
westycyjne. Firma istnieje na rynku po to, aby dostarczać klientom produkty 
(usługi), za które są oni skłonni zapłacić taką cenę, która zagwarantuje pokrycie 
kosztów (nakładów inwestycyjnych i kosztów produkcji) oraz umożliwi zysk. 
Obecny poziom technologii i techniki światowej pozwala zrealizować i wyprodu­
kować niemal każdy produkt (usługę), który człowiek jest w stanie wymyślić. Rzecz 
tylko w tym, ile taka produkcja będzie kosztować. Badanie efektywności przedsię­
wzięć inwestycyjnych ma na celu wspieranie decyzji menedżerskich w tym zakre­
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sie, gdyż - jak stwierdza B. Samojlik - Zjawiska niepodzielności, nieprzestawialno- 
ści, nieodwracalności i odroczeń sprawiają, że zmiany decyzji produkcyjnych po­
ciągają za sobą wysokie koszty [62, s. 6].

Konsumenci, jak stwierdza J. Dietel, przy danej cenie dążą do zakupu dóbr 
i usług o najwyższej jakości i funkcjonalności [19, s. 22], Konkurencja na rynkach 
światowych powoduje, że wzrost cen jest silnie ograniczony, i co więcej, właśnie ce­
na - oprócz szeroko rozumianej jakości produktu - jest najbardziej konkurencyjnym 
elementem rynku. W związku z tym, aby uzyskać satysfakcjonujący zysk, konieczna 
staje się nie tylko redukcja kosztów wytwarzania, ale także redukcja kosztów kapitału 
koniecznego do finansowania przedsięwzięć gospodarczych

We współczesnej literaturze omawiającej procesy podejmowania decyzji in­
westycyjnych rozważa się nie tylko opłacalność inwestycji w sensie zwrotu po­
niesionych nakładów, ale również zwraca uwagę na źródła finansowania inwes­
tycji, które pociągają za sobą określone koszty oraz źródła ryzyka stowarzyszone­
go z inwestycjami.Wiele prac, jak pisze S. Lumby, jest poświęconych 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 ofrisk in decision making, because it is our lack of understanding about 
risk - its naturę, measurement and investor ’s attitude towards it - that causes the 
greater number of pr obi ems and unanswered ąuestions [40, s. 220] {Gdy nato­
miast popatrzymy na podejmowane prace badawcze, zauważymy, że duża ich 
część jest poświęcona rozważaniu obecności ryzyka w podejmowaniu decyzji, co 
jest wynikiem naszego nierozumienia ryzyka - jego natury, miary i zdolności in­
westora do podejmowania go. Jest to też przyczyną większości problemów i braku 
odpowiedzi, tłum. Z. W.). Z tą opinią koresponduje wypowiedź L. Wasilewskie­
go: Organizacja o idealnej izotropii prawdopodobieństw stanów swych elemen­
tów jest idealnym chaosem [72, s. 29]. Co prawda działalność inwestycyjna firmy 
może nie charakteryzuje się idealną izotropią prawdopodobieństw stanów, ale 
biorąc pod uwagę, że efektywność inwestycji kształtuje przyszłość firmy i zmiany 
jej otoczenia, w momencie podejmowania decyzji anizotropia prawdopodo­
bieństw nie może być zbyt wysoka.

Celem monografii jest opracowanie metodyki budowy efektywnego portfela 
projektów inwestycyjnych w określonych warunkach gospodarczych uwzględniające­
go stopę zwrotu i ryzyko inwestowania.

Teza:
1. Odpowiednia dywersyfikacja portfela projektów inwestycyjnych do realizacji 

zwiększa efektywność inwestowania.
2. Uwzględnienie spodziewanych „korzyści” kapitałodawcy w procesie szacowa­

nia opłacalności inwestycji zmniejsza ryzyko inwestowania.
3. Odpowiednia dywersyfikacja (rozproszenie) źródeł finansowania, poprzedzona 

analizą możliwości uzyskania funduszy i wybór odpowiedniej drogi finansowania 
w sensie ponoszonego kosztu i ryzyka, zmniejsza ryzyko inwestowania.
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Przez „odpowiednią” rozumie się w tej pracy dywersyfikację dokonaną na zasa­
dzie ograniczonej racjonalności, określonej przez B. Wawrzyniaka: ... sprowadza się ona 
do tego, że w zdecydowanej większości wypadków nasza racjonalność nie jest optymalna, 
a więc najlepsza z możliwych ... i dalej: Jest ona zadowalająca, co oznacza, że:

- istnieje zespól kryteriów ustalających minimalne warunki alternatywy zadowa­
lającej,

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

Na zasadzie „ograniczonej racjonalności” przez portfel efektywny rozumieć się 
będzie zbiór projektów inwestycyjnych zapewniający:

• najwyższą stopę zwrotu przy zadanym akceptowalnym poziomie ryzyka,
• albo najniższe ryzyko przy zadanym akceptowanym poziomie stopy zwrotu, 

czyli najlepszy portfel w określonych warunkach i przy istniejących ograniczeniach.
Portfelem projektów inwestycyjnych nazywać się będzie zbiór N projektów inwe­

stycyjnych o udziale (proporcji) w,, i = 1, 2, ..., N, zainwestowanego kapitału w każdy 
projekt w stosunku do całego kapitału inwestycyjnego,

N
= k

/=i

Dywersyfikację w odniesieniu do produkcji E. Domańska określa jako ... rozsze­
rzenie asortymentu produkcji, w sensie zwiększenia liczby różniących się między sobą 
produktów finalnych, ..., lub (i) przez wkroczenie tradycyjnej spółki na drogę konglo­
meratu (wprzypadku zaangażowania kapitału, który „wyrósł” w gałęzi macierzystej, 
w inne dziedziny produkcji) [20, s. 86],

W niniejszej pracy dywersyfikację rozumie się w podobny sposób. W odniesieniu 
zaś do źródeł finansowania rozumie się ją jako rozszerzenie możliwości finansowania 
projektów inwestycyjnych przez wykorzystanie wielu dostępnych na rynku instru­
mentów finansowych.

Postawiony cel jest realizowany przez:
• analizę źródeł ryzyka w procesie inwestowania,
• analizę źródeł finansowania inwestycji,
• zebranie i usystematyzowanie miar ryzyka rozważanych w literaturze oraz ich 

przedyskutowali i e,
• opracowanie dyskretnej metody szacowania ryzyka projektu inwestycyjnego; 

podstawą tej metody jest teoria rozpoznawania obrazów,
• przegląd wybranych metod uwzględniania ryzyka w procesie szacowania opła­

calności projektów inwestycyjnych i na tym tle przedstawienie własnych propozycji,
• opracowanie programu komputerowego PROBABLY, za pomocą którego moż­

na szacować ryzyko osiągnięcia oczekiwanych, żądanych efektów projektów inwesty­
cyjnych,

• zaproponowanie sposobu rozwiązania problemu doboru projektów inwestycyj­
nych rzeczowych do portfela (modele wcześniej nie publikowane),
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• opracowanie algorytmu postępowania przy tworzeniu efektywnego portfela 
projektów inwestycyjnych.

Do realizacji postawionego celu wykorzystano współczesną literaturę z zakresu 
podejmowania decyzji finansowych, którą uzupełniono własnymi, autorskimi opra­
cowaniami. Dotyczą one:

• Metod analizy ryzyka w procesie inwestowania
Przedstawiono i dokonano analizy metod szacowania ryzyka inwestowania na 

podstawie literatury polskiej i światowej. Uwzględniono zarówno metody probabili­
styczne, jak i modele wskaźnikowe. Pokazano, że korzystanie z technik komputero­
wych pozwala analizować ryzyko bezpośrednio jako prawdopodobieństwo niezajścia 
oczekiwanych rezultatów. Podano przykłady ilustrujące omawiane zagadnienia. Sze­
roko omówiono problem redukcji ryzyka przy konstruowaniu portfeli aktywów kapi­
tałowych, wychodząc z założenia, że analiza rynku kapitałowego w procesie podej­
mowania decyzji inwestycyjnych jest konieczna, S. Haugen stwierdził, że Sharpe 
(1964), Linter (1965) i Mossin (1966) wyprowadzili model CAPM, ..., który zaczął 
być powszechnie używany w praktyce w takich dziedzinach jak ocena efektywności 
zarządzania portfelem, wycena papierów wartościowych, analiza finansowa przed­
sięwzięć inwestycyjnych (capital budgeting), czy nawet wyznaczanie stawek, które 
pobierają za swe świadczenia przedsiębiorstwa użyteczności publicznej [29, s. 3], 
W literaturze polskiej niewiele mówi się na temat teoretycznych podstaw znanych 
w literaturze światowej modeli CML, SML, CAPM, czy linii charakterystycznej, 
a tylko korzysta z gotowych już modeli. W pracy omówiono podstawy teoretyczne 
modeli oraz sugerowano zastosowanie ich w budowie efektywnego portfela projektów 
inwestycyjnych.

• Metody dyskretnego szacowania ryzyka projektu inwestycyjnego
Na etapie wstępnego szacowania opłacalności projektów inwestycyjnych często 

wystarcza zgrubne oszacowanie ryzyka. Potencjalnego inwestora w końcowym efek­
cie mierzenia ryzyka interesuje, czy ryzyko jest duże, średnie czy małe (inaczej mó­
wiąc, żąda oceny dyskretnej). W pracy przedstawiono (opracowane przez autorkę) 
metody dyskretnego szacowania ryzyka. Podstawą tych metod jest teoria rozpozna­
wania obrazów i teoria grupowania (cluster analysis). W procesie szacowania opła­
calności projektów inwestycyjnych tak wyznaczone ryzyko proponuje się uwzględ­
niać przez określenie odpowiedniej ceny ryzyka (premii za ryzyko).

• Metody uwzględniania ryzyka w procesie szacowania opłacalności projek­

Biblioteka 
Pol. W

rocł.

tów inwestycyjnych
Modele szacowania opłacalności inwestycji są znane i szeroko omawiane w li­

teraturze polskiej i światowej. Zakłada się w nich zwykle, że porównywane pro­
jekty sąjednakowo ryzykowne. Rzadziej już wspomina się o metodach szacowania 
opłacalności uwzględniających ryzyko inwestowania, a w literaturze polskiej tylko 
bardzo ogólnie mówi się o potrzebie uwzględniania ryzyka. W pracy przedstawiono 
kilka technik szacowania opłacalności projektów inwestycyjnych w warunkach ry­
zyka, zaczerpniętych z literatury światowej. Zasugerowano również wykorzystanie 
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w tych technikach dyskretnych metod szacowania ryzyka opracowanych przez au­
torkę.

• Oceny ryzyka osiągania oczekiwanych efektów projektów inwestycyjnych. 
Program komputerowy PROBABLY

Trudno obecnie wyobrazić sobie rozwiązywanie problemów z zakresu zarządza­
nia bez stosowania techniki komputerowej, a jak mówi S. Haugen: Nastanie ery kom­
puterowej wywarło ogromny wpływ na szybkość i stopień złożoności procesu zarzą­
dzania inwestycjami. Wszystko wskazuje na to, że proces ten nie ulegnie odwróceniu, 
lecz raczej będzie kontynuowany w tym kierunku [29, s. 5],

Opracowano program komputerowy, którego zadaniem jest wspomaganie decyzji 
menedżerskich w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych i finansowych. Jeśli 
założymy, że wielkość sprzedaży jest zmienną losową o rozkładzie normalnym 
(wartość oczekiwana i odchylenie standardowe modelują warunki) i zadamy sposób 
finansowania (źródła własne i obce), program obliczy:

• próg rentowności,
• dźwignię operacyjną,
• dźwignię finansową,
• dźwignię łączną,
• prawdopodobieństwo otrzymania założonego EBIT,
• prawdopodobieństwo otrzymania założonego ROE.
Wyniki obliczeń są podawane w postaci tabel i wykresów. W programie moż­

na zwiększać dokładność prezentacji wyników w obszarze najbardziej interesują­
cym.

• Procedury tworzenia efektywnego portfela projektów inwestycyjnych
Powszechnie uważa się, że dywersyfikacja inwestycji zmniejsza ryzyko inwesto­

wania, a jak pisze E. Domańska: Tendencja do różnicowania produkcji pojawiła się 
w niektórych dużych przedsiębiorstwach już u schyłku XIX wieku i umacniała się wraz 
ze wzrostem stopnia koncentracji przemysłu... [20, s. 86, 87]. W tej pracy przedsta­
wiono - opracowane przez autorkę - modele doboru portfela projektów inwestycyj­
nych. Na ich podstawie opracowano procedurę budowy efektywnego portfela pro­
jektów inwestycyjnych, uwzględniającą ryzyko projektów i odpowiednio zdywersyfi­
kowane źródła finansowania.

Uzasadnienie wyboru tematu
W każdej formie działalności gospodarczej, niezależnie od jej wielkości, majątku, 

formy własności, nie ukierunkowanej na zysk (fundacje, stowarzyszenia, instytucje 
budżetowe) lub ukierunkowanej, osiągnięcie sukcesu lub porażka zależą od prawi­
dłowego zarządzania finansami. Podstawowym celem zarządzania finansami jest 
maksymalizacja wartości firmy z punktu widzenia właściciela, a więc wżbogacanie 
właściciela, zwiększanie wartości jego majątku (shareholder's wealthj. Na ten temat 
pisze E. Domańska, stwierdzając, że w dobie wielkich korporacji trudno jest mówić 
o jednym tylko celu ... wreszcie o funkcji celu wielkiego przedsiębiorstwa, które od 
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dawna „już prawnie stanowi własność płynnej grupy posiadaczy akcji, a kierowane 
jest przez kadrę otrzymujących uposażenia menedżerów”. I właśnie z takiego 
„charakteru” wiełkiej korporacji wywodzi się teza o oddziełeniu własności kapitału 
od władzy nad kapitałem i wnioskowanie o innej niż tradycyjna funkcji celu [20, 
s. 13],

W literaturze w zasadzie rozważa się oddzielnie problemy inwestowania na rynku 
finansowym i inwestowania rzeczowego. Podczas porównania opłacalności projektów 
inwestycyjnych zakłada się zwykle (niekiedy milcząco), że inwestycje rozważa się 
w tych samych warunkach ryzyka, co oczywiście nie zawsze jest prawdą. Zarówno 
sam projekt inwestycyjny, warunki gospodarcze, jak i czas życia projektu stwarzają 
okoliczności, które nie pozwalająjednakowo traktować oddzielnych projektów inwe­
stycyjnych z punktu widzenia ryzyka. Dzięki zbudowaniu odpowiedniego portfela 
projektów inwestycyjnych można zredukować ryzyko, ale jednocześnie (zwykle) 
zmniejsza się stopę zwrotu w stosunku do projektów najlepszych (o najwyższej stopie 
zwrotu). W warunkach gospodarczych o wysokim ryzyku rynkowym (niestabilna sy­
tuacja polityczno-gospodarcza, zmienne przepisy prawno-finansowe, wysoka inflacja, 
itp.), ryzyko związane z działalnością firmy (dywersyfikowalne) jest również wyso­
kie. Wówczas szczególnie ważne staje się jednoczesne rozważanie opłacalności in­
westycji kapitałowych oraz zachowania się rynku finansowego jako potencjalne­
go źródła ich finansowania.

W procesie podejmowania decyzji H. A. Simon wyróżnia cztery fazy: Pierwszą 
fazę podejmowania decyzji - badania otoczenia w cełu stwierdzenia, czy nie zaist­
niały warunki wymagające podjęcia decyzji — będę określał jako działalność rozpo­
znawczą. Fazę drugą - ustalenie, rozwinięcie i przeanalizowanie możliwych sposo­
bów postępowania - będę nazywał działalnością projektową. Fazę trzecią - wybór 
jednego wariantu spośród wszystkich możliwych - nazwę dokonywaniem wyboru. Fa­
zę czwartą - wartościowanie decyzji podjętych w przeszłości - określę mianem dzia­
łalności oceniającej [65, s. 65]. Proces podejmowania decyzji inwestycyjnych powi­
nien uwzględniać w jednakowym stopniu i niejako równolegle wszystkie aspekty 
mające wpływ na efektywność inwestycji: techniczne, technologiczne, rynkowe, fi­
nansowe, socjologiczne, polityczne, kulturowe.

W pracy [4] D. BLAKE oraz K. JAJUGA, T. JAJUGA w pracach [32, 33] rozważają 
rynek finansowy. Omawiają instrumenty i instytucje rynku kapitałowego, definiują 
miary ryzyka i stopy zwrotu (przyjmuje się, że stopa zwrotu z inwestycji jest realiza­
cją zmiennej losowej, najczęściej, o normalnym rozkładzie prawdopodobieństwa) 
oraz przedstawiają problemy budowy portfeli instrumentów finansowych. Nie anali­
zują wpływu zachowania się rynku na szacowanie opłacalności i budowę portfeli 
projektów inwestycyjnych.

W pracy [9] F. BRIGHAM i L.C. GAPENSKI oraz R.Ch. MOYER, J.R. McGUIGAN 
i W.J. KRETLOW w pracy [49] omawiają problemy zarządzania finansami przedsię­
biorstwa, w których inwestowanie kapitałowe jest prezentowane jako jeden z ele­
mentów zarządzania finansami firmy. Wpływ zachowania się rynku finansowego
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Rys. 1. Struktura pracy 
Fig. 1. Structure of the work
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na problemy szacowania opłacalności przedsięwzięć inwestycyjnych uwzględnia się 
w momencie szacowania kosztu kapitału i obliczania zdyskontowanej wartości netto 
inwestycji -NCF (Net Cash Flow).

W pracy [63] W. F. SHARPE i G. J. ALEXANDER, a także W. PLUTA i T. Ja- 
JUGA w pracy [58] oraz W. PLUTA w pracy [57] szeroko przedstawiają problemy 
związane z podejmowaniem decyzji inwestycyjnych i finansowych, a więc meto­
dy szacowania strumieni pieniężnych CF (Cash Flows) w warunkach determini­
stycznych i w warunkach niepewności, metody szacowania opłacalności inwesty­
cji, metody obliczania kosztu kapitału inwestycyjnego i metody budżetowania 
kapitałowego. Nie rozważają wpływu zmian na rynku kapitałowym na efektyw­
ność inwestycji.

W pracach, które ukazały się w Polsce pod koniec 1996 roku - [29], [40] i in­
ne - autorzy obszernie omawiają problemy podejmowania decyzji inwestycyj­
nych zarówno od strony rynku kapitałowego, jak i inwestowania rzeczowego, de­
finiują ryzyko inwestowania. Brak jest jednak w nich określenia sposobu budowy 
portfela projektów inwestycyjnych rzeczowych.

Szukanie dróg rozwoju pozwalających unikać ryzyka, ograniczać go 
i zabezpieczać firmy przed ryzykiem jest jednym z podstawowych zadań 
postawionych przed menedżerami firmy.

Niezależnie od formy organizacyjno-prawnej jednostki gospodarczej cel i funk­
cje zarządzania finansami są podobne. Jednostki te różnić się mogą wielkością 
i zakresem działań, ale istota problemów i metodyka ich rozwiązywania jest taka 
sama.

W tym opracowaniu autorka stara się przedstawić w możliwie kompleksowy spo­
sób problemy redukcji ryzyka w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, pre­
zentując metody ich analizy i rozwiązywania, rozwijając jednocześnie procedurę bu­
dowy efektywnego portfela projektów inwestycyjnych.

Na rysunku 1 przedstawiono strukturę pracy, która ilustruje metodykę budowy 
efektywnego portfela projektów inwestycyjnych.
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1. Definicje ważniejszych pojęć stosowanych w pracy

Decyzje inwestycyjne są zwykle podejmowane na wysokim szczeblu zarządzania. 
Przyjmuje się, że

menedżer podejmuje decyzję w istniejących warunkach, przy istniejącym 
stanie wiedzy i dostępności danych zgodnie ze swoją najlepszą wolą, 
wiedzą, doświadczeniem i umiejętnościami.

Jeszcze niedawno dyrektorzy polskich firm przed podjęciem decyzji czekali na 
pełną informację odgórną [75]. Trzeba mieć ową, wspomnianą wcześniej, intelektual­
ną wszechstronność i odwagę, popartą wiedzą i doświadczeniem, aby podjąć decyzję 
wykraczającą poza zakres rutynowego działania. Tylko tak zarządzane przedsiębior­
stwa mają możliwość przetrwania w szybko zmieniających się warunkach.

Rozumienie sytuacji i mechanizmów zachowania się rynku, a także doskonała 
znajomość sytuacji finansowej własnej firmy i jej przyszłych możliwości wspierają 
decyzje menedżerskie, np. J. Samojlik uważa, że Dążąc do jej rozstrzygnięcia, 
[kwestii] szukają oni rozwiązań, które byłyby lepsze od znanych lub w ogóle właściwe 
w określonej sytuacji ... i dalej ... najważniejszą sprawą jest istnienie motywów do 
innowacji, wynalazczości i przedsiębiorczości [62, s. 26]. W nowych i wciąż zmie­
niających się warunkach gospodarki istotny staje się ciągły rozwój przedsiębiorstw, 
ciągła realizacja nowych pomysłów, idei, ciągły rozwój oferowanych produktów czy 
usług. Pisze o tym B. Pełka: Realizacja przedsięwzięć projektowych jest podstawo­
wym sposobem wprowadzania - przez kierownictwo - nowych systemów, produktów, 
procesów oraz wszelkich zmian wykraczających poza normalne, codzienne operacje 
danej organizacji (przedsiębiorstwa, firmy) [54, s. 127]. Im wcześniej podejmie się 
decyzje co do możliwości realizacji i opłacalności rozważanych projektów inwesty­
cyjnych, tym większa pewność sukcesu i niższy koszt (rys. 1.1). Tym samym istotny 
staje się wybór projektów inwestycyjnych do realizacji, dających zadowalające korzy­
ści i doboru źródeł finansowania projektowanych i realizowanych przedsięwzięć go­
spodarczych w możliwie wczesnym okresie.

Literatura z zakresu ekonomii i zarządzania oferuje czytelnikowi wiele określeń 
i interpretacji terminu inwestycja [3], [4], [5], [6], [12], [14], [29], [32], [33]. Różnią 
się one właściwie tylko określeniem przedmiotu i celu inwestowania. Łączy je nato­
miast jedno: w każdej definicji występuje konieczność ponoszenia nakładów. Okre­
ślenie, które dość dobrze opisuje inwestycje w gospodarce rynkowej, podkreśla jej 
charakterystyczne cechy, a tym samym również cechy inwestowania można sformu­
łować następująco:

inwestycja jest nakładem kapitałowym poniesionym dziś kosztem rezy­
gnacji z bieżącej konsumpcji, na rzecz przyszłych korzyści. Teraźniej­
szość jest względnie dobrze znana, natomiast przyszłość to tajemnica. 
Zatem inwestycja jest wyrzeczeniem się pewnego dla niepewnej korzyści.
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l.W tym sformułowaniu jest podkreślony element psychologiczny związany 
z inwestowaniem: rezygnacja inwestującego z bieżącej konsumpcji na rzecz przyszłej 
nadziei zarobku. Nie jest to oczywiście decyzja łatwa.

2. Podkreślono, że w inwestowaniu nieodłącznym czynnikiem jest czas. Inwestu­
jący wyrzeka się bieżących korzyści na rzecz przyszłych. Oznacza to, że upływ czasu, 
jakkolwiek sam w sobie nie jest przyczyną powstawania przyszłych korzyści, musi 
wystąpić, aby inwestycja je przyniosła.

3. Z inwestowaniem nieodłącznie wiąże się ponoszenie ryzyka. Przyszłość jest 
niepewna, przeto przyszłe korzyści mogą wystąpić, ale nie muszą. Inwestujący może 
ponieść nawet straty.

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 
czas[%]

Rys. 1.1. Fazy oceny projektów (na podstawie pracy [86]) 
Fig. 1.1. Steps in project evaluation process

Każdy pojedynczy pomysł, idea rozważana lub realizowana w tym sa­
mym czasie, wymagająca oddzielnego traktowania w sensie finansowa­
nia lub stosowania oddzielnych metod szacowania, a wymagająca nakła­
dów finansowych z myślą o przyszłych korzyściach, nazywać się będzie 
(w tej pracy) projektem inwestycyjnym.

W tym rozumieniu, np. realizacja inwestycji pn. „restrukturyzacja przedsiębior­
stwa” wymaga rozpatrzenia wielu projektów inwestycyjnych, bo - jak pisze B. Pełka - 
Pod pojęciem restrukturyzacja przedsiębiorstwa rozumiemy zmiany struktury produk­
cyjnej i organizacyjnej przedsiębiorstwa w odniesieniu do techniki, technologii, form 
organizacji produkcji i systemu zarządzania oraz jego statusu prawno-organizacyj­
nego [53, s. 84.]

Każda jednostka gospodarcza istnieje w określonej przestrzeni biznesu. Decyzje 
podejmowane w firmie zmieniają tę przestrzeń, a na określone jednostki oddziaływają 
wielkości determinujące otoczenie: populacja, kultura, prawo, polityka, zwyczaje itp. 
Czy decyzje menedżerskie zapewnią efektywność działania, polepszą wizerunek fir­
my, trudno orzekać już w momencie podejmowania decyzji. Efekty decyzji uwidocz­
niają się dopiero w przyszłości, czasami bardzo odległej. W momencie podejmowania 
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decyzji dysponuje się tylko prognozami odpowiednich wielkości. Liczba parametrów 
wpływających na przyszłe wyniki działania jest bardzo duża. Ich zmienność 
i nieprzewidywalność [16], [17] sprawiają, że czasami niektórzy menedżerowie uwa­
żają, iż stosowanie metod prognozowania do szacowania przyszłych efektów mija się 
z celem. To prawda, że rzeczywiste rezultaty odbiegają od prognozowanych. Ale czy 
to znaczy, że bez stosowania tych metod uzyska się lepsze wyniki?

Rozwój przedsiębiorstwa zależy w dużej mierze od jego strategii rozwoju.
Strategię rozwojową przedsiębiorstwa można zdefiniować jako: ... długookreso­

wą działalność przedsiębiorstwa, związaną z określaniem celów oraz przygotowaniem 
i realizacją efektywnych programów w obszarze: rynku, techniki, technologii, organi­
zacji i ekonomiki - zizależnioną od konkretnej polityki przemysłowej i gospodarczej 
[53, s. 32], Decyzje dotyczące strategii firmy są podejmowane na najwyższym szcze­
blu zarządzania przedsiębiorstwem i dotyczą ważnych i kompleksowych problemów 
związanych z przetrwaniem lub rozwojem firmy na rynku. Opracowanie strategii wy­
maga obserwacji megatrendów zjawisk zachodzących w gospodarkach światowych 
i ich otoczeniu. Strategia jest wzorcem (wizją) funkcjonowania i rozwoju przedsię­
biorstwa, zespołem reguł i kryteriów, którymi kierują się menedżerowie, podejmując 
decyzje dotyczące funkcjonowania i rozwoju przedsiębiorstwa. Kryteria te uwzględ­
niają zmienność otoczenia, ale pozostają w ścisłym związku z celem przedsiębior­
stwa, sprzyjając jego realizacji.

Strategia przedsiębiorstwa nosi nazwę strategii globalnej, ponieważ traktuje 
przedsiębiorstwo jako całość. Globalna strategia przedsiębiorstwa polega na wybo­
rze dziedzin działalności gospodarczej, w których przedsiębiorstwo chce uczestni­
czyć oraz ustaleniu tych, którymi nie jest zainteresowane. W skład strategii przed­
siębiorstwa, zwanej również strategią rozwoju, wchodzą strategie cząstkowe 
(funkcjonalne) poszczególnych obszarów funkcjonalnych: marketingu, sprzedaży, 
produkcji, finansów itp.

Strategia finansowa odgrywa w przedsiębiorstwie rolę szczególną, łącząc 
wszystkie obszary funkcjonalne przedsiębiorstwa. Każda decyzja w przedsiębiorstwie 
wiąże się ściśle z finansami.

Strategię finansową można określić jako zbiór kryteriów i reguł postę­
powania podporządkowanych realizacji strategicznego celu rozwoju. 
Kryteriami tymi kierują się zarządzający przedsiębiorstwem w trakcie 
podejmowania decyzji dotyczących pozyskiwania środków na finanso­
wanie bieżących i przyszłych potrzeb oraz podczas określania kierunków 
i sposobów wykorzystania tych środków, przy uwzględnieniu istnieją­
cych szans, ograniczeń i związków z otoczeniem [93].

Definicja ta rozgranicza pozyskiwanie kapitału od jego wykorzystania, inwesto­
wanie od finansowania, działalność bieżącą (eksploatacyjną) od przyszłej (rozwojo­
wej). Pomiędzy nimi istnieje jednak ścisła współzależność. Odzwierciedleniem zależ­
ności między pozyskiwaniem kapitału a finansowaniem jest struktura pasywów, po­
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między wykorzystaniem majątku a inwestowaniem - struktura aktywów. Wymienione 
relacje nakładają się na siebie, wskutek czego konieczne jest zachowanie odpowied­
nich proporcji, np. między strukturą kapitału a strukturą majątku.

Podstawowymi obszarami strategicznych decyzji finansowych są: decyzje inwe­
stycyjne, kształtowanie struktury majątku, kształtowanie struktury kapitału, optymali­
zacja poziomu zadłużenia, kształtowanie relacji miedzy strukturą majątku i strukturą 
kapitału, zarządzanie kapitałem pracującym, operacyjne decyzje finansowe o znacze­
niu strategicznym, podział zysku - polityka dywidendy [93].

Planowanie finansowe jest częścią planowania strategicznego. Zarządzanie fi­
nansami spełni swoje zadanie - osiągnięcie celu podstawowego i podcelów, gdy jego 
podstawę stanowić będzie planowanie, czyli opracowywanie planów osiągnięcia założo­
nych celów. Cele ilościowe zakładane dla osiągnięcia celu finansowego umieszcza się 
w planie finansowym opracowywanym na rok, dwa, pięć, dziesięć lat, a nawet dłużej. Plan 
finansowy stanowi część całościowego planu strategicznego organizacji. Dobre opra­
cowanie planu finansowego sprawia, że firma może oszacować odpowiednio wcześnie:

a) jaka jest wysokość funduszu potrzebna na inwestycje długoterminowe i krót­
koterminowe przepływy gotówki,

b) czy jest możliwe osiągnięcie nadwyżki gotówki, a jeśli tak, to jak długo będzie 
utrzymany dodatni stan gotówki i jak ją zagospodarować (czy należy i w jakie aktywa 
inwestować na zewnątrz),

c) w jaki sposób podwyższyć pożądany fundusz,
d) czy firma będzie zyskowna i czy możliwe jest osiągnięcie celów głównego 

i innych, na przykład osiągnięcie 10% stopy zwrotu z dywidendy.
Plany finansowe opracowuje się na podstawie prognoz (rys. 1.2).
Prognozy otoczenia są konieczne, aby szacować przyszłe zjawiska polityczne 

i gospodarcze wpływające na działalność organizacji. Prognozy gospodarcze powinny 
uwzględniać stopę wzrostu gospodarczego, stopę inflacji, ceny walut obcych i stopę 
oprocentowania.

Prognozy rynku i przemysłu mogą być formułowane razem z prognozami otoczenia. 
Opisują one stopę wzrostu lub spadku gałęzi przemysłu lub rynku zbytu, zmiany technolo­
giczne, które wpływają na metody produkcji, możliwe podziały rynku na sektory itd.

Prognozy dla organizacji są opracowywane po prognozach rynkowych i gałęzi 
przemysłu. Mogą one dotyczyć wartości sprzedaży, kosztów i zysków, rozwoju pro­
duktu, siły roboczej, potrzeb finansowych.

W planowaniu finansowym stosuje się modele finansowe; najczęściej korzysta 
się z modelowania komputerowego, z gotowych pakietów programów lub buduje spe­
cjalne modele przystosowane do specyfiki firmy na podstawie znanych arkuszy kal­
kulacyjnych. Modele te zawierają najczęściej następujące zmienne: środki trwałe 
i środki obrotowe, zobowiązania, przychody ze sprzedaży produktów i przychody 
ze sprzedaży krajowej i eksportowej, różne koszty operacyjne, podatki, źródła fundu­
szy (kapitał własny, pożyczki, akcje uprzywilejowane), dywidendy, oprocentowanie, 
inne koszty kapitału, technologia, inne.
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Wewnętrzne relacje między zmiennymi są wyspecyfikowane w modelu, na przy­
kład wzrost wielkości sprzedaży spowoduje wzrost kosztu sprzedaży, wpłynie na 
wielkość gotówki, należności i zobowiązań, zysku itd.

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

Od planowania długoterminowego przechodzi się do planowania krótkotermino­
wego lub budżetowania kapitałowego [9], [49], Właściwe budżetowanie powinno 
promować cel zgodny z celem całej organizacji. Menedżerowie często, niestety, sku­
piają się na celach własnego działu. Kierownik działu marketingu myśli głównie 
o zwiększeniu sprzedaży bez rozważenia zyskowności tej sprzedaży; kierownik działu 
produkcji skupia się na jakości produktu bez zastanowienia się, czy wyższa jakość nie 
oznacza wyższego kosztu produkcji.

Sposób, elastyczność i zakres zarządzania finansami zależą w dużej mierze 
od formy organizacyjno-prawnej firmy, jej wielkości, formy własności oraz rynków, 
na których działa.
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Proces podejmowania decyzji inwestycyjnych i finansowych powinien uwzględ­
niać strategię finansową firmy oraz odwoływać się do głównego celu zarządzania 
przedsiębiorstwem - wzbogacania właścicieli - przez wzrost wartości rynkowej firmy 
(wzrost cen akcji na giełdzie) lub przez wypłacanie dywidendy. W Polsce wśród 
spółek, których akcje są w publicznym obrocie na WGPW (Giełdzie Papierów Warto­
ściowych w Warszawie), występuje nie do końca zrozumiały zwyczaj niepłacenia 
dywidend albo płacenia bardzo niskich. Zjawisko to można tłumaczyć w różny spo­
sób, na przykład chęcią reinwestowania zysków w celu zwiększania dochodów 
w przyszłych okresach, a wiec rozwojem spółek, albo też ich bardzo słabą kondycją 
finansową. Niewypłacenie dywidendy w USA spowodowałoby spadek cen akcji na 
giełdzie i świadczyłoby o złej kondycji firmy. Menedżerowie zdają sobie sprawę, 
że niespełnienie podstawowego celu firmy - bogacenia się akcjonariusza, zwiększania 
jego zarobków - może spowodować natychmiastową zmianę zarządu. Historia i dzień 
dzisiejszy znanych, dużych firm pokazują, że czasami wartość wypłacanych dywidend 
przekracza wypracowany zysk, aby obraz firmy w oczach potencjalnych nabywców 
akcji nie został zmieniony. Zdarza się, że firmy amerykańskie (rys. 1.3) zaciągaj;] 
w bankach kredyty po to tylko, aby utrzymać politykę w zakresie dywidend, ich stały 
lub często regularnie wzrastający poziom.

Rys. 1.3. Wartość wypłaconych dywidend na akcję i zysk na akcję firmy General Motors 
w latach 1973-1984 [49, s. 464]

Fig. 1.3. Dividends per share and earnings per share for General Motors

Prawidłowe zarządzanie jest wstanie poprawić kondycję firmy, wyprowadzić ją 
z krótkotrwałych kłopotów. Utrata natomiast pozytywnego obrazu w oczach potencjalnych 
akcjonariuszy może doprowadzić do bankructwa firmy (nikt nie zechce być właścicielem 
niedochodowej firmy). Na rysunku 1.3 pokazano sytuację, gdy duża i znana firma General 
Motors w 1980 roku wypłaciła dywidendę mimo ujemnego zysku (straty). W 1981 roku 
dokonała wypłat dywidend, przekraczających wartość jej rocznych zysków. 
W następnych latach nastąpił gwałtowny wzrost zysków i wzrost wartości dywidendy.
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Ryzyko jest atrybutem wszelkich inwestycji. Rozumie się je jako niepewność, 
niebezpieczeństwo, możliwość niezrealizowania celu, spodziewanych efektów zało­
żonych w chwili podejmowania decyzji inwestycyjnej. Wynika ono z niepewności co 
do przyszłych wartości wielkości wpływających na efektywność inwestycji. Wystę­
puje ono zawsze. Nawet zakup obligacji rządowych lub bonów skarbowych jest obar­
czony ryzykiem. Skarb państwa lub bank centralny mogą nie wywiązać się ze zobo­
wiązań; może dojść do przewrotów, wojen czy innych kataklizmów.

W analizach finansowych przyjmuje się, że stopa oprocentowania krót­
koterminowych papierów wartościowych emitowanych przez skarb pań­
stwa jest miernikiem zysku nie obarczonego ryzykiem.

W literaturze przedmiotu często stosuje się określenie ryzyko akcji, projektu in­
westycyjnego, pakietu papierów, aktywów kapitałowych, portfela papierów warto­
ściowych, portfela projektów inwestycyjnych w rozumieniu ryzyko inwestowania 
w akcje, projekt inwestycyjny itd. [4], [9], [22], [24], [40], [49].

W gospodarce wolnorynkowej rynek wycenia każdy walor i przypisuje mu ekwi­
walent pieniężny. W przypadku zwiększonego ryzyka należy oczekiwać, że inwesto­
rzy zażądają ekwiwalentu w postaci zwiększonej stopy zwrotu.

stopa zwrotu z inwestycji R = stopa zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka
+ ekwiwalent za ryzyko,

R - Rf + Aprem,
gdzie:
R - stopa zwrotu z inwestycji (dowolnej, a więc obarczonej ryzykiem),
Rr - stopa zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka,
^prem - premia za ryzyko.

Istnieje silny, bezpośredni związek pomiędzy stopą zwrotu a ryzykiem. Ogólną 
zależność można przedstawić następująco:

RyZykObonu skarbowego < Ryzykoob|igacji < Ryzykoakcji uprzywilejowanej < RyZykoakcjj zwykłej, 

z czego wynika, że podobna zależność łączy stopy zwrotu:
Rbonu skarbowego < Robligacji < Rakcji uprzywilejowanej Rakcji zwykłej*

Kształtowanie się stopy zwrotu z aktywów kapitałowych na polskim rynku kapi­
tałowym w 1996 roku pokazano na rysunku 1.4.

Inwestorzy kupujący akcje zwykłe spodziewają się uzyskać wyższy zysk, wyższą 
stopę zwrotu z zainwestowanych funduszy niż gdyby ulokowali swoje oszczędności 
w bankach, na terminowych rachunkach oszczędnościowych, w obligacjach skarbo­
wych czy bonach skarbowych. W dłuższym horyzoncie czasowym oczekiwana stopa 
zwrotu z akcji zwykłych jest wyższa niż oczekiwana stopa zwrotu z mniej ryzykow­
nych inwestycji. Aby uzyskać wyższą stopę zwrotu, inwestor musi zaakceptować 
wyższą stopę ryzyka.

Stopę zwrotu, stopę zysku rozumie się jako:
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cena końcowa-cena początkowa + dochód dodatkowy 
stopa zwrotu R =----------------------------------------------------------------------------  

cena początkowa

natomiast zwrot, zysk jako

zwrot R = cena końcowa - cena początkowa + dochód dodatkowy, 
gdzie:
dochód dodatkowy to:
- dywidenda, w przypadku akcji,
- kupon (oprocentowanie), w przypadku obligacji,
- inne (na przykład zwolnienia podatkowe).

Rys. 1.4. Stopa zwrotu z wybranych aktywów na polskim rynku kapitałowym w 1996 r. 
Fig. 1.4. Ratę of return of some Capital assets at Polish Capital market in 1996

Stopę zwrotu, zwrot z inwestycji rzeczowych można mierzyć wieloma sposobami, 
np. wartości obecnej netto inwestycji - NPV, wewnętrznej stopy zwrotu - IRR, 
wskaźnika zyskowności - PI, okresu zwrotu inwestycji - PB.

W literaturze przedmiotu często stosuje się określenie stopa zwrotu z akcji, pro­
jektu inwestycyjnego, pakietu papierów, aktywów kapitałowych, portfela papierów 
wartościowych, portfela projektów inwestycyjnych w rozumieniu stopa zwrotu z in­
westowania w akcje, projekt inwestycyjny itd. [4], [9], [22], [24], [40], [49].

Zwroty zrealizowane, obliczane ex post, różnią się od zwrotów oczekiwanych, 
obliczanych ex antę (przed zajściem zdarzenia), ponieważ wartości oczekiwanych 
zwrotów są obliczane na podstawie szacowanych, prognozowanych wielkości.

Przy tych samych oczekiwanych stopach zwrotu z dwu różnych inwestycji A i B, 
z tego, że ryzyko inwestycji A jest mniejsze od ryzyka inwestycji B nie wynika jeszcze, 
iż w przyszłości stopa zwrotu z inwestycji A będzie większa od stopy zwrotu z inwestycji B.
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2. Inwestowanie i źródła finansowania

Jednym z podstawowych sposobów powiększania kapitału jest jego inwestowa­
nie, tzn. działanie mające na celu powiększenie majątku przez przeznaczenie na ten 
cel określonych środków pieniężnych. W gospodarce rynkowej inwestowanie nabiera 
szczególnej wagi z dwóch względów. Jest podstawowym czynnikiem powiększania 
kapitału i podstawowym czynnikiem wzrostu i rozwoju gospodarczego.

Dynamicznie rozwijający się rynek kapitałowy stwarza możliwości korzystania 
z wielu instrumentów finansowych. Przeobrażeniu ulegają rynki pieniężne i kapitało­
we. Ich rozwój i regulacje prawne są wynikiem dążenia firm do zabezpieczania się 
przed ryzykiem, związanym z podejmowaniem decyzji inwestycyjnych, rozwojem 
i ekspansją firm.

Na przestrzeni lat powstawały i ciągle powstają nowe możliwości finansowa­
nia przedsięwzięć gospodarczych, tak pomyślane, aby możliwie jak najlepiej 
chronić firmy przed ryzykiem. Korzystanie ze źródeł, które powodują zmniejsze­
nie ryzyka ponoszonego przez firmę zwykle więcej kosztuje. Koszt kapitału in­
westycyjnego oraz ryzyko związane z poszczególnymi źródłami finansowania są 
elementami, które należy uwzględniać podczas podejmowania decyzji finanso­
wych. Ciągły wybór {trade off) między ryzykiem i kosztem finansowanie jest 
atrybutem tych decyzji.

2.1. Rodzaje inwestycji

W encyklopedycznym ujęciu inwestycje*  to

* Encyklopedia powszechna, PWN, 1984.

nakłady gospodarcze dokonywane w celu stworzenia lub powiększenia 
środków trwałych.

Wyróżnia się następujące rodzaje inwestycji:
• produkcyjne - tj. inwestycje przemysłowe, budowlane, rolne i leśne, a także 

inwestycje w dziedzinie usług materialnych, tj. komunikacji i handlu,
• nieprodukcyjne - są to przede wszystkim inwestycje w zakresie budow­

nictwa mieszkaniowego i komunalnego oraz w zakresie urządzeń socjalnych 
i kulturalnych.

W zależności od celu inwestowania wyróżnia się inwestycje:
• rozwojowe, których celem jest powiększenie majątku trwałego przez budowę 

nowych obiektów, a także przez rekonstrukcję obiektów istniejących,
• restytucyjne (odtworzeniowe), polegające na odtworzeniu częściowo zużytych 

urządzeń.
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Wyróżnia się także inwestycje:
• intensywne, których realizację łączy się z wprowadzeniem nowych osiągnięć 

technicznych, w wyniku czego uzyskiwane efekty są wyższe od osiąganych w obiek­
tach już istniejących,

• ekstensywne, które oznaczają realizację obiektów podobnych do już istnieją­
cych; są one mniej kapitałochłonne, lecz przynoszą w porównaniu z inwestycjami in­
tensywnymi mniejsze efekty techniczno-ekonomiczne.

W amerykańskim słowniku biznesu inwestycję*  definiuje się jako:

* J.B. Friedman. Dictionary of Business Terms, NY, BARRONS, 1987.
** K. KUZIEMSKI. Encyklopedia biznesu. Fundacja Innowacyjna, 1995.

INVESTMENT - purchase of stocks, bonds, mutual fund shares, real 
property, annuity, collectible, etc., with the expectation of obtaining 
INCOME or CAPITAL GAIN - or both - in the futurę. Investment tends 
to be longer term and less risky than SPECULATION.

Inwestowaniem zaś nazywa się:

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

W polskim Słowniku biznesu inwestycja**  jest określona następująco:

inwestycja jest to zamiana środków finansowych na dobra rzeczowe, 
usługi, prawo użytkowania i patenty - a więc jest to majątek trwały zor­
ganizowany w celu osiągnięcia w następnych okresach dodatkowych do­
chodów lub oszczędności kosztów.

Majątek trwały obejmuje rzeczowe i zrównane z nimi składniki majątku trwałe­
go, wartości niematerialne i prawne oraz finansowe składniki majątku.

(Zatem również w gospodarce polskiej przez inwestycję rozumie się zarówno in­
westycje rzeczowe, jak i inwestycje na rynku kapitałowym).

W Encyklopedii biznesu stwierdzono, że: W ekonomice przedsiębiorstw w krajach 
o rozwiniętej gospodarce rynkowej do inwestycji zalicza się również finansowanie 
przyrostu zapasów materiałów, półfabrykatów i produktów gotowych, a więc finan­
sowanie majątku obrotowego. Te rodzaje inwestycji są nazywane inwestycjami in­
wentarzowymi.

Pod względem zakresu inwestowania rozróżniamy inwestycje rzeczowe, finanso­
we, szkoleniowe.

W zależności od celu rozróżniamy inwestycje nowe i odtworzeniowe.
Ze względu na powiązaniem jednostek inwestujących z budżetem rozróżnia się 

w Polsce inwestycje centralne, jednostek budżetowych, organizacji społecznych i za­
wodowych, terenowe (gmin i miast), przedsiębiorstw, ludności.



28

W tej pracy przez inwestycję rozumieć się będzie 

zaangażowanie kapitału, zakup aktywa nabytego z myślą o wypracowa­
niu przez niego korzyści w przyszłości.

W tym rozumieniu również działalność gospodarczą przedsiębiorstwa rozu­
mie się jako inwestycję. Wykorzystuje się majątek trwały, technikę, technologię; 
zakupuje się pracę ludzką, surowce; przeprowadza modernizację, rozszerza ofertę 
asortymentową, rozszerza rynek itd. w celu wypracowania przyszłych zysków 
(rys. 2.1, 2.2).

wartości 
niematerialne 

i prawne

Rys. 2.1. Majątek trwały firmy 
Fig. 2.1. Fixed assets of the firm

Inwestycje rzeczowe polegają na zakupie majątku trwałego, który wykorzystuje 
się do generowania dochodów.

Inwestycje finansowe polegają na zakupie dewiz czy lokowaniu oszczędności 
na rachunkach bankowych. Jednym z najważniejszych rodzajów działalności w zakre­
sie inwestycji finansowych jest zakup udziałów spółek i inwestowanie w papiery 
wartościowe.

Specjalnym rodzajem inwestycji jest inwestowanie w rozwój umiejętności ludz­
kich. Kursy, szkolenia, treningi kadry kierowniczej oraz innych pracowników, 
z punktu widzenia działalności przedsiębiorstwa są inwestycją, której efekty może 
trudno mierzyć, ale zwykle - mimo stosunkowo niskich nakładów - przynosi ona du­
że korzyści.

Inwestycją jest restrukturyzacja ... restrukturyzacja będzie miała charakter wie­
loletniego procesu wymagającego znacznych nakładów finansowych [28, s. 56], którą 
przeprowadza się z myślą o przyszłych korzyściach.
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Rys. 2.2. Majątek obrotowy przedsiębiorstwa
Fig. 2.2. Current assets of the firm

W procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych rozważa się lub realizuje kilka, 
kilkanaście pomysłów przedsięwzięć jednocześnie.

Zarządzanie finansami firmy to nie tylko ocena finansowej działalności firmy, ale 
także, a może przede wszystkim, podejmowanie decyzji finansowych, w wyniku któ­
rych następuje permanentny rozwój firmy. Czy decyzje menedżerskie zapewnią 
efektywność działania, polepszą wizerunek firmy, trudno jest orzekać już w chwili 
podejmowania decyzji. Efekty decyzji uwidoczniają się dopiero w przyszłości, cza­
sami bardzo odległej. Liczba parametrów mających wpływ na przyszłe wyniki 
działania jest bardzo duża. Efekty podejmowanych decyzji zależą przede wszystkim 
od specyfiki działania danej firmy. Od rodzaju jej działalności, rynku zbytu, wiel­
kości, wykorzystywanej technologii, struktury finansowania itd. Dokładne poznanie 
wszystkich tych elementów i ich oddziaływania na siebie oraz poznanie wpływu 
na globalny obraz efektów ułatwia menedżerowi podejmowanie decyzji.

Do metod wspierających menedżerów w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych 
i finansowych należą, między innymi, metody analizy:

• scenariuszy,
• wrażliwości,
• progu rentowności,
• dźwigni operacyjnej,
• dźwigni finansowej,
• ryzyka związanego z podejmowanymi decyzjami.
Działalność przedsiębiorstwa z punktu widzenia finansowego można oceniać za 

pomocą różnych metod. Podstawą wszelkich ocen jest wzajemna relacja między 
kosztami, wartością sprzedaży i zyskiem [9], [49].
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W niestabilnych warunkach otoczenia firmy ryzyko finansowe związane ze spo­
sobem finansowania realizowanego przedsięwzięcia jest wysokie. Dlatego przedsię­
biorstwa powinny zwracać uwagę na koszt kapitału oraz na odpowiednią dywersyfi­
kację źródeł finansowania, która w istotny sposób zmniejsza ryzyko związane z nie­
wypłacalnością firmy w przypadku „zaburzeń” w prognozowanej sprzedaży lub na­
głego wzrostu kosztów, np. kosztu kredytu bankowego.

W polskiej gospodarce istnieje mała podaż kapitału. Wszystkie banki polskie 
łącznie dysponują kapitałem, który na liście rankingowej banków światowych 
daje im 90 miejsce (wypowiedź dyrektora Banku Zachodniego w 1995 r.). Co więcej, 
kapitał ten jest stosunkowo drogi. Niektórzy autorzy uważają, że: Dlatego jedyną 
szansą jest dopuszczenie i stworzenie odpowiednich warunków dla kapitału za­
granicznego do inwestowania w Polsce [28, s. 46], Każda decyzja finansowa po­
winna więc być poprzedzona analizą możliwości uzyskania kapitału najtańszym 
kosztem i obarczonego najmniejszym ryzykiem, a projekty inwestycyjne powinny 
być przebadane pod względem opłacalności (według określonych kryteriów) 
i ryzyka.

Decyzje inwestycyjne określają przyszłość przedsiębiorstwa. Od ich trafności za­
leży perspektywiczna konkurencyjność przedsiębiorstwa, jego udział w rynku i moż­
liwość uzyskiwania zysków.

Z decyzjami inwestycyjnymi wiążą się na ogół duże nakłady i wysokie ryzy­
ko. Określając kierunek i formę inwestowania należy określić m.in.: kiedy inwe­
stować, w co inwestować, ile inwestować, jak rozłożyć nakłady inwestycyjne 
w czasie.

Wśród podstawowych kategorii inwestycji w przedsiębiorstwie można wy­
mienić inwestycje służące do utrzymania bieżącej działalności, obniżenia kosz­
tów, rozwijania istniejących lub wprowadzania nowych produktów lub rozszerza­
nia rynków, ale także inwestycje finansowe oraz niematerialne i prawne.

W szerszym znaczeniu inwestowanie obejmuje również finansowanie skład­
ników majątku obrotowego. Wszystko to oznacza w praktyce, że inwestowanie 
ma na celu utrzymanie i powiększanie majątku przedsiębiorstwa oraz wzrost 
wartości firmy przez poprawę jego parametrów jakościowych. Podejmowane de­
cyzje inwestycyjne zmieniają wielkości, które charakteryzują funkcjonowanie 
przedsiębiorstwa.

2 .1.1. Inwestycje rzeczowe

Pojęcie inwestowania długoterminowego wiąże się z inwestowaniem przed­
siębiorstwa w jego aktywa trwałe. Takie inwestowanie wymaga zwykle dużych 
nakładów kapitałowych, ale przewiduje się również czerpanie korzyści z tytułu 
realizacji projektu w długim horyzoncie czasowym (kilku lub nawet kilkunastu 
lat).
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Inwestowanie długoterminowe wpływa na zmianę struktury aktywów firmy z jed­
nej strony oraz na zmianę struktury finansowania przedsiębiorstwa (pasywów) z dru­
giej strony. Dlatego większą wagę przywiązuje się do szacowania opłacalności tych 
inwestycji rozumianych jako nowe przedsięwzięcia.

Przez przedsięwzięcie należy rozumieć:
• prowadzenie istniejącej działalności,
• modernizację istniejącej produkcji,
• wprowadzanie nowej technologii,
• rozszerzanie działalności,
• rozszerzanie rynku,
• rozpoczynanie działalności,
• restrukturyzację przedsiębiorstwa,
• itd.

Niezależnie od rodzaju zamierzonego przedsięwzięcia, tworzenia nowego czą 
modernizacji istniejącego przedsiębiorstwa, zawsze występuje konieczność opraco­
wania technicznego, finansowego i czasowego aspektu projektowanej inwestycji, 
a więc stwierdzenie:

• co jest celem inwestycji,
• jakie środki techniczne są konieczne do realizacji celu,
• jakie środki finansowe są niezbędne,
• jaki jest harmonogram inwestycji.

Metody szacowania opłacalności inwestycji długoterminowych, a więc i rzeczo­
wych, polegają na porównaniu wielkości szacowanych wpływów gotówkowych gene­
rowanych przez projektowaną inwestycję oraz wydatków z nią związanych.

Wydatki inwestycyjne są to wydatki związane z:

• zakupami nowego wyposażenia (maszyn, urządzeń), nieruchomości, budynków 
lub ich budową, z przeznaczeniem na rozszerzenie oferty produktowej, modernizację 
istniejącej linii lub uruchomienie nowej produkcji,

• wymianą istniejącego wyposażenia,
• kampanią reklamową,
• wzrostem poziomu zapasów oraz wzrostem poziomu należności,
• kształceniem kadry kierowniczej i załogi,
• zmianą źródeł finansowania.

Dokładność oszacowania opłacalności projektów inwestycyjnych rzeczowych 
wymaga starannego przygotowania wydatków inwestycyjnych w czasie i harmono­
gramu realizacji projektu (tab. 2.1 i 2.2, rys. 2.3).

Rozłożenie wydatków w czasie pozwala na zaprojektowanie sposobów finanso­
wania oraz zaprojektowanie optymalnego przepływu strumieni pieniężnych. Wskaza­
ne jest również opracowanie wielu wariantów inwestycji.
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Tabela 2.1. Zadania inwestycyjne rozwoju produkcji rur instalacyjnych 
do zdolności 8 000 ton rocznie, w 1997 r.

Nazwa zadania inwestycyjnego
Nakłady inwestycyjne w tys. zł

1995 1996 Razem

I. Zwiększenie ciężaru kręgu

modernizacja prasy 20/5 MN i wybiegu 
(recypient 250 mm)

30,0 120,0 150,0

obieg transportowy rur na ciągarce CR-45 120,0 120.0

11. Modernizacja technologii dla poprawy jakości 
i wydajności

modernizacja ciągarki Schumag 7 z dozbrojeniem 
w defektoskop i obcinarko-szczotkarkę 456,2 258,0 714.2

modernizacja stanowiska badań defektoskopo­
wych

95,0 8,5 103,5

zakup analizatora węgla 53,1 79,7 132.8

zakup i zainstalowanie urządzenia do odtłuszcza­
nia rur

433,0 1012.0 1445,0

III. Wdrożenie technologii odlewania ciągłego po­
ziomego wlewków SF-Cu

zakup pieca topielnego Induga 376,4 741,1 735,1 1852,6

zakup odlewu poziomego Demag Technica 839,4 979,2 1193,1 3011.7

zakup układu odbioru wlewków 32,3 180,0 212.3

prace adaptacyjne dla zainstalowania urządzeń 36,3 366,7 196,7 123,0 722,7

IV. Zwiększenie zdolności produkcyjnej ciągnienia 
rur w kręgach

zakup i zainstalowanie ciągarki spinner błock II 1632,0 1904.0 2274,0 5810,0

rozbudowa obiegu palet 180,0 630,0 190,0 1000,0

Razem nakłady 1918,7 4485,2 5271,9 3599,0 15274,8

Zdolność produkcyjna na koniec półrocza t/rok 1000 1300 1500 2000
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Tabela 2.2. Zadania inwestycyjne rozwoju produkcji rur instalacyjnych 
do zdolności 18 000 ton rocznie w 2000 r.

Nazwa zadania inwestycyjnego

Nakłady inwestycyjne w tys. zł

1997 1998 1999 Razem

I II I II I 11

I. Zwiększenie zdolności produkcyjnej 
i ciężaru prasówki

zakup i zainstalowanie prasy rurowej 
40MN

2820,0 2820,0 2820,0 940,0 9400,0

modernizacja ciągarki CR45 100,0 200,0 300.0

modernizacja odlewu Demag Technica 
(F 300mm)

200,0 235,0 435,0

II. Zwiększenie zdolności produkcyjnej 
ciągnienia rur

zakup i zainstalowanie ciągarki Spinner
Błock III

1632,0 1904,0 2274,0 5810,0

zakup i zainstalowanie ciągarki Spinner 
Błock IV

1632,0 1904,0 2274,0 5810,0

rozbudowa obiegu palet i zakup palet 180,0 630,0 290,0 1 100.0

III. Zwiększenie zdolności produkcyjnej 
linii wykańczającej

zakup i zainstalowanie przewijarki rur 765,0 1530,0 255,0 2550,0

zakup i zainstalowanie ciągarki Schumag 6 260,0 520,3 86,9 867,2

zakup i zainstalowanie ciągarki kombino­
wanej Schumag

1300,0 1535,0 1500,0 4335.0

zakup urządzenia do pakowania i owijania 
rur

300,0 686,0 986,0

IV. Rozbudowa infrastruktury ekspedycji i 
magazynowania

300,0 200,0 500,0

Razem nakłady 5997,0 9211,0 9563,3 5135,9 2186,0 0,0 32093,2

Zdolność produkcyjna 
na koniec półrocza t/rok

4000 4000 4000 4500 6000 8000



Rys. 2.3. Zestawienie wydatków inwestycyjnych 
Fig. 2.3. Investment expenses
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2.1.2. Inwestycje finansowe

Do inwestycji finansowych, zwanych również kapitałowymi, zalicza się zakup 
walorów, aktywów kapitałowych z myślą o zarobieniu na nich przez późniejszą od­
przedaż lub czerpanie korzyści w postaci okresowych wypłat, np. zakup dewiz, nieru­
chomości, metali szlachetnych czy lokowanie oszczędności na rachunkach banko­
wych. Inwestowania dokonuje się na rynku kapitałowym. Jednym z najważniejszych 
rodzajów działalności w zakresie inwestycji finansowych jest inwestowanie w papiery 
wartościowe oraz udziały.

Przez rynek rozumie się ogół stosunków wymiennych między osobami i instytu­
cjami sprzedającymi towary - przedstawiającymi podaż, a osobami i instytucjami na­
bywającymi towary - przedstawiającymi popyt (rys. 2.4).

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

Na rynku finansowym bez przerwy przechodzi towar - pieniądze, instrumenty fi­
nansowe między kupującymi a sprzedającymi, czyli między poszczególnymi podmio­
tami gospodarczymi (rys. 2.5).
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Rys. 2.5. Przemieszczanieśrodków finansowych (na podstawie pracy [2]) 
Fig. 2.5. Translocation of a financial assets at the market

Pieniądz i kapitał na rynku finansowym uzupełniają się w sposób ciągły. Rynek 
pieniądza (finansowanie krótkoterminowe) i rynek kapitałowy (finansowanie długo­
terminowe) zachowują się jak naczynia połączone. Popyt na pieniądze oraz podaż 
pieniądza w istotny sposób wpływają na podaż i popyt na kapitał i jego koszt. Zacho­
wanie się rynku kapitałowego z kolei wpływa na rynek pieniężny.

Decyzję o podjęciu takiej czy innej inwestycji podejmuje się w zależności od 
oczekiwań co do stopy zwrotu (zysku) i ryzyka związanego z konkretnym inwestowa­
niem. Decyzje w co inwestować nadwyżki funduszy lub gdzie poszukiwać finansowa­
nia potrzeb kapitałowych zależą od ilości pieniądza na rynku (rys. 2.6). Sterowanie 
ilością pieniądza jest domeną rządów. W zależności od sytuacji gospodarczo- 
finansowej kraju, banki centralne obniżają lub podnoszą koszt pieniądza - odsetki, co 
implikuje obniżkę lub spadek stopy oprocentowania kredytów i oszczędności lokowa­
nych w bankach.

Jeśli pożyczki i kredyty bankowe stają się atrakcyjnym sposobem finansowania 
inwestycji firm, oszczędzanie w bankach przestaje być opłacalne. Wzrasta konsump­
cja i chęć lokowania oszczędności na rynku kapitałowym, napędzając koniunkturę 
gospodarczą (rys. 2.7). Wzrastający popyt na „pieniądz bankowy” powoduje wzrost 
kosztu pieniądza, spadek zainteresowania firm tym sposobem finansowania inwesty­
cji, a jednocześnie wzrasta zainteresowanie lokowaniem oszczędności w bankach, 
a więc i spadek konsumpcji. Obserwuje się spadek koniunktury gospodarczej. Koło 
gospodarki zaczyna się kręcić od początku.
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Rys. 2.6. Teoria ilości pieniądza (na podstawie pracy [18]) 
Fig. 2.6. An amount of money theory

Wysokie odsetki

Niskie odsetki

ożywienie koniunktury gospodarczej 

wzrost popytu konsumpcyjnego 

wzrost cen

spadek koniunktury gospodarczej 

spadek popytu konsumpcyjnego 

obniżka cen

Rys. 2.7. Wpływ ilości pieniądza na gospodarkę (na podstawie pracy [18]) 
Fig. 2.7. An effect of money amount on an economy

Tani pieniądz prowadzi w pewnym momencie do tego, że firmy korzystają z niego 
w nadmiarze, produkcja rośnie ponad potrzeby. Wskutek nadmiaru pieniądza, przeznaczo­
nego również na konsumpcję, wzrasta popyt. Za te same dobra producenci żądają coraz 
wyższych cen. To z kolei powoduje żądanie coraz wyższych płac, ponieważ wskutek wy­
sokiej produkcji następuje wysoki popyt na siłę roboczą i dochodzi do jej braków 
na rynku. Powstaje niebezpieczeństwo inflacji, ponieważ pieniądz traci na wartości. 
Wzrost płac nie może być nieograniczony, klienci przestają mieć ochotę płacić coraz wyż­
sze ceny za produkty i usługi, następuje zahamowanie popytu i produkcja musi być przy­
hamowana, a czasami nawet zatrzymana. Występuje bezrobocie, a szanse zbytu na rynku 
są wyraźnie mniejsze. Koniunktura gospodarcza spada, a czasem następuje nawet recesja.

Zbyt mała ilość pieniądza na rynku powoduje, że koszt kapitału inwestycyjnego 
jest bardzo wysoki i - co więcej - bardzo trudno uzyskać kredyt na finansowanie in­
westycji (mała ilość pieniądza). Gospodarka nie ma bodźców, by planować inwestycje 
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rozwijające produkcję. Spada konsumpcja, społeczeństwo zaczyna oszczędzać w ban­
kach, licząc na wysokie odsetki, a wysokie ceny dóbr odstraszają dodatkowo od ku­
powania. Producenci ograniczają produkcję ze względu na małe szanse zbytu (spadek 
konsumpcji) i małe szanse na zysk (wysokie oprocentowanie kredytów). Wzrasta bez­
robocie, a więc następuje spadek płac; firmy mogą dyktować płace, co z kolei 
w dalszym ciągu powoduje spadek ilości pieniądza, przeznaczonego na konsumpcję. 
Rośnie niebezpieczeństwo stagnacji, a nawet recesji gospodarczej.

Idealną sytuacją byłoby, gdyby ilość pieniądza na rynku była taka, że - z jednej strony 
- ograniczałaby wzrost produkcji tylko do niezbędnego poziomu, a z drugiej strony - za­
chowywałaby odpowiedni bodziec zbytu i zysku, jako motorów przedsiębiorczości.

Wykorzystanie różnych źródeł finansowania działalności oraz dywersyfikacja 
projektów inwestycyjnych pozwalają zabezpieczyć się przed skutkami nie trafionych 
prognoz gospodarczych oraz wahań parametrów rynkowych.

2.2. Źródła finansowania inwestycji

Każda organizacja gospodarcza działa na określonym rynku i do prowadzenia swojej 
działalności potrzebuje funduszy. Niezależnie od formy organizacyjno-prawnej jednostki 
gospodarcze generują koszty, bez których niemożliwe byłoby wykonywanie ich zadań 
statutowych. Organizacja działająca efektywnie pokiywa wydatki częściowo z funduszy 
własnych, a częściowo z obcych. Nie jest sztuką rozwijać się na tyle, aby wydatki pokry­
wać tylko z własnych funduszy. Sztuka zarządzania finansami polega, między innymi, 
na tym, aby korzystając również z funduszy obcych - w rozsądnych granicach - stworzyć 
możliwości realizacji głównego celu - zwiększenia zasobów (bogactwa) właścicieli.

2.2.1. Instytucje finansowe

W ciągu tysięcy lat działalności gospodarczej ludzkości w zakresie produkcji, 
usług i handlu wytworzyły się systemy, które umożliwiają i ułatwiają korzystanie 
z funduszy obcych - rynki finansowe. Rynek finansowy jest podsystemem systemu 
rynkowego, na którym aktywa finansowe są kupowane i sprzedawane. W zależności 
od wysokości potrzebnych funduszy, od możliwości i terminów ich wypłat rynek fi­
nansowy oferuje różne możliwości. Generalnie rynek finansowy to rynek pieniężny 
i rynek kapitałowy.

Fundusze potrzebne na pokrycie wydatków krótkoterminowych związanych 
z działalnością operacyjną i ogólną firmy zdobywa się na rynku pieniężnym, fundusze 
na pokrycie wydatków inwestycyjnych - na rynku kapitałowym. Jednostki gospodar­
cze mogą być zarówno funduszobiorcami jak i funduszodawcami. Nie jest opłacalne 
(z punktu widzenia celu głównego jednostki gospodarczej) trzymanie wypracowanych 
nadwyżek finansowych w kasie firmy lub na jej koncie bankowym. Powinny być one 
reinwestowane tak, aby również przynosiły zysk. Do prawidłowej działalności opera­
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cyjnej firma potrzebuje tylko określonej ilości gotówki - nadwyżki powinny być lo­
kowane w krótko- lub długoterminowe aktywa finansowe, w zależności od sytuacji 
finansowej firmy, jej wymaganej płynności, i przynosić dodatkowe zyski. Firmy, jako 
funduszodawcy mogą więc, w zależności od potrzeb, być uczestnikami rynku pienięż­
nego lub rynku kapitałowego (rys. 2.8).

Rys. 2.8. Rynek pieniądza i rynek kapitału w zależności 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 są: funduszodawcy, funduszobiorcy i pośredni­
cy rynkowi.

Funduszodawcy (pożyczkodawcy, kredytodawcy, kapitałodawcy) - to jednostki, 
które dysponują nadwyżkami finansowymi wypracowanymi przez siebie (nie skon­
sumowanymi zyskami) i w celu pomnożenia ich wartości odstępująje potrzebującym. 
Funduszodawcami mogą być: skarb państwa, banki komercyjne, fundusze inwesty­
cyjne, fundusze emerytalne, firmy ubezpieczeniowe, zakłady ubezpieczeń społecz­
nych, gminy, jednostki gospodarcze (przedsiębiorstwa produkcyjne, handlowe, usłu­
gowe, inne) i osoby prywatne.

Funduszobiorcami są jednostki, których zapotrzebowanie na fundusze przekracza 
(w krótkim lub dłuższym okresie) możliwości wygospodarowania ich z własnej dzia­
łalności; wykazują niedobór, deficyt finansowy. Za możliwość korzystania z cudzych 
funduszy gotowi są ponieść odpowiednie koszty*.  Funduszodawcy i funduszobiorcy 
na rynku finansowym raz mogą występować jako dawcy, a raz jako biorcy. Te same 
jednostki mogą jednocześnie występować jako funduszodawcy i funduszobiorcy, 
na przykład pożyczać od innej jednostki po to, aby ulokować fundusze w korzystniej­
szej inwestycj i i uzyskać dodatkowy zysk.

* Koszt kapitału rozumie się jako wydatek ponoszony przez jednostkę organizacyjną - kapitałobior- 
cę za możliwość korzystania z kapitału. Koszt kapitału jest wyrażany wartościowo (kwota) lub udziałowe 
- jako część (odsetek) kapitału. W pracy wielką literą K oznacza się wartość odpowiedniego kosztu kapi­
tału, małą literą k - koszt udziałowo lub procentowo.

Największym funduszem inwestycyjnymi w Polsce zarządza spółka Enterprise Investors: 
Polsko-Amerykański Fundusz Przedsiębiorczości.

Fundusze są w stanie zasilić spółki w niezbędny im kapitał. Zaangażowanie funduszy nie 
ogranicza się jedynie do dostarczenia kapitału. Fundusze ofiarują swoje doświadczenie, 
znajomość problemów z którymi spotykają się polskie firmy. Mają dobrze rozwinięte kon­
takty z instytucjami, urzędami i innymi firmami. Są zainteresowane inwestycjami związany­
mi z jednostkami o znaczącym potencjale rozwojowym. W inwestycjach nie kierują się pre­
ferencjami branżowymi czy terytorialnymi, są zainteresowane przyrostem wartości firmy 
dającym odpowiedni zwrot z inwestycji w okresie 5-7 lat. Są skłonne do rezygnacji z dywi­
dendy w celu zwiększenia możliwości rozwojowych kapitałobiorcy. Wpływają na działal­
ność firmy przez: członkostwo przedstawicieli w radzie nadzorczej spółki, nałożenie obo­
wiązku informowania (raporty miesięczne, kwartalne, roczne), wspieranie zarządu przez 
zewnętrznych konsultantów. Fundusze pomagają rozpoznawać problemy firm, pomagają 
tworzyć profesjonalny zespół zarządzający, aktywnie wspierają zarząd w jego działalności 
operacyjnej.

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

Sposób finansowania kapitału obrotowego zależy od przyjętej polityki finan­
sowania przedsiębiorstwa. Na ogół wyróżnia się trzy sposoby:

1. Polityka konserwatywna, gdy środki obrotowe zmienne i część środków obro­
towych stałych finansuje się kapitałem stałym - najczęściej kredytem długotermino­
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wym; tylko część środków obrotowych zmiennych finansuje się kredytem krótkoter­
minowym.

2. Polityka zachowawcza, gdy całe środki obrotowe zmienne finansuje się kredy­
tem krótkoterminowym.

3. Polityka agresywna, gdy środki obrotowe zmienne i część środków obrotowych 
stałych finansuje się kredytem krótkoterminowym (rys. 2.9).

Rys. 2.9. Agresywna polityka finansowania (na podstawie pracy [49) 
Fig. 2.9. An aggressive financing policy

2.2.2. Kryteria wyboru źródeł finansowania

Sposób finansowania działalności bieżącej jak i inwestycji zależy od wielu czynników 
(rys. 2.10).

Struktura kapitału jest jednym z czynników wpływających zarówno na bieżące 
wyniki finansowe przedsiębiorstwa, jak i na opłacalność realizowanych przedsięwzięć 
rozwojowych. Majątek przedsiębiorstwa jest finansowany z różnych źródeł. Decyzje 
strategiczne w tym obszarze dotyczą optymalnego poziomu zadłużenia (relacja mię­
dzy kapitałem własnym a obcym), u którego podstaw leżą zjawiska dźwigni finanso­
wej oraz ryzyko niewypłacalności. Gdy optymalizuje się strukturę kapitału, należy 
uwzględniać m.in.:

• długookresowy cel przedsiębiorstwa,
• współzależność działalności bieżącej i rozwojowej,
• właściwą ocenę relacji między efektem dźwigni a kosztem kapitału,
• konieczność modyfikacji strategii finansowej ze względu na zmieniające się wa­

runki ekonomiczne, społeczne, gospodarcze,
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• rezerwy finansowe i aktywa finansowe jako neutralizatory ryzyka,
• finansową elastyczność i
• obciążenie firmy podatkami (odsetki obniżają podstawę opodatkowania).

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

Polityka w zakresie kształtowania struktury kapitału wymaga znalezienia kom­
promisu między ryzykiem a stopą zwrotu. Wzrost zadłużenia zwiększa zysk na akcję 
lub udział, ale zwiększa również ryzyko, a to z kolei prowadzi do obniżenia tego zy­
sku i ceny, ale wzrostu kosztu kapitału akcyjnego; zmniejszenie zadłużenia obniża 
stopę zysku - do spadku poziomu ryzyka i w konsekwencji do wzrostu ceny kapitału. 
Optymalna struktura kapitału to taka, która prowadzi do osiągnięcia równowagi mię­
dzy ryzykiem a zyskiem - minimalizuje średni ważony koszt kapitału.

Model Modiglianiego-Millera (rys. 2.11) przedstawia wartość firmy V lub kosztu 
kapitału firmy w zależności od zaangażowania kapitałów obcych [4], [34], [47], [57],

r= k. + {i - [(i - 0 (i - 0/(1 - ^)]}A
k = ke + {ke-kd\\-f)D/E,

gdzie:
V- rynkowa wartość firmy,
Vc - wartość firmy bez kapitałów obcych,

Vc = EBIT{\ - -t^/ke,
t - stopa podatku dochodowego firmy, 
tc - stopa podatku dochodowego akcjonariusza, 
td- stopa podatku dochodowego obligacjonariusza.
D- wielkość kapitału obcego,
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E - wielkość kapitału własnego, 
k - koszt kapitału firmy, 
kc - koszt kapitału własnego przy braku kapitałów obcych, 
kj- koszt kapitału obcego.

Rys. 2.11. Model Modiglianiego-Millera (na podstawie prac [4], [47], [57]) 
Fig. 2.11. Modigliani-Miller Model

Biorąc pod uwagę wartość kosztów trudności finansowych F, np. koszty wzrasta­
jących odsetek, koszty pośrednie i bezpośrednie bankructwa, które zależą od udziału 
kapitałów obcych w strukturze kapitałowej firmy, model struktury kapitałowej firmy 
(znany w literaturze jako model wymiany) przedstawia się następująco 

V=Ve + tD- F(D)

Rys. 2.12. Model struktury kapitałowej uwzględniający koszty trudności finansowych 
(na podstawie prac [4], [47, [57])

Fig. 2.12. Capital structure model regarding to costs of Financial difficulties
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i wówczas okazuje się, że dla każdej firmy można wyznaczyć optymalną wielkość 
kapitału obcego wykorzystywanego w firmie, determinującego maksymalną rynkową 
wartość firmy (rys. 2.12).

Zwiększanie kapitałów obcych w strukturze kapitałowej firmy powoduje najpierw 
wzrost jej wartości wskutek przewagi korzyści nad stratami, a następnie spadek war­
tości firmy wynikający ze zwiększania się strat i zmniejszania korzyści.

2.2.3. Źródła finansowania własne

Rozróżnia się źródła finansowania własne firmy (wewnętrzne (rys. 2.13) i ze­
wnętrzne (rys. 2.14, 2.15)) oraz źródła obce (rys. 2.16-2.22), czyli zaciągnięte zobo­
wiązania oraz kredyty i pożyczki.

Rys. 2.13. Wewnętrzne własne źródła finansowania
Fig. 2.13. Interna! own sources offinancing

Zewnętrznymi źródłami funduszy, ale wchodzącymi w skład kapitałów własnych 
firmy, są kapitały udziałowe, np. kapitał akcyjny (rys. 2.14) oraz venture Capital (rys. 
2.15).

Nowa emisja akcji wpływa na wielkość kapitału akcyjnego spółki, kapitał uzy­
skany ze sprzedaży akcji staje się kapitałem własnym. Większe kapitały własne po­
zwalają na wzrost zobowiązań przy utrzymaniu tego samego założonego poziomu ry­
zyka, co umożliwia spółce zrealizowanie zaplanowanych przedsięwzięć gospodarczych.
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Koszt kapitału
Koszt kapitału kk uzyskanego na drodze nowej emisji akcji składa się z sumy 

dwóch elementów
kk = ks + ke,

gdzie:
k, - żądany zwrot akcjonariusza, udziałowca,
kc - koszty emisji rozumiane jako koszty przygotowania prospektów, opłat, prowizji

instytucji rozprowadzających, podatki itd. [49].

Rys. 2.14. Emisja akcji jako źródło finansowania własnego zewnętrznego (na podstawie prac [ 18|. [221) 
Fig. 2.14. Stocks issuing as a source of an external own financing

Zysk zatrzymany jest częścią zysków netto z zeszłego roku i z lat poprzednich 
po zapłaceniu rat kredytów, wypłat z zysku dla właścicieli (akcjonariuszy) i innych 
wypłat z zysku. Zysk zatrzymany stanowi część kapitałów własnych. Zysk i amorty­
zacja są wewnętrznymi źródłami finansowania. Koszt tego kapitału jest równy żąda­
nej stopie zwrotu akcjonariusza [9], [49],

Do źródeł własnych zewnętrznych zalicza się również venture Capital (rys. 2.15).
Venture Capital*  - to kapitał średnio- i długoterminowy inwestowany w udzia­

ły lub akcje firm nie notowanych na giełdzie z zamiarem ich późniejszej odprze­
daży.

* Businessman, miesięcznik nr XI, 1995.
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Rys. 2.15. Venture Capital (na podstawie pracy [18]) 
Fig. 2.15. Yenture Capital

W USA najwięcej kapitału jest angażowane w branże: software i usługi komputerowe 
(22,1%), medycynę (17,4%), transmisję danych i telefonię (14,4%) i biotechnologię (10,3%). 
W większości przypadków na 10 przedsiębiorstw, w które fundusz zainwestował kapitał, 3-4 
rozwijają się przeciętnie, 2-3 dobrze, 1-2 źle, 1-2 rewelacyjnie i im fundusz zawdzięcza sukces.

Koszt venture Capital
Podstawowym kosztem, jest koszt związany ze stworzeniem profesjonalnego biz­

nes planu. Koszt kapitału jest sumą dwóch podstawowych elementów 
kk = ks + ke, 

gdzie:
k, - żądana stopa zwrotu udziałowca,
kc - koszty inne, rozumiane jako koszty przygotowania biznes planu, opłat, prowizji 

instytucji pośredniczących, itd.
Fundusz yenture Capital obejmuje określoną część udziałów lub akcji firmy, co po­

woduje podwyższenie kapitału akcyjnego lub zakładowego. W wyniku tej operacji ka­
pitał własny firmy wzrasta o kwotę wniesioną przez fundusz yenture Capital.

2.2.4. Obce źródła finansowania

Koszty odsetek płaconych kapitałodawcom stanowią, zgodnie z obowiązującymi 
przepisami prawnymi, koszt przedsiębiorstwa i są odliczane od zysku przed opodat­
kowaniem. Dlatego wartość kosztu kapitału obcego przyjmuje się

Ki = u(l _+ ke lub kd = (1 - f)id + ke, 
gdzie:
Kd- koszt kapitału obcego (długu), 
id - stopa oprocentowania długu, 
t - stopa podatkowa, 
D - wartość pożyczonego kapitału, 
kc - koszt emisji papierów dłużnych i prowizji (jeśli występuje).
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Zobowiązania charakteryzują się tym, że są nieodłączne przy prowadzeniu bizne­
su, a ich spłata zwykle zmniejsza pasywa.

Kredyty i pożyczki bankowe
Kredyt bankowy jest to pożyczka udzielona przez bank ubiegającemu się 
o kredyt klientowi lub przejęcie jego zobowiązań na ustalony w umowie 
cel i okres pod warunkiem zwrotu oraz zapłacenia oprocentowania 
i prowizji.

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

Koszty kredytu
Na koszty pozyskania kredytu składają się: koszty przygotowania biznes planu, 

marża banku za udzielenie kredytu (każdy bank pobiera marżę w wysokości do kilku 
procent od wielkości udzielonego kredytu), koszt zabezpieczenia spłaty kredytu i od­
setki.

Odsetki od kredytu mają największy udział w kosztach kredytu. Korzystanie® 
z kredytów złotówkowych wiąże się z płaceniem odsetek w wysokości minimum 
stawki WIBOR. Takich kredytów udzielają Raiffeisen-Centrobank, PBR, IBP Bank, 
HYPO-Bank, BRE. Pozostałe banki oferują kredyty wyżej oprocentowane w zależno­
ści od stopy refinansowej NBP. Wysokość stopy procentowej w głównej mierze zale­
ży od wielkości udzielanego kredytu, wiarygodności kredytobiorcy, płynności zabez­
pieczeń kredytu, okresu spłaty kredytu oraz banku udzielającego kredytu. Odsetki od 
kredytu dewizowego mogą się wahać dla dolara amerykańskiego od stawki LIBOR do 
około 16%, a dla marki niemieckiej od stawki FIBOR do około 16%.

* Gazeta Bankowa z dnia 12. 05. 1996 r.
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Wpływ kredytu na strukturę kapitałową firmy
Kredyt bankowy znacząco wpływa na strukturę pasywów firmy. Jest on ujmowa­

ny w bilansie firmy i występuje po stronie pasywów jako kapitał obcy [9], Aby za­
chować strukturę kapitału z okresu przed uzyskaniem kredytu należałoby powiększyć 
kapitały własne. W momencie zaciągnięcia kredytu struktura kapitału zmienia się, 
powiększając kapitały obce w stosunku do kapitałów własnych. Inne źródła finanso­
wania przedstawiono na rysunku 2.17.

Rys. 2.17. Współczesne źródła finansowania
Fig. 2.17. Contemporary sources of financing

Do najbardziej interesujących zobowiązań długoterminowych należą obligacje 
emitowane przez firmę oraz inne zobowiązania o podobnym, długoterminowym cha­
rakterze [9], [40], [49], [58], [59], [87], [88], (rys. 2.18-2.22).

Coraz bardziej popularne stają się tzw. obligacje komunalne, w których pożycz­
kobiorcąjest miasto.

Koszt emisji papierów dłużnych
Na koszty obligacji składają się: prowizje bankowe za prowadzenie emisji, zało­

żone kupony, tj. oprocentowanie obligacji, koszty związane z promocją emisji 
i koszty ewentualnych gwarancji emisji.

Emisja obligacji jest formą pożyczki i z tego względu zwiększa udział środków 
obcych w strukturze kapitału.
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Rys. 2.18. Emisja obligacji (na podstawie pracy [18]) 
Fig. 2.18. Bonds issuing

Factoring [68] polega na zakupie wierzytelności dostawców przypadających im 
od ich odbiorców z tytułu dostaw towarów i usług, co połączone jest z finansowaniem 
dostawców i świadczeniem na ich rzecz uzgodnionych w umowie usług księgowych, 
inkasowych, kontrolnych i doradczych. Factoringiem obejmuje się najczęściej wie­
rzytelność przedsiębiorców, które powinny być zaspokojone w terminie od 14 do 210 
dni. Podstawą prawną factoringu w Polsce jest art. 509 par. 1 k.c. regulujący istotę 
przelewu wierzytelności.

Rys. 2.19. Factoring (na podstawie prac [18], [68]) 
Fig. 2.19. Factoring
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Działalność factoringowa w Polsce uzyskuje coraz większe znaczenie dla pod­
miotów gospodarczych, głównie ze względu na długie cykle rozliczeniowe pomiędzy 
dostawcą a odbiorcą. W Polsce działalność factoringową rozwinęły głównie banki, 
jako alternatywną formę finansowania działalności gospodarczej swoich klientów. 
Banki mają o wiele większe możliwości oferowania pieniądza przedsiębiorstwom 
oraz bliższy kontakt z potencjalnym nabywcą usługi factoringowej. Do najbardziej 
liczących się firm factoringowych należą między innymi Cukrobank, BGK, Bank 
Handlowy, BIG, BISE, PEKAO SA, BPH, BRE (Polfactor), PPA, PBI, PKO BP, 
WBK, BŚK, Bank Gdański itd.

Są już w Polsce podmioty gospodarcze, które wszystkie własne rozliczenia pozo­
stawiły firmie factoringowej. Niektóre z nich powiększyły obroty kilkakrotnie, głów­
nie ze względu na zastosowanie factoringu.

Koszty factoringu
Koszty ponoszone przez przedsiębiorstwo z tytułu zawarcia umowy factoringowej 

mają podobny charakter jak przy kredycie. Firma factoringowa często stosuje blokadę 
do 20% należności na poczet gwarancji. Po uregulowaniu wierzytelności przez dłuż­
nika kwotę wypłaca się dostawcy. Podstawowym kosztem jest oprocentowanie, które­
go wysokość zależy od okresu, na jaki opiewa wierzytelność. Istotne znaczenie ma 
także prowizja, którą pobiera firma factoringowa za usługę. Prowizja może być 
przedmiotem negocjacji w zależności od wielkości, obrotów i opinii firm uczestniczą­
cych w transakcji.

Forfaiting [67] jest zakupem należności terminowych, które powstają w wyniku 
eksportu towarów i usług (rys. 2.20), z wyłączeniem prawa regresu wobec odstępują­
cego wierzytelność. Przedmiotem skupu są należności średnioterminowe, od sześcio­
miesięcznych do kilkuletnich, w postaci weksla własnego importera lub akceptowanej 
przez niego traty na zlecenie eksportera.

Na wielu rynkach międzynarodowych przeprowadza się operacje kredytowo- 
-rozliczeniowe za pomocą weksli zwanych „forfaiting”. Weksle reprezentujące należ­
ność eksportową skupuje instytucja forfaitingowa. Przy skupie weksli potrąca się 
z góry odsetki za cały okres odroczonej zapłaty (należności). W wyniku tej operacji 
importer otrzymuje dostawę na kredyt, a eksporter otrzymuje natychmiastową zapłatę, 
przy czym nie odpowiada on w trybie regresu za odprzedany weksel. Wysokość za­
płaty jest niższa o potrącone odsetki, co często eksporter wlicza, w całości lub w czę­
ści, do ceny sprzedawanego towaru. Za pomocą forfaitingu eksporter przenosi ryzyko 
niewypłacalności importera na instytucje forfaitingową. Instytucją forfaitingową mo­
że być bank lub instytucja finansowa (np. spółka finansowa, towarzystwo ubezpiecze­
niowe) zainteresowana w korzystnym oprocentowaniu operacji średnioterminowych. 
Kupując od eksportera weksel importera, przyjmuje ona większe ryzyko w porówna­
niu z innymi formami finansowania eksportu. Znajduje to odbicie w relatywnie wyso­
kich kosztach forfaitingu, wyrażonych wysoką stopą dyskontową lub bezwzględną 
stopą potrąceń od nominału weksla. Instytucja forfaitingowa potrąca dyskonto z góry 
za cały okres.
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granica

Rys. 2.20. Forfaiting (na podstawie prac [18], [67])
Fig. 2.20. Forfaiting

Forfaiting w Polsce jest jeszcze mało stosowanym instrumentem finansowym. Zy­
skuje jednak coraz większe uznanie wśród eksporterów, głównie ze względu na do­
starczanie środków finansowych eksporterowi, pozwalając na zachowanie dotychcza­
sowych warunków dostawy zagranicznemu odbiorcy. Drugą ważną cechą jest prze­
niesienie ryzyka niezapłacenia za dostawę przez dłużnika, w stosunku do którego 
koszty windykacji należności mogą być bardzo wysokie, na instytucję. Forfaitingiem 
w Polsce zajmują się niektóre banki zajmujące się obsługą eksportu, które mają kon­
takty z bankami światowymi oraz łatwość dostępu do pieniądza. Przedmiotem umowy 
forfaitingowej mogą być wierzytelności wekslowe, wynikające z tytułu sprzedaży to­
warów lub usług, objęte akredytywami lub powstałe na tle umów leasingowych. In­
stytucje forfaitingowe ustalają minimalną wysokość wierzytelności, na jaką można za­
wrzeć umowę. Forfaiting nie zmienia struktury kapitałowej przedsiębiorstwa, co po­
zwala zachować finansowania i nie zmienia wskaźników wiarygodności kredytowej.

Koszty forfaitingu
Na wysokość kosztów forfaitingu wpływają wielkości charakteryzujące importe­

ra i jego kraj, a także waluta transakcji. Preferowane są waluty o największej płynno­
ści, np. dolary amerykańskie, marki niemieckie, franki szwajcarskie. Na koszt forfa­
itingu składają się: oprocentowanie należności oraz prowizja za przeprowadzenie 
transakcji. Koszty forfaitingu są wyższe od kosztów kredytu bankowego.

Cesja wierzytelności (rys. 2.21), zwana inaczej przelewem wierzytelności, to 
udostępnienie praw do wierzytelności podmiotom odpłatnie lub nieodpłatnie. Wie­
rzytelność ma charakter pieniężny i niezależnie od jej wielkości musi mieć zabez­



52

pieczenie. Wierzytelność nie musi jeszcze istnieć, aby nastąpiła możliwość jej 
przelania.

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

W Polsce na zasadzie cesji wierzytelności działają wszystkie firmy leasingowe, 
które sprzedają przyszłe należności z tytułu rat leasingowych, otrzymując w zamian 
środki finansowe na zakup przedmiotu leasingu.

Koszt przelania wierzytelności
Ponieważ skupem wierzytelności zajmują się w Polsce głównie banki, koszt cesji 

jest zbliżony do kosztów kredytu zaciągniętego w banku. Cesja wierzytelności zasad­
niczo nie wpływa na strukturę kapitałową przedsiębiorstwa. Jest to szczególnie wi­
doczne w bilansach firm leasingowych, gdzie środki trwałe, nabyte przez firmę le­
asingową dla leasingobiorców, ujęte w aktywach, są pokryte należnościami przy­
szłych okresów. Sprzedaż wierzytelności do banku pozwala leasingodawcom utrzy­
mać bardzo korzystną strukturę kapitału oraz szybko uzyskać środki na sfinansowanie 
zakupu środków trwałych przeznaczonych do leasingu.

Jedną z możliwości finansowania inwestycji za pomocą kredytu bankowego lub 
pochodzącego z instytucji niebankowych jest leasing (rys. 2.22). Leasing polega na 
przekazaniu przez leasingodawcę leasingobiorcy rzeczy do korzystania za ustaloną 
w umowie opłatą. Właścicielem przedmiotu umowy leasingu jest lesingodawca, ale 
strony mogą przewidzieć przeniesienie własności na leasingobiorcę. Wówczas raty le­
asingowe, oprócz opłaty leasingowej, mogą także obejmować część zapłaty za dany 
obiekt.

W praktyce międzynarodowej rozróżnia się kilkanaście rodzajów leasingu [95], 
Najważniejsze z nich to leasing finansowy (kapitałowy, inwestycyjny) oraz leasing 
operacyjny (bieżący).

Leasing finansowy polega na przekazaniu przez leasingodawcę leasingobiorcy 
dóbr inwestycyjnych do użytkowania na czas zbliżony do okresu jego gospodarczej 
używalności, z jednoznacznym zagwarantowaniem prawa zakupu tego dobra po okre­
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sie trwania umowy (opcja kupna). Płatności leasingowe są ustalane z góry na cały 
czas użytkowania przedmiotu umowy.

Rys. 2.22. Leasing (na podstawie prac [18][26]) 
Fig. 2.22. Leasing

Leasing operacyjny polega na przekazaniu przez leasingodawcę leasingobiorcy 
do użytkowania przedmiotu umowy na czas oznaczony (zazwyczaj znacznie krótszy 
niż w leasingu finansowym) bez udzielenia gwarancji zakupu tego środka po upływie 
okresu leasingu.

Leasingodawcą może być wyspecjalizowana firma leasingowa, producent, które­
go wyroby będą przedmiotem leasingu, lub bank. Często bank refinansuje przedsię­
biorstwo leasingowe. Wówczas przedsiębiorstwo spłaca kredyt lub może scedować 
spłatę rat leasingowych na bank.

W Polsce działa obecnie około 200 firm leasingowych. Kilkadziesiąt z nich suk­
cesywnie buduje sieć własnych przedstawicielstw i oddziałów w całej Polsce. Przy 
rosnącym szybko popycie na nowe usługi finansowe obserwuje się wzrost obrotów firm 
leasingowych. Wiele firm leasingowych powstało w wyniku poszerzenia zakresu dzia­
łalności banków. Pierwsze miejsce wśród firm leasingowych w Polsce zajmuje Europej­
ski Fundusz Leasingowy z główną siedzibą we Wrocławiu. Firma ta zaczęła działać 
w roku 1990 i jest prekursorem idei leasingu w Polsce. Firma posiada sieć 25 oddziałów 
w całej Polsce oraz około 200 pośredników występujących w imieniu firmy.

Koszt leasingu
Koszty leasingu zależą od okresu spłat rat leasingowych, wielkości pierwszej wpłaty 

oraz wysokości opłaty manipulacyjnej. Na uwagę zasługuje fakt, że leasing operacyjny nie 
wpływa na strukturę kapitału przedsiębiorstwa. Raty leasingowe zwykle stanowią koszt 
uzyskania przychodu i mają taki sam charakter jak opłaty czynszowe. Koszty leasingu wy­
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stępują w rachunku wyników po stronie kosztów uzyskania przychodu jako usługi obce. 
Pozyskane w ten sposób środki ujmuje się w zestawieniach pozabilansowych.

Zobowiązania, zwłaszcza krótkoterminowe, są zaciągane i spłacane często 
w sposób niezauważalny i spontaniczny; nowe zobowiązania spłacają stare zobowią­
zania. Również w sposób spontaniczny i niezauważalny ich wielkość zmienia się wraz 
ze skalą produkcji i sprzedaży. Menedżer finansowy musi poświęcić wiele uwagi te­
mu, aby te spontaniczne zmiany wychwycić i uwzględnić w swojej pracy.

Zalety i wady wyróżnionych form finansowania zestawiono w tabeli 2.3.

Tabela 2.3. Zalety i wady wybranych form finansowania

Nazwa źródła Zaleta Wada
1 2 3

Akcje • pozyskanie kapitału nie wymagającego 
zwrotu
• zwiększenie kapitałów własnych
• poprawa płynności finansowej

• niechęć dotychczasowych akcjonariu­
szy do nowych emisji
• pogorszenie wskaźników stosowanych 
przez potencjalnych akcjonariuszy

Fundusz 
Venture 
Capital

• nie wymaga od swoich przyszłych partne­
rów zabezpieczeń, jak w przypadku kredy­
tów bankowych
• fundusz ponosi ryzyko w przedsięwzięciu 
wspólnie z innymi udziałowcami
• wspiera przedsiębiorstwo w dziedzinach 
zarządzania udostępniając wiedzę fachową
• zwiększa wiarygodność wobec partnerów 
handlowych i banków

• utrata dotychczasowej samodzielności 
właścicieli oraz zarządu
• poprawa efektywności może się wiązać 
ze znacznymi zmianami w firmie

Kredyt • jest łatwo odnawialnym źródłem finanso­
wania
• odsetki od kredytu stanowią koszt uzyska­
nia przychodu
• jest możliwość negocjowania z bankiem 
w przypadku przejściowych trudności
• udzielenie przez bank kredytu zwiększa 
wiarygodność kredytobiorcy
• stosunkowo niski koszt kapitału

• trudny do uzyskania przez podmioty 
gospodarcze działające niedługo
• uciążliwa procedura wobec nowych 
kredytobiorców
• wysokie odsetki karne za przetermino­
wane kredyty
• zwiększenie udziału obcego kapitału
• konieczność spłaty kapitału podstawo­
wego
• niepewność co do zachowania się ban­
ku w razie czasowej niewypłacalności 
podmiotu

Obligacja • łatwo odnawialne źródło finansowania
• stosunkowo niskie koszty kapitału
• rozproszeni pożyczkodawcy
• znane z góry koszty bezpośrednie transak­
cji

• wzrost kosztów w przypadku obniżenia 
stopy procentowej w bankach
• możliwość braku zainteresowania ze 
strony pożyczkodawców

Factoring • daje możliwość szybszego uzyskania środ­
ków finansowych
• jest alternatywą w stosunku do kredytu obro­
towego formą wspierania płynności dostawcy

• wyższe koszty niż przy zaciągnięciu 
kredytu krótkoterminowego
• możliwość wpływu na pogorszenie 
reputacji firmy
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1 2 3
• dostawca zostaje uwolniony od uciążli­
wych i kosztownych czynności związanych 
z dochodzeniem zapłaty należności
• dostawca ma możliwość elastyczniejszego 
operowania terminami płatności wobec 
swoich klientów
• dostawca może przeznaczyć uzyskane wcze­
śniej środki na zakup towarów lub produktów, 
utrzymując żądany poziom zapasów

■ redukcja kontaktów z klientami, którzy 
przez obsługę factoringową nie mogą już 
sobie pozwolić na przeciąganie spłat 
zobowiązań

Factoring • poprawa dyscypliny stosunków gospodar­
czych między partnerami
• poprawienie stosunku bieżących aktywów 
do bieżących zobowiązań

Forfaiting • uwolnienie eksportera od ryzyka związane­
go z ewentualną windykacją należności
• uzyskanie środków finansowych przed 
terminem płatności za dostawę
• forfaiting obejmuje całą wartość dostawy, 
bez konieczności wnoszenia wkładu własnego
• uwolnienie od ryzyka zmienności kursów 
walutowych
• polepszenie płynności finansowej
• forfaiting nie zmienia struktury kapitałowej
• możliwość poszukiwania nowych zagra­
nicznych partnerów, bez potrzeby kalkulo­
wania ryzyka, w przypadku pozyskania no­
wego odbiorcy
• możliwość wydłużenia terminów płatno­
ści, bez wpływu na płynność finansową 
firmy

• wyższe koszty operacji niż w przypad­
ku kredytów
• możliwość stosowania tylko przez duże 
podmioty gospodarcze

Leasing • możliwość finansowania do 100% inwesty­
cji ze środków obcych
• elastyczność finansowania inwestycji
• uniknięcie początkowych nakładów inwe­
stycyjnych
• rozszerzenie możliwości kredytowych
• zmniejszenie całkowitych kosztów inwe- 
stycj i
• korzyści podatkowe
• korzyści bilansowe
• umożliwienie łatwiejszego dostępu do 
nowoczesnych technologii

• wieloznaczność i nieostrość pojęciowa 
leasingu
• wysokie koszty transakcji ponoszone 
przez korzystającego z leasingu
• dotkliwe skutki niedotrzymania termi­
nowych rozliczeń
• wątpliwość co do praw korzystającego 
wobec dostawcy
• ponoszenie ryzyka cenowego i rzeczo­
wego przez korzystającego
• ponoszenie odpowiedzialności za pro­
dukt przez korzystającego, chociaż 
prawnie do niego nie należy

W tabeli 2.4 przedstawiono zestawienie najważniejszych cech związanych z wy­
różnionymi sposobami finansowania.
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Tabela 2.4. Cechy charakterystyczne źródeł finansowania

Rodzaj Obligacja Venture Capital Akcja zwykła
Typ kapitału dług kapitał kapitał
Termin spłaty ustalony kilka lat brak spłat
Prawo głosu nie posiada posiada posiada
Forma własności posia­
dacza

nie jest współwłaścicielem 
firmy

jest współwłaścicielem 
firmy

jest współwłaścicielem 
firmy

Bankructwo spłacony spłacany przedostatni spłacony ostatni
Forma zwrotu kapitał i odsetki dywidenda dywidenda
Ryzyko kapitałodawcy małe duże bardzo duże
Ryzyko kapitałobiorcy duże małe bardzo małe

Zmiany zachodzące w polskim systemie gospodarczym stwarzają możliwości 
uczestniczenia w rynku kapitałowym każdej jednostce, osobie czy organizacji, posia­
dającej wolne zasoby pieniężne. Spółkom poszukującym kapitałów inwestycyjnych 
rynek kapitałowy stwarza możliwości uzyskania potrzebnego kapitału od szerokiej 
rzeszy kapitałodawców na drodze emisji akcji lub obligacji. Emitent papierów warto­
ściowych prezentuje zapotrzebowanie na kapitał pożyczkowy lub udziałowy. Jego 
aktywność zależy w znacznej mierze od koniunktury gospodarczej, z którą wiąże się 
skłonność do inwestowania. Nowe emisje walorów wypuszczanych przez jednostki 
gospodarcze pojawiają się z większym nasileniem w okresach wzrastającej koniunk­
tury gospodarczej. Pośrednictwo wyspecjalizowanych firm w emisji walorów powo­
duje określone koszty, ale z kolei zwiększa pewność powodzenia emisji. W przypadku 
systemu syndykatowego pełne ryzyko rozprowadzania emisji przejmują banki będące 
uczestnikami syndykatu, przy czym ryzyko to jest rozkładane często na wielu uczest­
ników tego porozumienia.
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3. Rynek kapitałowy

Efektywną alokację nadwyżek kapitałowych istniejących w gospodarce zapewnia 
sprawnie funkcjonujący rynek kapitałowy. Papier wartościowy jest aktywem pozwa­
lającym inwestorom dysponującym nadwyżkami kapitału lokować je z myślą o przy­
szłych zarobkach, a emisja papierów wartościowych jest źródłem kapitału inwesty­
cyjnego firmy. Należy pamiętać, że w procesie pozyskiwania kapitału zawsze biorą 
udział dwie strony: kapitałobiorca i kapitałodawca. Obie strony inwestują swoje i ob­
ce kapitały z myślą o przyszłych korzyściach, których ocena w chwili podejmowania 
decyzji inwestycyjnej (kapitałodawca) lub finansowej (kapitałobiorca) jest obarczona 
niepewnością. Ceny papierów wartościowych zależą od sytuacji gospodarczej danego 
kraju i otoczenia, które kreuje popyt i podaż na określone aktywa finansowe, w tym 
również papiery wartościowe. Obie strony narażają się na ryzyko, że w przyszłości 
spodziewane korzyści (stopa zwrotu) nie będą w takiej wysokości, jakiej oczekiwali 
w momencie angażowania kapitału.

Co dla jednej strony jest kapitałem inwestowanym, dla drugiej jest kapi­
tałem pozyskiwanym. Co dla jednej strony jest zyskiem, dla drugiej jest 
kosztem. W procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych powinno się 
więc rozważać równolegle sytuację i spodziewane korzyści kapitałobior- 
cy i kapitałodawcy.

Zmienność (ryzyko) zachowania się stóp zwrotu z akcji przedsiębiorstw odzwierciedla 
zainteresowanie inwestorów akcjami poszczególnych spółek. Zjawisko to jest najczęściej 
związane z postrzeganiem spółki jako firmy dobrej lub złej z punktu widzenia potencjalne­
go inwestora. Można zaryzykować stwierdzenie, że zachowanie się tynku akcji jest odbi­
ciem kondycji finansowej firm, perspektyw ich rozwoju (wzrostu, spadku) oraz tendencji 
zmian otoczenia gospodarczego. Można zauważyć, że wzrost lub spadek cen akcji wy­
przedza ocenę kondycji firmy, a nawet branży. Trudno ocenić dlaczego tak się dzieje - być 
może inwestorzy rynku kapitałowego uważniej śledzą zachowanie się otoczenia, prowadzą 
dokładniejsze analizy. A być może dlatego, że w inwestowaniu rzeczowym (działalność 
spółki) czas oczekiwania na efekty inwestowania jest dłuższy, a wycofanie poniesionych 
nakładów jest o wiele trudniejsze, a czasami wręcz niemożliwe. Ze względu na to wielu 
autorów [9], [29], [49], [57] „przenosi” ocenę ryzyka akcji, współczynnik /?, na ocenę ry­
zyka inwestowania w działalność spółki czy nawet branży. Podczas konstruowania CML 
dla danego rynku można dokonać wyceny ryzyka danego projektu inwestycyjnego.

Najistotniejszym elementem rynku kapitałowego jest giełda papierów wartościo­
wych. Giełda jest siłą napędową rozwoju gospodarczego, ponieważ umożliwia płynną 
dystrybucję i właściwe rozlokowanie kapitału w najbardziej potrzebujących go miej­
scach gospodarki. Encyklopedia Webstera*  definiuje giełdę jako

* Webster's Encyciopedic Unabridged Dictionary of the English Language, New York, Portland 
House (Dilithium Press Ltd.), 1989.
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Stock exchange,
1. a building or place where stocks and others securities are bought and 
sold.
2. an association of brokers and dealers in stocks and bonds who meet 
together and transact business according to fixed rules.
tłum. Z. W.: Giełda to
1. budynek lub miejsce, w którym akcje i inne papiery wartościowe są 
kupowane i sprzedawane,
2. stowarzyszenie brokerów i dealerów akcji i obligacji, którzy spotykają 
się w celu zawarcia transakcji zgodnie z ustalonymi regułami.

Inaczej mówiąc, giełda papierów wartościowych - to miejsce wyposażone 
w określone urządzenia i środki techniczne oraz zespół osób, zorganizowanych w taki 
sposób, aby sprzedaż i zakup papierów wartościowych odbywały się z zachowaniem 
ustalonych reguł dotyczących warunków zbywania i nabywania praw.

3.1. Rodzaje papierów wartościowych

Polskie prawo nie zawierało ogólnej definicji pojęcia papieru wartościowego. 
Przed wejściem wżycie Kodeksu cywilnego z 1964 roku używano określeń 
„papier wartościowy” lub „dokument”. Poza tym niektóre rodzaje dokumentów, 
zaliczanych powszechnie do kategorii papierów wartościowych, były regulowane 
kompleksowo przez odrębne akty normatywne (prawo wekslowe i prawo cze­
kowe).

Papierem wartościowym jest
dokument mający stwierdzić lub stwierdzający istnienie określonego 
prawa majątkowego, utrwalony w takim brzmieniu i w taki sposób, 
że może stanowić samodzielny przedmiot obrotu publicznego

Publiczny obrót dotyczy jednak węższej kategorii papierów wartościowych, 
a mianowicie tylko takich, które są emitowane w serii; są to więc papiery wartościo­
we reprezentujące prawa majątkowe podzielone na z góry określoną liczbę jednostek. 
Najczęściej spotykanym kryterium podziału papierów wartościowych jest rodzaj pra­
wa majątkowego płynącego z tytułu ich posiadania (rys. 3.1).

Na rynkach światowych wyróżnia się trzy podstawowe rodzaje papierów warto­
ściowych emitowanych przez firmy:

• akcje uprzywilejowane,
• akcje zwykłe,
• obligacje.
Każdy z nich charakteryzuje się określonymi cechami: sposobem traktowania 

przez firmę uzyskanego na tej drodze kapitału, sposobem traktowania właściciela 
określonego rodzaju papieru wartościowego, terminem spłaty kapitału, formą uzyska-
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nia dochodu z posiadanych papierów, kolejnością spłat posiadaczy papierów w przy­
padku bankructwa firmy, a także siłą wpływu na zarządzanie firmą.

DOM 
ZIEMIA 

TOWARY

własność gruntu i domu zapasy towarów

^tnipony na, 
^^dywidendę^g^8 krótkoterminowe 

długoterminowe

przedsiębiorstwo towarzystwo lokacyjne

Rys. 3.1. Prawa majątkowe wynikające z posiadania papierów wartościowych 
(na podstawie pracy [18])

Fig. 3.1. Property rights relating to possessing of securities

Akcje
Akcja jest papierem wartościowym udziałowym, dokumentem stwierdzającym 

udział w majątku spółki akcyjnej. Oznacza to, że jej posiadacz odpowiada za zobo­
wiązania spółki do wysokości wartości akcji, ale jednocześnie posiada odpowiedni 
udział w całości majątku firmy. Posiadanie jej daje akcjonariuszowi prawo uczest­
nictwa w zarządzaniu spółką, podziale zysków lub majątku spółki w razie jej likwi­
dacji.

Kryterium podziału akcji może być zakres szczególnych uprzywilejowali, które 
daje dana akcja. Mówi się wtedy o akcjach uprzywilejowanych i zwykłych. Akcje 
uprzywilejowane mogą dawać ich posiadaczowi prawo do pierwszeństwa w otrzy­
mywaniu dywidendy, do zwiększonej jej wielkości, do zwiększonego udziału 
w podziale majątku spółki w razie jej likwidacji oraz prawo do większej liczby gło­
sów na walnym zebraniu wspólników. W związku z różnymi rodzajami uprzywilejo- 
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wań występuje wiele rodzajów akcji uprzywilejowanych, np. akcje skumulowane, 
akcje złote, akcje milczące [2], [18], [22], [26], [33], [34], [85],

W znaczeniu ekonomicznym akcja jest jednym z alternatywnych sposobów finan­
sowania działalności podmiotów gospodarczych, emitujących w tym celu papiery 
wartościowe. Kapitał uzyskany w wyniku sprzedaży wyemitowanych akcji figuruje 
w bilansie firmy, w pasywach, jako część kapitału własnego spółki, jako kapitał ak­
cyjny. Wartość księgowa kapitału akcyjnego jest iloczynem liczby wyemitowanych 
akcji i jednostkowej ceny nominalnej (spółki amerykańskie mogą emitować akcje bez 
oznaczenia wartości nominalnej). W bilansie firmy nadwyżkę uzyskanego kapitału 
ze sprzedaży (emisji) akcji po cenie wyższej od wartości nominalnej minus koszty 
emisji (i ewentualnie założenia spółki) księguje się do kapitału zapasowego. Wartość 
księgową kapitału akcyjnego ustala się w momencie pierwotnej sprzedaży akcji. 
Wzrost lub spadek cen akcji w kolejnych operacjach handlowych, gdy akcje zmie­
niają właściciela, nie mają wpływu na wielkość księgową kapitału akcyjnego spółki. 
Ma wpływ natomiast na ustalenie poziomu ceny nominalnej i emisyjnej akcji, w razie 
ewentualnej ponownej emisji, na wartość rynkową firmy oraz wielkość wypłacanej 
dywidendy.

Dywidendy akcji zwykłych są wypłacane dopiero po uregulowaniu wypłat należ­
nych posiadaczom obligacji i akcji uprzywilejowanych. W przypadku szybkiego roz­
woju gospodarczego firmy posiadacze akcji zwykłych są w korzystniejszej sytuacji. 
Dywidendy z ich akcji mogą wielokrotnie przekraczać dywidendy akcji preferowa­
nych, ponieważ wysokość wypłat jest ograniczona tylko wielkością zysku netto. 
Obowiązkowe spłaty z zysku i uzasadnione decyzje zarządu, poparte aprobatą walne­
go zgromadzenia akcjonariuszy, mogą determinować ich wielkość. W takiej sytuacji 
również zwyżka cen akcji na giełdzie dostarcza dodatkowego dochodu. Posiadacze 
akcji preferowanych zamieniają wówczas chętnie na giełdzie swoje akcje na akcje 
zwykłe. W przypadku spadku zysku firmy w lepszej sytuacji są posiadacze akcji pre­
ferowanych - ich dywidendy są wypłacane przed dywidendami akcji zwykłych i nie 
jest istotne, czy dywidendy od akcji zwykłych będą wypłacone czy nie.

Obligacje
Na rynku kapitałowym jest wiele rodzajów papierów wartościowych typu wie- 

rzytelnościowego. Obligacje, bony skarbowe, noty i weksle skarbowe stanowią 
w istocie podobne instrumenty, o nazwie wskazującej niekiedy na emitenta papieru. 
Są one papierami wartościowymi, w których emitent stwierdza, że jest dłużnikiem 
wobec właściciela papieru (wierzyciela) i zapłaci kwotę pieniężną oraz ustalone opro­
centowanie w sposób i w terminach określonych w dokumencie. Obligacje mogą być 
emitowane zarówno przez rządy poszczególnych krajów, banki centralne, gminy, 
dzielnice, miasta, monopole rządowe (poczta, koleje itp.), jak i przez prywatne banki 
komercjalne i prywatne przedsiębiorstwa. Wartość nominalna oznacza kwotę zacią­
gniętego długu, a więc kwotę, którą emitent wypłaca w terminie wykupu aktualnemu 
właścicielowi papieru. Emisja i sprzedaż obligacji jest formą pożyczenia pieniędzy 
przez emitenta od szerokiej rzeszy pożyczkodawców - najczęściej społeczeństwa.
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W gospodarce polskiej rzadko można się spotkać z tą formą pożyczania pieniędzy 
przez inne organizacje niż Skarb Państwa.

Oprócz ograniczeń dotyczących solidności, rzetelności, wielkości firmy, które 
mają chronić potencjalnych pożyczkodawców, jednym z największych ograniczeń jest 
wielkość kapitału, który można uzyskać w ten sposób, a mianowicie wielkość fundu­
szy uzyskanych na drodze emisji obligacji nie może przekraczać połowy różnicy - 
kapitał własny minus zobowiązania krótko i długoterminowe

wartość emisji + wartość kuponów = 0,5 (kapitał własny - zobowiązania).

Ograniczenie to silnie wpływa na popyt, na możliwość uzyskania funduszy w ten spo­
sób. Wyższą wartość funduszu można uzyskać, jeśli pożyczka będzie gwarantowana 
przez inny podmiot gospodarczy, a Komisja Papierów Wartościowych uzna te gwa­
rancje za wystarczające.

3.1.1. Szacowanie cen akcji

Rynek kapitałowy spełnia swoje funkcje wówczas, gdy obie strony, tj. kapitało- 
dawca i kapitałobiorca, podejmą decyzje kupna, sprzedaży, odpowiednio, określonych 
papierów wartościowych po uzgodnionej cenie. Od prawidłowo dokonanej wyceny 
wartości papierów zależy wielkość kapitału pozyskanego na drodze emisji i jego koszt 
oraz stopa zwrotu (zarobek) potencjalnego kapitałodawcy. Z punktu widzenia kapita­
łodawcy zakupione akcje są inwestycją dokonaną z myślą o przyszłych dochodach 
(strumieniu przepływów gotówkowych) w postaci np. dywidendy. Ich wartość można 
więc szacować jako wartość obecną przyszłego strumienia wpływów gotówkowych. 
Spodziewane przepływy gotówkowe z akcji składają się z dwu elementów [4], [29], 
[49]: dywidendy rocznej i ceny, za jaką inwestor spodziewa się sprzedać akcję.

Oznaczmy:
- dywidenda wypłacana w roku z-tym, z = 0, 1,2,..., zz,

Pj - cena rynkowa akcji w roku z-tym, i= 0, 1, 2,..., n, 
ks - żądana stopa zwrotu.

Stopa zwrotu z akcj i

_ Di+(P}-P0)_D1 ^-P.) 
/tę -------------------------  -- -------- 1 ,

^0 ^0 ^0

gdzie pierwszy składnik sumy oznacza stopę zwrotu z dywidendy, a drugi - stopę 
zwrotu kapitałowego, czyli zarobek związany ze wzrostem ceny akcji.

Wartość akcji dla inwestora jest sumą dywidend, jaką otrzyma w okresie posiada­
nia akcji, oraz ceny, jaką może uzyskać zjej sprzedania po tym okresie. Przychody 
uzyskiwane w późniejszych okresach mają dla inwestora mniejszą wartość od tych 
uzyskiwanych w okresach najbliższych, więc przy szacowaniu cen akcji, w stosunku 
do wszystkich przyszłych wpływów, stosuje się dyskontowanie, czyli oblicza ich 
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wartość obecną- PVk t(Dt) przy zadanej, żądanej przez inwestora stopie zwrotu k.

[4], [29], [40], [49]

/=1

D{ Ą Dn------ł +-----4_- +... +----- *  
(1 + ^) (1 + łJ2 (1 + ^)"

+—Lu.— 
(1 + U’

f Dt { Pn
a+^r’

(3.1)

gdzie chwila sprzedaży akcji t = n jest dowolna - inwestor krótkoterminowy może 
akcje sprzedać za miesiąc, nie doczekawszy nawet do chwili wypłaty pierwszej dy­
widendy, a inwestor długoterminowy może je sprzedać za 10 lat lub przekazać 
wnukom.

Cenę sprzedaży akcji w w-tym roku Pn można wyznaczyć jako
p — Dn+\ । Ą?+2 । । Dn+m । Pn+m _
" (l + £,) (1 + ^)2 "■ (1 + V" 0 + V"

^Dn^ + k^+Pn^ + k^.
t=\

Cenę sprzedaży akcji w (n + wj-tym roku wyznacza się podobnie, jak dla roku 
77-tego itd. Wobec tego [4], [87]

P0=f;Ą(l + ^)-'. (3.2)

/=1

Założono, że wartość żądanej przez inwestora stopy zwrotu jest stała w czasie 
i wynosi kx. W rzeczywistości będzie ona zależeć od warunków gospodarczych 
aktualnych w rozważanych przyszłych okresach. Przewidywanie żądanej przez in­
westorów stopy zwrotu na wiele lat naprzód stanowi poważną trudność. 
W prezentowanym modelu zakłada się stałość żądanej stopy zwrotu w całym roz­
patrywanym okresie.

Jeżeli dywidenda będzie stała w czasie D\ = D2 = ...= D, to cena akcji w chwili 
/ = 0

co co co

A ^D^ + kj-' + = D^ + ksy' =—. (3.3)
/=! /=! /=!

W literaturze przedmiotu równanie (3.3) nosi nazwę dywidendowego modelu stałego 
dochodu.

Dywidendowy model Gordona stałego wzrostu zysku [4], [29], [40], [85]
Dywidendy dla akcjonariuszy są płacone z zysku netto spółki. Wielkość wypłaca­

nej dywidendy rocznej zależy od przyjętej polityki firmy. Najczęściej przyjmuje się, 
że dywidenda stanowi stałą część zysku netto

Dt = 0 - zt,
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gdzie:
Ę- prognozowany oczekiwany zysk netto w chwili t,
Dt - prognozowana wielkość dywidendy w roku t,
0 - stały w czasie współczynnik udziału wypłaty dywidendy w oczekiwanym zysku 

netto (stosunek dywidendy do zysku netto).
Jeśli 0 jest stałe, to oczekiwane prognozy przyszłych dywidend są w rzeczy­

wistości oczekiwanymi prognozami przyszłych zysków netto i stopy wzrostu tego 
zysku. W najprostszym modelu zakłada się, że wzrost firmy, określony przez wzrost 
zysku netto i dywidendy, jest stały i wynosi g. Znaczy to, że

^ = z0(l + g)'-

Zależność między dywidendą D, oraz dywidendą w chwili t = /q, jest nastę­
pująca

Dl^0■zl^0■Z()(\ + g), =D^ + g)'. (3.4)

Rozważmy najpierw sytuację inwestora długoterminowego kupującego akcje 
z zamiarem trzymania ich w nieskończoność - oczekującego dochodu tylko w formie 
wypłacanych mu corocznie dywidend. W tej sytuacji

p-y D‘ 
0

po podstawieniu (3.4) w miejsce D, otrzymuje się

/=! (i + V
(3.5)

Ta nieskończona suma jest zbieżna, gdy ks > g, a więc jeśli żądana stopa zwrotu ak­
cjonariusza jest większa od stopy wzrostu firmy. Jest więc

P0
ks~g ks-g

(3.6)

Zatem cena akcji, jaką potencjalny inwestor jest skłonny zapłacić w chwili / = 0 przy 
żądanej stopie zwrotu ks i prognozowanej stopie wzrostu firmy g, jest równa stosun­
kowi oczekiwanej dywidendy roku przyszłego t = 1 oraz różnicy między żądaną stopą 
zwrotu i stopą wzrostu firmy. Ma więc wartość renty wiecznej o płatności rocznej D\ 
i stopie dyskontowej r = ks-gs.

Należy podkreślić, że wyrażenie (3.6) jest słuszne wtedy i tylko wtedy, gdy ks > g

p _ A -D 
ks~g

1 + g 
ks-g)
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Jeśli inwestor kupuje akcje z zamiarem sprzedania ich po upływie t = n lat, cena 
akcji Po, jaką jest on skłonny zapłacić w chwili t = 0, przy żądanej stopie zwrotu ks 
oraz stopie wzrostu g < ks

+ Pt=n
h (\+ks)‘ (\+ksy

i
+ (i^r

Dn+\ 
ks-g '

(3.7)

czyli składa się z dwu składników: skończonej sumy zdyskontowanych strumieni dy­
widend oraz zdyskontowanej (stopa dyskontowa jest równa k^ przez n okresów ocze­
kiwanej ceny akcji w chwili t = n

pn+] _Dn(\+g)_D^+gy _p0(]+gy+l 

ks~g ks~g ks~g ks~g

W analizach cen akcji rozważa się następujące sytuacje [4], [29], [40], [49], [85]:
1. Malejący wzrost firmy, g < 0.
2. Zerowy wzrost firmy, g = 0.
3. Stały lub normalny wzrost firmy, g> 0, ale g < ks.
4. Supemormalny wzrost firmy (rzędu kilkunastu procent rocznie), gs> 0, ale gs<ks.
5. Niestały wzrost firmy: supemormalny wzrost w początkowym skończonym 

okresie, gs niekoniecznie musi być mniejsze od stopy ks, a następnie wzrost normalny 
gn < gs > ze standardowym warunkiem gn < ks.

Przykład 3.1
W roku 1995 (za 1994 rok) firma wypłaciła dywidendę Da = $2 za akcję. Jaką cenę za ak­

cję firmy jesteśmy skłonni zapłacić, jeżeli żądana przez nas stopa zwrotu wynosi 15%? Przewi­
dywany wzrost firmy wynosi:

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

1 + 0,06^
1 + 0,157

Dl 

ks - g

$2(1 + 0,06) 
0,15 - 0,06

$23,55.

2. Niestały wzrost firmy; przez pierwszych 5 łat prognozuje się supemormalny 
wzrost firmy gs = 12%, a następniegn = 6% rocznie nieograniczenie (rys. 3.3)

Po
y ^oO + gY + Pt=n

Ź (i+ksy a+^r

gdzie Pl=n
Dn+l 

ks -g
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W rozważanym przypadku stopa wzrostu firmy w pierwszym składniku - wyznaczająca 
wartość sumy zdyskontowanego strumienia dywidend - g = gs = 12%, natomiast wartość stopy 
wzrostu do oznaczenia ceny akcji na koniec w-tego (piątego) okresu jest równa g = g„= 6%, 
a więc 

gdzie
_D„(l + g„)_ D0(l + gj)"(l+g„)

t=n . ,
Sn Sn 

o I_____ 1 O 12 ŁJ____ 5____ i._________ |________ 
94 r. ć)[______ £>2________ £*3_________ 4 5

, $2,12 $2,25 $2,38 $2,52 $2,68 ...

Rys. 3.2. Wartość obecna dywidendy przy stałym normalnym wzroście firmy, g = 6% 
Fig. 3.2. Dividends for regular growth of the firm, g = 6%

Zatem
P v(, + &)' + ^o(i + &,)"(• + ?„) i 

^(1+^.)' ̂ x-g„) v+k,y

Dla g„ = 12%, g„ = 6%, n = 5, kx = 15%

Pn = $(1.95 + 1,90 + 1,85+ 1,80 4- 1,75) + + °-06)----- !—= $29,91.
° 0.09 (1|5)5
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g = gs = 12% g=g„=6%

0! I1 I2 I3 I 4 I _5_ _ L6.

Rys. 3.3. Wartość dywidend dla supernormalnego, a następnie normalnego wzrostu firmy
Fig. 3.3. Dividends for superregular and next regular growth of the firm

Zmienny wzrost firmy nie narzuca ograniczeń na g„ jeżeli tylko supernormalny wzrost fir­
my występuje przez skończoną liczbę okresów wypłaty dywidend, a następnie wzrost firmy 
gn < ks.

Przytoczone metody szacowania cen akcji wynikają z modelu dywidendowego. 
Zakłada się, że firmy dokonują wypłat dywidendy w zależności od wypracowanego 
zysku netto. Modele te są przydatne przy szacowaniu cen akcji dla spółek, których 
akcje są już w obrocie publicznym od jakiegoś czasu. Zapisy historyczne dotyczące 
wielkości wypłat i wielkości zysku netto wypracowanego w latach przeszłych są pod­
stawą opracowania prognoz i wyznaczenia oczekiwanych wartości zysku netto oraz 
udziału dywidendy w tym zysku.
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Potencjalnego inwestora kupującego akcje interesuje przede wszystkim oczeki­
wana stopa zwrotu z inwestycji, czyli ile zarobi po zaangażowaniu swoich pieniędzy. 
Wszystkie wskaźniki i współczynniki służą do szacowania tej stopy zwrotu.

Wskaźniki giełdowe
Typowymi wskaźnikami stosowanymi w analizie stanu finansowego firmy 

i w szacowaniu wartości rynkowej firmy są miary zysku, a mianowicie [4], [25], [49]:
1. Zysk na akcję, nazywany często EPS, który stanowi wartość zysku wypracowa­

nego przez firmę w danym okresie przypadającego na jedną akcję,

zysk bilansowy
E PS —----------------;--------------------— .

liczba wyemitowanych akcji

2. Cena akcji do zysku C/Z, oznaczany także przez P/E, który wyraża stosunek 
ceny akcji do zysku na jedna akcję,

cena akcji cena akcji 
P/E =------------- -— =----------- —, 

zysk na akcję EPS

3. Zysk z dywidendy lub stopa zwrotu z dywidendy - DPS

. . . , . dywidenda na akcję
zysk z dywidendy =---------------------------- =

cena akcj i
zysk bilansowy na akcję-zysk zatrzymany na akcję 

cena akcji

Szczególną rolę pełni wskaźnik P/E, który może służyć do szacowania wartości 
rynkowej firmy. Cena akcji występująca w liczniku formuły definiującej ten wskaźnik 
jest ceną rynkową akcji. Po pomnożeniu wartości wskaźnika P/E przez zysk bilanso­
wy firmy lub pomnożeniu P/E przez liczbę wyemitowanych akcji oraz wskaźnik EPS 
otrzymuje się wartość rynkową firmy. Ten sposób wyznaczania wartości rynkowej 
jest szczególnie użyteczny podczas wyceny firmy, a więc i ustalania ceny emisyjnej 
akcji firmy, której akcje nie są w publicznym obrocie. Przy tych oszacowaniach za­
kłada się, że rynkowa wartość akcji (firmy) zależy od wielu czynników ogólnogospo­
darczych, czynników specyficznych dla danej gałęzi przemysłu i czynników charakte­
rystycznych dla danej firmy. W sytuacji, gdy akcje firmy nie znajdują się w publicz­
nym obrocie, wycena ceny emisyjnej akcji jest trudniejsza. Zakłada się, że ceny akcji 
będą się zachowywać podobnie jak ceny akcji innych firm znajdujących się na gieł­
dzie. Należy zatem znaleźć firmę, której akcje znajdują się w publicznym obrocie, 
działającą w tej samej branży, o podobnym profilu, wielkości i tempie rozwoju, jak 
firma, której wycena jest przedmiotem zainteresowania. Nowe akcje wycenia się wy­
korzystując wskaźnik P/E podobnej firmy, publikowany w wydawnictwach giełdo­
wych.

Jeśli firma po raz pierwszy emituje akcje można stosować metody szacowania cen 
akcji innymi metodami [49]:
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• Metoda wartości rynkowej majątku firmy.
Inwestor, po zakupieniu akcji firmy, staje się jej współwłaścicielem. Interesuje go 

więc, co kupuje za swoje pieniądze. Jaką wartość ma część majątku firmy, której stał się 
właścicielem? Aktywa firmy są finansowane zobowiązaniami bieżącymi i długotermino­
wymi (pożyczki, kredyty) oraz kapitałem firmy. Cenę akcji zatem może ustalić następująco

Wartość rynkowa aktywów firmy - zobowiązania bieżące i długoterminowe
-"0 =--------------------------------------------------------------------------------------------------------------- •liczba wyemitowanych akcji

Ten sposób szacowania ceny akcji nie uwzględnia jednak zdolności firmy do ge­
nerowania dodatkowego zysku przez stosowanie obcych kapitałów (dźwigni finanso­
wej), nie uwzględnia czynnika ludzkiego, na przykład kwalifikacji załogi, a także 
podpisanych kontraktów handlowych itp. Cena akcji zależy w wysokim stopniu od 
przyjętej metody szacowania rynkowej wartości majątku firmy. Problem rzetelności 
szacowania cen akcji sprowadza się do rzetelności wyceny rynkowej wartości majątku 
firmy. Stosuje się różne metody wyceny, a ich wyniki czasami bardzo się różnią. Me­
tody te są w dużej mierze intuicyjne, co wprowadza czynnik subiektywności oceniają­
cego. Różniące się wyniki oszacowań wartości rynkowej majątku są najczęściej pod­
stawą negocjacji cen akcji, na przykład na przetargach.

• Metoda wartości księgowej majątku firmy.
W zapisach księgowych, w bilansie firmy jest prowadzona ewidencja wartości 

poszczególnych składników majątku firmy. Zapisy te mogą także służyć jako podsta­
wa wyceny akcji

Wartość księgowa aktywów firmy - zobowiązania bieżące i długoterminowe 
“----------------------------------------------------------------------------------------------- • liczba wyemitowanych akcji

W metodzie wartości księgowej wartość firmy zależy od sposobu prowadzenia zapi­
sów. Na przykład od sposobu wyceny zapasów (LIFO, FIFO), przeszacowania wartości 
środków trwałych itp. Czasami metoda ta działa na korzyść kupującego akcje - gdy war­
tość bieżąca aktywów jest zaniżona w stosunku do wartości rynkowej, a czasami na ko­
rzyść sprzedającego - gdy sposób prowadzenia zapisów księgowych powoduje zawyżenie 
wartości środków obrotowych i trwałych w stosunku do ich wartości rynkowej.

Przykład 3.2 (na podstawie prac [34], [87])
Spółka TOR S.A. rozważa projekt inwestycyjny, którego realizacja wymaga 10 000 000 zł. 

Po przeanalizowaniu możliwych źródeł finansowania zadecydowano nową emisję akcji.
Krok I. Zebranie informacji:

1. Koszt emisji akcji wynosi kc = 8% od wpływów brutto.
2. Obecnie firma posiada 4 000 000 akcji.
3. Akcjonariusze oczekują^,. = 12% stopy zwrotu.
4. Zgodnie z polityką dywidendową firmy, wartość wypłacanych dywidend wynosić powinna 
0 = 50% zysku bilansowego.
5. Przewiduje się g = 3% stopę wzrostu firmy.
6. Przewidywany przyszłoroczny zysk z obecnej działalności wynosi 4 000 000 zł.
7. Przewiduje się R = 15% stopę zwrotu z zainwestowanego kapitału.
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8. Aby sprzedaż nowych akcji odbyła się odpowiednio szybko, ich cenę Pd należy ustalić 
na poziomie 80% ceny rynkowej P akcji już istniejących.

Krok II. Wykonanie obliczeń:
1. Wpływ kapitału z emisji wyniesie

K.= yc-kc-Vc = 10 000 000 zł (1- 0,08) = 9 200 000 zł,
gdzie:
Ve - wpływ kapitału z emisji,

- żądany kapitał inwestycyjny.
2. Zysk z nowej inwestycji
15% z 9 200 000 zł = 1 380 000 zł.
3. Zysk całkowity w przyszłym roku zc
zc = zysk z prowadzonej działalności + zysk z inwestycji =

= 4 000 000 zł + I 380 000 zł = 5 380 000 zł.
4. Wartość przyszłorocznych dywidend
50% -z, = 0,5-5 380 000 zł = 2 690 000 zł.
5. Wartość rynkowa firmy Vprzy założonym wzroście firmy g = 3% oraz żądanej stopie zwrotu 
z akcji kx = 12%,
V = DĄks -g) = 2 690 000 zł/0,09 = 29 888 888 zł.
6. Po oznaczeniu przez Lx liczby nowo wyemitowanych akcji, liczba akcji po emisji wyniesie 
4 000 000 + Lx, co przy cenie rynkowe akcji P powoduje, że ogólna wartość rynkowa firmy 
musi spełniać równanie
(4000 000 + Lx) P = 29 888 888 zł.
7. Cena nowych akcji wynosi Pd = 0,8P, a więc
(4 000 000 + L^PJO,^ = 29 888 888 zł,
w wyniku tego otrzymuje się
4 000 000 P(, + Lx-Pd = 23 911 110 zł.
8. Żądany kapitał inwestycyjny wynosi 10 000 000 zł, a więc
Lx-Pd= 10 000 000 zł.
9. Biorąc pod uwagę punkty 7 i 8 otrzymuje się
4 000 000 Ą/+ 10 000 000 zł = 23 911 110 zł.
Zatem
Ąz= 13 911 110 zł/4 000 000 = 3,48 zł.
10. Liczbę nowo wyemitowanych akcji oblicza się z równania
Lx-Pd = 10 000 000, to Lx = 10 000 000 zł/3,48 zł = 2 873 563.

Wnioski
1. Spółka powinna wyemitować 2 873 563 akcje po cenie emisyjnej 3,48 zł za akcję, aby 

uzyskać zwiększenie kapitału o 10 000 000 zł.
2. Cena emisyjna 3,48 zł za akcję jest o 20% niższa niż cena rynkowa, która wynosi 

P = 3,48 zl/0,8 = 4,35 zł.
3. Po emisji spółka będzie miała 6 873 563 wyemitowane akcje o łącznej wartości 

29 899 999 zł.

Szacowanie cen akcji uprzywilejowanych
Akcje uprzywilejowane są papierami wartościowymi udziałowymi - podobnie jak 

akcje zwykłe, ale ich posiadaczowi przysługuje wiele praw wyróżniających go spo­
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śród akcjonariuszy zwykłych. Najistotniejszą cechę stanowi obowiązek wypłaty dy­
widendy oraz stałość dywidendy w czasie (kwotowo lub procentowo od zainwesto­
wanego kapitału), niezależnie od wielkości wypracowanego zysku netto w danym 
okresie - roku.

Załóżmy, że wielkość dywidendy akcji uprzywilejowanej
Do = Dx=D2 = ...=Dn = ...=D, 

wówczas, po zastosowaniu dywidendowego modelu szacowania cen akcji, przy ocze­
kiwanej stopie zwrotu

p.y Dt _y D

jest wartością obecną renty wiecznej o strumieniu płatności równym D, a więc

■ (3.8)

3.1.2. Szacowanie cen obligacji

Obligacje są papierami wartościowymi wierzytelnościowymi. Emitent, sprzedając 
obligacje, zobowiązuje się do wykupienia ich w momencie upływu terminu ważności 
(po cenie uwidocznionej na obligacji, zwanej ceną nominalną) oraz do periodycznych 
wypłat oprocentowania, zwanego kuponami. Ustawowo obligacja musi zawierać na­
stępujące informacje:

1. Nazwa emitenta, liczba wyemitowanych obligacji itp.
2. Cena nominalna Pn\ cena, po której emitent zobowiązuje się wykupić obligację 

od posiadacza.
3. Oprocentowanie obligacji (kupon) /; wartość wypłat dokonywanych periodycznie 

(rocznych, półrocznych, kwartalnych,...) przez emitenta na rzecz posiadacza obligacji.
4. Termin wykupu obligacji.
5. Inne informacje.
Niezależnie od rodzaju obligacji (z kuponem zerowym, indeksowane, inne) spo­

sób szacowania ceny obligacji jest zawsze podobny. Metody różnią się sposobem wy­
znaczenia korzyści, które oferuje się posiadaczowi obligacji. Najprostszą formą ko­
rzyści jest oczywiście oprocentowanie obligacji, które stanowi miarę zarobku (w pie­
niądzach) posiadacza obligacji. Wartość Po obligacji wyznacza się jako sumę wartości 
zdyskontowanych strumieni kuponów i nominału, wypłacanego posiadaczowi obliga­
cji w czasie posiadania przez niego papieru. Dyskontowania dokonuje się po żądanej 
przez inwestora stopie zwrotu kob. Załóżmy, że obligacja ma ustalone: P„ - cenę no­
minalną, n - liczbę lat do wykupu, I - wartość oprocentowania rocznego. Żądana sto­
pa zwrotu wynosi £0/„ wówczas

" / p ” i pp =y_J— +--- fi--- = /V---- ---  +--- fi---  (3 9)
Źv+kobY (i+kobr ^(y+k^ (\+koby
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ponieważ
A = I2 = = In - I = ic-Pn,

gdzie ic - stosunkowa (procentowa) wielkość kuponu.
W zależności od relacji między stopą oprocentowania obligacji ic a żądaną stopą 

zwrotu z obligacji koh wyróżnia się trzy warianty sprzedaży obligacji:
1. Jeżeli ic = koh, cena sprzedaży Po = Pn- obligacja bez dyskonta - obligacja 

sprzedawana po cenie nominalnej.
2. Jeżeli ic > kob, Pq> Pn- obligacja z premią- obligacja sprzedawana z premią.
3. Jeżeli ic < koi„ Pq < P„ - obligacja z dyskontem - obligacja sprzedawana 

z dyskontem.
Obligacje są papierem wartościowym, który stwarza atrakcyjne warunki dla obu 

zaangażowanych stron: emitentowi (firmie), bo ułatwia mu zdobycie pożądanych fun­
duszy, i pożyczkodawcy, bo pozwala lokować oszczędności na wyższy procent 
(wyższy poziom korzyści) lub zapewnia mniejsze ryzyko inwestowania (obligacje 
rządowe) niż na przykład ulokowanie kapitału na rachunku oszczędnościowym 
w banku.

Transakcja kupna-sprzedaży papieru wartościowego na rynku kapitałowym do­
chodzi do skutku wówczas, gdy kupujący i sprzedający (kapitałodawca i kapitałobior- 
ca) osiągną konsensus co do ceny papieru oraz warunków towarzyszących transakcji. 
Od prawidłowej wyceny wartości papierów zależy ilość pozyskanego na tej drodze 
kapitału i jego koszt oraz stopa zwrotu potencjalnego kapitałodawcy. Koszt kapitału 
dla kapitałobiorcy zależy od ceny za ryzyko żądanej przez potencjalnego kapitało- 
dawcę (akcjonariusza, nabywcy obligacji). Podejmowanie decyzji inwestycyjnych 
i finansowych w przedsiębiorstwie powinno więc uwzględniać również analizę decy­
zji finansowej od strony potencjalnego kapitałodawcy - nabywcy papieru wartościo­
wego. Pozwoli to podejmującym decyzje inwestycyjne i finansowe uniknąć błędów, 
właściwie ocenić koszt i wielkość kapitału uzyskanego drogą emisji papierów war­
tościowych.

3.2. Ryzyko inwestowania w aktywa kapitałowe

Z punktu widzenia inwestora lokującego nadwyżki funduszy w papierach warto­
ściowych ryzyko inwestowania rozumie się jako możliwość, że spodziewany zwrot 
będzie mniejszy niż zwrot prognozowany. Zwrot z takiej inwestycji pochodzi z dwóch 
źródeł: okresowych wypłat oraz wzrostu rynkowej ceny aktywa [4], [29], [40], [49], 
[80], [81], [83]. Może się zdarzyć, że firma nie wypłaci dywidendy w oczekiwanej 
wysokości, że nie nastąpi spodziewany wzrost cen akcji, że firma nie dokona wykupu 
obligacji w określonym terminie itp.

Inwestowanie w papiery wartościowe emitowane przez Skarb Państwa jest 
obarczone niewielkim ryzykiem. Skarb Państwa<w krytycznej sytuacji, zawsze mo­
że wyemitować dodatkowe pieniądze. Inwestowanie w papiery wartościowe emito­
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wane przez firmy wiąże się z dużym ryzykiem. Jest ono inne przy inwestowaniu 
w duże, stabilne i „markowe” firmy, a inne w małe, czy nowo powstałe niewielkie 
firmy.

Im większe spodziewane ryzyko, inaczej mówiąc - im większe ryzyko, 
którym jest obarczona konkretna inwestycja, konkretny papier warto­
ściowy, tym wyższa jest żądana stopa zwrotu inwestora, tym kapitało- 
biorca musi się liczyć z wyższymi kosztami pozyskania kapitału.

Papiery wartościowe różnią się ryzykiem związanym z terminem inwestowania 
(długo-, średnio- i krótkoterminowe) ryzykiem niewypłacalności, statusem podatko­
wym (niektóre papiery wartościowe są zwolnione z podatku dochodowego, na przy­
kład obligacje Skarbu Państwa) oraz płynnością. Powszechnie uważa się, że najmniej­
szym ryzykiem są obarczone bony skarbowe. W niektórych krajach bony uważa się za 
papiery o ryzyku zerowym. Stopa zwrotu z nich jest uważana za stopę wolną od ryzy­
ka Rf, następnie obligacje rządowe, akcje uprzywilejowane i dopiero akcje zwykłe. Na 
rysunku 3.4 przedstawiono papiery wartościowe uporządkowane według ich ryzyka 
i stopy zwrotu R.

Rys. 3.4. Zależność między ryzykiem i stopą zwrotu (na podstawie pracy [491) 
Fig. 3.4. Risk relative to return ratę

Ogromną sztuką jest umiejętność trafnego szacowania ryzyka i odpowiadającej 
mu stopy zwrotu. Zależy to zarówno od dobrej znajomości sytuacji gospodarczej, 
metod szacowania, prognozowania, jak i szczęścia osobistego inwestora. Wybór in­
westycji, papierów zależy także w dużej mierze od zdolności inwestora do podejmo­
wania ryzyka.
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Na rynkach kapitałowych zauważa się dużą zmienność stóp zwrotu z aktywów 
finansowych. Zjawiska zachodzące na rynkach kapitałowych są chyba zjawiskami 
najbardziej wrażliwymi na zmiany zachodzące we współczesnym świecie, nieza­
leżnie od rodzaju zmian i odległości geograficznej, czy systemu polityczno- 
-gospodarczego, w którym rynek kapitałowy funkcjonuje. Liczność zjawisk, które 
mogą oddziaływać na zachowanie się cen aktywów finansowych, powoduje, że do 
szacowania ryzyka inwestowania w aktywa finansowe stosuje się różne modele: 
deterministyczne, probabilistyczne, a ostatnio ukazały się publikacje przedsta­
wiające zastosowanie teorii chaosu w problemach inwestowania i ekonomice 
[23], [55], w których analizę zmienności cen aktywów finansowych opisuje się za 
pomocą fraktali.

Najczęściej w literaturze przedmiotu [4], [9], [12], [14], [22],[25], [29], [40], [49], 
[70], [87] sugeruje się zastosowanie probabilistycznego podejścia do badania rynku 
kapitałowego. Zastosowanie takiego podejścia implikuje założenie istnienia określo­
nych rozkładów prawdopodobieństwa.

Zakłada się, że stopa zwrotu R z aktywa finansowego jest zmienną losową o ist­
niejącym rozkładzie prawdopodobieństwa. Wówczas oczekiwana stopa zwrotu może 
być zdefiniowana jako

co

R= $f(R)RdR, (3.10)
—co

gdzie:
R - oczekiwana stopa zwrotu,

f(R) - funkcja gęstości rozkładu prawdopodobieństwa R.
Probabilistyczną miarą rozrzutu zmiennej wokół jej wartości średniej, czyli miarą 

zmienności stóp zwrotu, jest odchylenie standardowe, które może stanowić jedno­
cześnie miarę ryzyka związanego z określonym aktywem kapitałowym (papierem 
wartościowym).

I CO

cr = jf(R)(R-R)2dR . (3.11)
y —co

Im mniejsza wartość odchylenia standardowego, tym mniejsze ryzyko, ponieważ 
wartość odchylenia wskazuje, jak bardzo zmienne są wartości stopy zwrotu, jak duży 
jest rozrzut wartości stopy zwrotu wokół jej wartości oczekiwanej.

Najczęściej zakłada się, że funkcje gęstości rozkładów prawdopodobieństwa wy­
stępowania określonych wartości stóp zwrotu są rozkładami normalnymi N(m, er) 
(rys. 3.5).

Przy ocenie ryzyka inwestowania istotną rolę odgrywa czas. Intuicyjnie (a bada­
nia to potwierdzają) wydaje się, że ryzyko inwestowania rośnie wraz z okresem in­
westowania.
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Rys. 3.5. Funkcje gęstości spodziewanych stóp zwrotu 
Fig. 3.5. Probability density function of return rates

3.2.1. Analiza ryzyka portfela

Inwestowanie całego kapitału w jeden rodzaj papierów wartościowych (tylko 
akcje) lub zakup papierów wartościowych jednego przedsiębiorstwa (akcje 
i obligacje tej samej firmy) nie jest lokatą bezpieczną. Posiadanie zbioru papierów 
wartościowych różnego typu wielu firm i różnego rodzaju aktywów finansowych 
(portfolio, portfel) może znacznie zmniejszyć ryzyko inwestowania [4], [29], [40], 
[49], [77], [78],

Portfelem aktywów kapitałowych (papierów wartościowych) nazywa się zbiór N 
aktywów kapitałowych o udziale (proporcji) w, , i = 1, 2, ..., N, zainwestowanego ka­
pitału w każde aktywo w stosunku do całego kapitału inwestycyjnego

N

i=i

Rozważać można dwa problemy:
•jakiej stopy zwrotu można oczekiwać ze zbioru dokonanych inwestycji 

(portfela),
• jakie jest ryzyko związane z portfelem.
Intuicyjnie wydaje się, że najbezpieczniej jest inwestować w takie aktywa finan­

sowe, których zachowanie się w czasie jest przeciwstawne. Na przykład należy inwe­
stować w akcje takich dwu firm, które w określonej sytuacji gospodarczej zachowują 
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się odwrotnie: w jednej z nich stopa zwrotu z akcji wzrasta, w drugiej maleje. Nie­
bezpieczeństwo zmniejszania się stopy zwrotu z akcji jednej firmie jest równoważone 
wzrostem stopy zwrotu z akcji firmy drugiej (rys. 3.6).

Rys. 3.6. Zmiany stóp zwrotu (ujemnie skorelowanych aktywów kapitałowych) w czasie 
(na podstawie pracy [49])

Fig. 3.6. Negative correlation for two Capital assets ratę of return over time

Jak wynika z rysunku 3.6, stopa zwrotu z portfela inwestycji (A + B) jest bardziej 
stabilna w czasie w porównaniu ze stopami zwrotu z poszczególnych inwestycji, tzn. 
że jest inwestycją mniej ryzykowną. Efekt ten wynika z ujemnej korelacji między sto­
pami zwrotu z inwestycji A i B. Miarą siły zależności między stopami zwrotu z in­
westycji jest współczynnik korelacji. Jeśli stopy zwrotu z dwu inwestycji są ujemnie 
skorelowane, można uzyskać znaczną redukcję ryzyka portfolio. Jeśli są skorelowane 
dodatnio, efekt redukcji ryzyka nie jest zbyt wysoki i zależy od siły korelacji między 
stopami zwrotu oraz udziału poszczególnych aktywów w portfelu [4], [29], [40], [49], 
[77], [78],

Oczekiwana stopa zwrotu z portfolio dwuskładnikowego
Jeśli dwa lub więcej rodzajów papierów wartościowych tworzy zbiór (portfel, 

portfolio), który stanowi całość funduszu inwestora, to oczekiwana stopa zwrotu 
z portfolio R^ jest równa średniej ważonej oczekiwanych stóp zwrotów z indywidu­

alnych inwestycji R,

Rp=£^R;, (3.12)
/=1

gdzie:
n - liczba rodzajów papierów w portfelu,
W,- udział papieru z-tego w wartości całego portfela.

Dla portfela dwuskładnikowego, w którym udział zainwestowanego funduszu 
w papier A wynosi WA, a w papier B wynosi przy czym WA + WA = 1, zachodzi
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^ = ^+^5 = ^^+(1-^)^, (3.13)

a ryzyko portfela mierzone odchyleniem standardowym stóp zwrotu

^ab = , (3-14)

gdzie:
aAB, 07 - odchylenie standardowe stóp zwrotu portfela dwuelementowego, ryzyko 

portfela,
ctb _ wariancja stóp zwrotu z papieru wartościowego (odpowiednio) A i B, 

aAt tfu - odchylenie standardowe stóp zwrotu z papieru wartościowego (ryzyko)
A i B odpowiednio,

Pab - współczynnik korelacji między stopami zwrotu z papieru A i B.
Ryzyko portfela zależy od udziału zainwestowania funduszy w papiery warto­

ściowe^ i B, ryzyka aktywów^ i B oraz współczynnika korelacji między ich stopami 
zwrotu.

Współczynnik korelacji między stopami zwrotu dwu składników portfela przyj­
muje wartość z przedziału [-1, +1].

Dla pAB = 1, wariancja

^ab = + 2WAWBaAaB = (WAaA + WBaB)2,

a odchylenie standardowe, czyli miara ryzyka portfolio cę,

vAb= {Wacta + (3.15)
Dla pAB = -1, wariancja

^ab = ^a + ^b ~ 2WAWBaAaB = (WAaA - WAaA)2,

a odchylenie standardowe, czyli miara ryzyka portfolio

P4B = \^AaA- WBaB\. (3.16)

Ryzyko portfela, złożonego z dwóch papierów A i B, o współczynniku korelacji 
pAB = -1, w zależności od udziału zainwestowania kapitału w aktywo A i B osiąga 
wartość minimalną w punkcie

WA <74 = WBaB, 
stąd

WB °A 
lub

WA=^Ź—, WB^^—, 
aA + &B aA + ^B

co więcej, w punkcie tym ryzyko portfela jest równe zero.
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Dla Pak = O, odchylenie standardowe

(3.17)

a wariancja portfela
^AB = +(1-^)2O2B .

Obliczmy pierwszą pochodną wariancji po Wa i przyrównajmy ją do zera

2^-20-^)^,-0, 
dWA

otrzymujemy WA i Wh, które minimalizują ryzyko (ale nie zerują go) w przypadku
pAB = 0

2 2
w - w -''A ? 2 ’ 2 '

aA+aB ®A+CB

Analiza ryzyka wieloelementowego portfolio
Przedstawiona analiza zachowania się ryzyka portfela jest stosowana przede 

wszystkim do portfela dwuskładnikowego. W rzeczywistości portfel może być kom­
binacją większej liczby składników, wówczas liczba obliczeń gwałtownie wzrasta. Na 
przykład do szacowania w-elementowego portfela należy obliczyć 77(77 - 1 )/2 współ­
czynników korelacji. Pojawia się problem znalezienia takiej kombinacji składników, 
takiego portfela papierów wartościowych, który:

• minimalizuje ryzyko portfolio przy zadanym poziomie stopy zwrotu lub
• maksymalizuje zwrot z portfolio przy zadanym poziomie ryzyka.
Lokując fundusze w różnego rodzaju aktywa i papiery wartościowe, inwestor 

spodziewa się zmniejszenia ryzyka związanego z inwestowaniem w jeden typ papie­
rów. Większość papierów wartościowych jest dodatnio skorelowana z rynkiem, nie 
jest więc możliwe, przez dywersyfikację, całkowite wyeliminowanie ryzyka, zredu­
kowanie go do zera. Zachowanie się rynku papierów wartościowych jest mocno zwią­
zane z sytuacją gospodarczą kraju. Zwykle, jeśli sytuacja gospodarcza się poprawia, 
stopy zwrotu z większości papierów wartościowych wzrastają, jeśli sytuacja się po­
garsza, stopy zwrotu maleją. Oprócz tej ogólnej tendencji - „podążania” stóp zwrotu 
poszczególnych papierów wartościowych za sytuacją ogólnogospodarczą, obserwuje 
się również pewne indywidualne wahania wartości stopy zwrotu z papierów warto­
ściowych niezależnie od zachowania się gospodarki.

Wyróżnia się dwa rodzaje ryzyka [4], [9], [29], [49]:
• systematyczne; niedywersyfikowalne ryzyko,
• niesystematyczne; dywersyfikowalne ryzyko.
Systematyczne ryzyko odpowiada tej części zmienności zwrotu z indywidualnego 

papieru wartościowego, której przyczyną są ogólne zmiany rynkowe. Systematyczne 
ryzyko stanowi 25-50% ryzyka jako całości dla każdego papieru wartościowego 
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(według danych amerykańskich [49]). Ryzyko systematyczne nie może być reduko­
wane przez dywersyfikację, należy je jednak uwzględniać podczas szacowania premii 
za ryzyko dla indywidualnego papieru wartościowego.

Niesystematyczne ryzyko jest unikalne dla każdego rodzaju papieru wartościowe­
go. Ponieważ jest ono unikalne dla każdej firmy, dobrze zdywersyfikowane portfolio 
papierów wartościowych może skutecznie zmniejszyć ryzyko portfela, redukując ry­
zyko niesystematyczne (rys. 3.7).

Ryzyko

ryzyko 
systematyczne

" I

liczba papierów 
w portfolio

J------- ►
15

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

Oczywiście, im więcej różnych papierów wartościowych zawiera portfel, tym mniej­
sze ryzyko. W rzeczywistości 10-15 losowo dobranych składników portfolio stanowi wy­
starczająco dobrą dywersyfikację; skutecznie eliminuje ryzyko niesystematyczne [49],

Stopa zwrotu z portfela jest średnią ważoną stóp zwrotu z poszczególnych papie­
rów tworzących portfel

N
Rp = ^iRi, (3.18)

i=i
gdzie:
Rp - stopa zwrotu z portfolio (portfela),
N - liczba papierów w portfelu,
R, - stopa zwrotu z z-tego papieru, 
w,- udział zainwestowanego kapitału w z-ty papier w całej wartości zainwestowanego 

kapitału
N

(=1
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Wartość oczekiwana stopy zwrotu z portfolio Rp

_ N _

/=l

a wariancja stopy zwrotu z portfela 

(3.i9)

(3.20)

gdzie:
oj., - wariancja stopy zwrotu z portfolio,

cr, = - Rj* - odchylenie standardowe stopy zwrotu z z-tego papieru,

cr^ = -R,^J?y-Ry j|- kowariancja między stopami zwrotu z papieru z-tego

i J-tego,

= —------korelacja między stopą zwrotu z papieru z-tego i j-tego.

Jako miarę ryzyka przyjmuje się odchylenie standardowe, a nie wariancję, 
ponieważ wówczas wyraża się ono w tych samych jednostkach, co oczekiwana 
stopa zwrotu.

Ryzyko i zwrot a użyteczność
Naturalnym dążeniem każdego inwestora jest takie zarządzanie swoimi fundu­

szami, aby osiągnąć wysoką stopę zwrotu, przy możliwie najmniejszym ryzyku. In­
dywidualne papiery wartościowe występujące na prawidłowo działającym rynku ka­
pitałowym mają to do siebie, że jeśli oferują:

• wysoką stopę zwrotu, to również duże ryzyko,
• małe ryzyko, to również niską stopę zwrotu.
Zdarza się oczywiście, że dla niektórych papierów ich ceny rynkowe są okresowo za 

wysokie lub papiery, któiych ceny rynkowe są okresowo za niskie, w stosunku do ryzyka, 
które jest z nimi związane. Na prawidłowo działającym tynku ceny takich papierów po 
pewnym czasie odpowiednio spadnąlub wzrosną. Inwestorzy są zmuszani do dokonywa­
nia ciągłego wyboru, balansowania {trade off) między ryzykiem i stopą zwrotu.

Większość inwestorów nie lubi ponosić ryzyka - ma do niego awersję [4]. Inwestorzy 
z awersją do ryzyka - to tacy inwestorzy, którzy, mając do wyboru dwie inwestycje o ta­
kiej samej oczekiwanej stopie zwrotu, zawsze wybiorątę o mniejszym ryzyku.
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Inwestorzy neutralni - to tacy, którzy nie rozważają ryzyka podczas podejmowa­
nia decyzji inwestycyjnych. Gdy mają do wyboru dwie inwestycje o takim samym 
oczekiwanym zwrocie, a różnym stopniu ryzyka, jest im obojętne, którą inwestycję 
wybiorą. Przy wyborze kierują się tylko wysokością stopy zwrotu. Inwestorzy podej­
mujący ryzyko, skłonni do ryzyka - to tacy, których bawi ryzyko (hazardziści). Gdy 
mają do wyboru dwie inwestycje o takim samym oczekiwanym zwrocie, wybiorą tę 
o większym stopniu ryzyka, ponieważ zawsze istnieje jakaś szansa wyższego zarobku.

Awersja większości inwestorów do ryzyka wynika z tego, że ich krańcowa uży­
teczność (satysfakcja) z bogacenia się jest malejąca [4], [9], [29], [49], [58]. Dla ta­
kich inwestorów funkcja użyteczności jest funkcją wklęsłą (rys. 3.8). Wzrost użytecz­
ności lub satysfakcji jest powodowany wzrostem bogactwa, ale wzrost ten jest coraz 
wolniejszy. Wynika z tego ważny wniosek dla każdego poziomu bogactwa: spadek 
bogactwa o pewną wartość powoduje o wiele większy spadek użyteczności niż przy­
rost użyteczności spowodowany wzrostem bogactwa o taką samą wartość. Spadek 
bogactwa jest bardziej odczuwalny niżjego wzrost (rys. 3.8).

Rys. 3.8. Obraz malejącej krańcowej użyteczność z bogacenia się [4, s. 274] 
Fig. 3.8. Utility function exhibiting diminishing marginal utility of wealth

Oczekiwana korzyść z inwestycji z ryzykiem [4]

U (W) = ^w(w, ) + ^-w(w2) = y[w(w0) - Al/J + y[w(w0) + A«2] = 
2

= w(M>0) + -[Aw2-Az/1],

Ponieważ Az/| > Azo (rys. 3.8), zatem Azo- Az/| < 0, stąd zz(w) < zz(w0).
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Dla inwestora z awersją do ryzyka oczekiwana użyteczność inwestycji obar­
czonej ryzykiem zawsze będzie mniejsza niż jego korzyść z inwestycji pewnej - 
bez ryzyka, nawet wówczas, gdy dla obu inwestycji oczekiwana stopa zwrotu jest 
taka sama. Funkcja użyteczności dla inwestorów neutralnych względem ryzyka 
jest funkcją liniową, a więc ich krańcowa użyteczność bogacenia się jest stała. Są 
obojętni wobec wyboru inwestycji - bez ryzyka czy z ryzykiem, jeśli obie inwe­
stycje oferują taką samą oczekiwaną stopę zwrotu, ponieważ dla liniowej funkcji 
użyteczności Am2 = Am^

Dla inwestorów podejmujących ryzyko funkcja użyteczności jest funkcją wklęsłą 
w dół, krańcowa użyteczność bogacenia się jest rosnąca. Preferują oni ryzykowne in­
westycje, ponieważ z ich funkcji użyteczności wynika, że Am2 > \u\.

W pracy [4] Blake pokazuje, że inwestorzy z awersją do ryzyka, którzy dokonują 
wyboru inwestycji na podstawie oczekiwanej użyteczności, satysfakcji ze zwrotu 
z inwestycji, dokonują w rezultacie wyboru na podstawie oczekiwanej stopy zwrotu 
i jego wariancji (ryzyka). Im wyższy stopień awersji do ryzyka, tym większe żądanie 
kompensaty stopą zwrotu.

Można zatem powiedzieć, że inwestorzy „konsumują” ryzyko i zwrot.
Można także powiedzieć, że inwestycje „produkują” ryzyko i zwrot.

3.2.2. Cena ryzyka. Rynkowa linia kapitału - CML 
(Capital Market Linę)

Rynek kapitałowy w każdej gospodarce charakteryzuje się pewnymi niepowta­
rzalnymi cechami. Taką cechą jest m.in. ryzyko na rynku kapitałowym, które zmienia 
się w zależności od sytuacji ogólnogospodarczej kraju i koniunktury gospodarczej. 
Z ryzykiem związany jest koszt dla kapitałobiorcy albo żądana stopa zwrotu dla kapi- 
tałodawcy - cena ryzyka (premia za ryzyko). Przed przystąpieniem do wyboru źródeł 
finansowania w procesie budowy efektywnego portfela projektów inwestycyjnych 
należy zatem przeprowadzić szacowanie ceny ryzyka. Jedną z metod szacowania ceny 
ryzyka jest konstrukcja rynkowej linii kapitału CML.

Rozważmy portfel złożony ze wszystkich N aktywów rynkowych. Portfele 
mogą zawierać 1, 2, 3, ..., N aktywów. Różne portfele mogą zawierać takie same 
aktywa, ale w różnej proporcji. Na rysunku 3.9 przedstawiono zbiór wszystkich 
możliwych portfeli, skonstruowanych z aktywów znajdujących się na rynku - ob­
szar AHBQ wewnątrz i na granicy zaznaczonego pola - przy założeniu, że ocze­
kiwania inwestorów co do stopy zwrotu i ryzyka są takie same (oczekiwania są 
homogeniczne).

Załóżmy, że do portfela można włączać również aktywa bez ryzyka, i że aktywa te 
mogą być zarówno inwestowane, jak i pożyczane po tej samej stopie oprocentowania 
[4], Rozważmy portfel, złożony z dwu aktywów: Aj - aktywo obarczone ryzykiem i 26 
- bez ryzyka. Wówczas, zgodnie z (3.13),
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Rys. 3.9. Zbiór portfeli minimalizujących odchylenie standardowe i zbiór efektywny 
(na podstawie pracy [4, s. 285])

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

Rp = WjRj + w2R2 = WjRj + w^Rj , (3-21)
gdzie:
Rf - jest stopą zwrotu z aktywa bez ryzyka, a więc jej wartość oczekiwana jest równa 

wartości stopy R/,
Wi - jest proporcją zainwestowania kapitału w X],
w2 - proporcja zainwestowania kapitału w aktywo bez ryzyka A).

Jeśli uwzględnimy (3.14), to ryzyko portfela

V 2 2 2 2O] w, + o2w2 + 2w1w2/?l2cr1cr2 .

Ponieważ dla aktywa bez ryzyka Aj odchylenie standardowe cr2 = 0, więc

I 2 2 crp = ylc}wi = <7^, 

stąd
w1=-^. (3.22)

Jeśli podstawimy równanie (3.22) do wzoru (3.21), otrzymamy
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Rp = W|R| + w2Rf =
G"n — I n I-^Rt+ 1—^Rf = 

<T] < at)
(3.23)

xcrn Ri-^z= Rf + \^ = Rf+-l----- f-a
J V CTl

Oczekiwana stopa zwrotu portfela złożonego z aktywa wolnego od ryzyka i akty­
wa obarczonego ryzykiem jest liniową funkcją jego odchylenia standardowego 
(rys. 3.10).

Rys. 3.10. Zbiór możliwych portfeli, złożonych z aktywów z ryzykiem i bez ryzyka 
(na podstawie pracy [4])

Fig. 3.10. Portfolio opportunity set with a risky and riskless asset

Inaczej mówiąc, w rozważanej sytuacji zbiór możliwych portfeli jest odcinkiem 
linii prostej. Punkt C pokazuje portfel, który zawiera tylko aktywa bez ryzyka, 
w2 = 100%, a więc Op = 0, a oczekiwana stopa zwrotu z portfela wynosi Rp - Rf . 

Punkt M obrazuje portfel złożony w 100% z aktywa obarczonego ryzykiem, 
W] = 100%, <y = o"], o oczekiwanej stopie zwrotu Rp = Rj. Punkt G, leżący między 

C i M, obrazuje portfel złożony z obu aktywów, część portfolio tworzy aktywo X 
(0 < Wi < 1), a resztę aktywo bez ryzyka (tzn. pożyczone komuś - zainwestowane po 
stopie Rf wolnej od ryzyka). Punkt L obrazuje portfel, złożony z aktywa ryzykownego, 
w którego zakup inwestor włożył więcej niż 100% swojego kapitału, tzn. pożyczył 
pieniądze na zakup tych aktywów po stopie oprocentowania Rf wolnej od ryzyka.
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Rozważmy teraz portfel złożony z aktywa bez ryzyka i wszystkich aktywów ryzy­
kownych, znajdujących się na rynku (rys. 3.11).

Rys. 3.11. CML - rynkowa linia kapitału (na podstawie pracy [4])
Fig. 3.11. CML - Capital Market Linę

Przykładowo, jeśli portfel jest kombinacją aktywa bez ryzyka i portfela z ryzy­
kiem K, to zbiór portfeli obrazuje linia CKP, jeśli z portfelem rynkowym A, to zbiór 
portfeli stanowi linia CAJ. Zbiór portfeli CAJ dominuje (ma wyższą stopę zwrotu) nad 
zbiorem CKP. Zbiór portfeli, który nie jest zdominowany przez żaden inny, tworzy 
linia CML. Portfel M leży w punkcie styczności segmentu linii CML i wypukłego 
zbioru portfeli z ryzykiem AMKB. K więc

jeśli istnieje na rynku aktywo, które może być pożyczane komuś
i od kogoś według takiej samej stopy Rf, wolnej od ryzyka, zbiór portfeli 
efektywnych zawiera wszystkie portfele, będące kombinacją aktywa bez 
ryzyka i portfela z ryzykiem M.

Zbiór portfeli efektywnych jest wyznaczany przez linię CML (rys. 3.11). Jest on 
linią prostą, gdy w skład portfela wchodzą aktywa bez ryzyka. Zbiór ten nazywa się 
linią rynkową kapitału CML - Capital Market Linę.

Rozważmy problem ryzyka - stopy zwrotu od strony podmiotów tworzących ry­
nek. Rozważmy jednocześnie efektywny zbiór portfeli z ryzykiem - AMH i CML - 
rynkową linię kapitału oraz inwestorów z awersją do ryzyka (rys. 3.12).

Załóżmy, że inwestor 1 ma dwie krzywe obojętności na poziomach użyteczności 
m0 , «! , a inwestor 2 na poziomach w0 , w, , a więc inwestor 1 ma większą awersję
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Rys. 3.12. Rynkowa równowaga i portfel równowagi rynkowej (na podstawie pracy [4]) 
Fig. 3.12. Market equilibrium and the market portfolio

do ryzyka niż inwestor 2. Bez możliwości inwestowania i pożyczania po stopie opro­
centowania Rt wolnej od ryzyka inwestor 1 wybierze portfel Pg , określony przez 

punkt styczności krzywej Ug i efektywnego zbioru portfeli z ryzykiem, analogicznie - 

inwestor 2 wybierze portfel Pg .
Jeśli na rynku kapitałowym pojawi się możliwość inwestowania i pożyczania po 

stopie wolnej od ryzyka, obaj inwestorzy mogą poprawić swoją użyteczność, satys­
fakcję. W tej sytuacji zbiór efektywny stanowi teraz linia CML, która dominuje nad 
wszystkimi innymi zbiorami portfeli.

Inwestor 1 może zwiększyć swoją użyteczność (satysfakcję) z poziomu z/J 

do Uy, wybierając portfel P\ zamiast Pg , a inwestor 2 może zwiększyć swoją uży- 

teczność z w0 do , wybierając portfel P} zamiast Po . Jak to osiągnąć?

Portfele P\ i P} są kombinacją ryzykownego portfela M i aktywów wolnych 
od ryzyka. Inwestor 1 powinien zamienić portfel Pg1 naM, a następnie część portfela 

M sprzedać i zainwestować w aktywo wolne od ryzyka tak, aby zbudować portfel P^ . 

Inwestor 2 zaś powinien zamienić portfel Pg na portfel M i, pożyczywszy pieniądze 
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po stopie oprocentowania Rf wolnej od ryzyka, zainwestować jeszcze dodatkowo 
w portfel M, aż znajdzie się w punkcie P\ .

Portfel rynkowy M jest definiowany jako portfel wszystkich aktywów gospo­
darki z wagami (proporcjami zainwestowania) równymi ich relatywnej wartości 
rynkowej

rynkowa wartość aktywa z-tego
' rynkowa wartość wszystkich aktywów w gospodarce

W warunkach równowagi rynkowej zakłada się, że wszystkie aktywa są w stanie 
równowagi. Oznacza to, że:

• ich wartość rynkową wyznacza punkt równowagi popytu z podażą,
• ilość inwestowanych i pożyczonych funduszy na rynku równoważy się,
• portfolio rynkowe jest częścią portfeli inwestorów w wysokości równoważącej 

wszystkie ryzykowne aktywa.
Wszyscy inwestorzy dążą do tego, aby ich portfele zawierały M wyznaczone 

przez punkt styczności CML i wypukłego zbioru możliwych ryzykownych portfeli 
(rys. 3.13).

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 kąta nachylenia linii CML przedstawia rynkową cenę ryzyka

Rm-Rf 
rynkowa cena ryzyka =--------- —, (3.24)

am
gdzie:
Rt - stopa zwrotu wolna od ryzyka,
R,„ - oczekiwana stopa zwrot z portfela rynkowego, 
o;,, - odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela rynkowego. 

Równanie rynkowej linii kapitału CML ma postać

Rp = Rf+ ----- f-ap, (3.25)
k 7

gdzie:
R - oczekiwany zwrot z portfela leżącego na CML,

<jp - odchylenie standardowe portfela leżącego na CML.

Model rynkowy i dekompozycja ryzyka
W modelu indeksu rynkowego założono, że zależność pomiędzy stopą zwrotu 

z z-tego papieru wartościowego i rynkową stopą zwrotu jest funkcją liniową postaci

Rit=Yi+^Rml+£^ (3-26)
w której:
Rn - stopa zwrotu z z-tego papieru w roku t,
Rml - stopa zwrotu rynkowego w roku t, 
sit - błąd losowy,
Yi, - współczynniki (odpowiednio - stały i nachylenia).

Równanie to jest często nazywane linią charakterystyczną papieru wartościowego 
(rys. 3.14) i ma charakter równania regresji. Zawiera ono składnik systematyczny 
{y+^r„„) i niesystematyczny £„, często nazywany specyficznym składnikiem stopy 
zwrotu z papieru wartościowego, ponieważ nie jest w żaden sposób w relacji z ryn­
kiem. Zakłada się, że Su jest zmienną losową spełniającą następujące warunki

E{ąJ = 0,
E{4} = var(£,,) = T]?> (3-27)

E{ą„ Rml} = 0,

E{ąz, Sjt} = 0, 

tzn. jej wartość oczekiwana jest równa zero, wariancja równa r), jest stała, i nie jest 
skorelowana z rynkiem i z innymi papierami. Ponieważ równanie (3.26) jest równa­
niem regresji, współczynniki y, A oblicza się następująco
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cov(Rit,Rmt) _ aim , 
var(Rml) ’

/< = R/-ARm>

gdzie:
R, - wartość oczekiwana Rih

Rm - wartość oczekiwana z R„u.

(3.28)

(3.29)

Rys. 3.14. Linia charakterystyczna papieru wartościowego 
(na podstawie pracy [49])

Fig. 3.14. Characteristic linę of seąurity

Obliczmy wariancję stopy zwrotu z aktywa ż-tego,

var(Ą7) = var(y, + flRml + £it) = #2 var Rml + 2# cov(Ą„z, sit) + var(ąz)

(3.30)
= var Rmt + var(ą,) = ^2cr2 + z/2.

Składnik jest nazywany ryzykiem systematycznym, rynkowym, niedywer- 
syfikowalnym. Składnik drugi, rj2, jest nazywany dywersyfikowalnym ryzykiem, 
a także specyficznym, niesystematycznym

ryzyko ogólne = niedywersyfikowalne ryzyko + dywersyftkowalne ryzyko = 
= ryzyko rynkowe + ryzyko specyficzne.
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3.3. Model wyceny aktywów kapitałowych CAPM 
(Capital Asset Pricing Model)

Trzech naukowców - Sharp*  , Linter**  i Mossin***  - opracowało teorię dającą 
możliwość wyjaśnienia zjawiska kształtowania się cen papierów wartościowych - 
model wyceny aktywów kapitałowych CAPM, który, jak pisze Haugen zaczął być 
powszechnie używany w praktyce w takich dziedzinach jak ocena efektywności zarzą­
dzania portfelem, wycena papierów wartościowych, analiza finansowa przedsięwzięć 
inwestycyjnych (capital budgeting), czy nawet wyznaczanie stawek, które pobierają za 
swe świadczenia przedsiębiorstwa użyteczności publicznej [29, s. 3]. W literaturze 
polskiej model ten jest rzadko omawiany i niezwykle rzadko stosowany w innych 
sytuacjach niż wycena papierów wartościowych - akcji [32], [33], [57], [88].

* Sharpe W.F., Capital Asset Prices: A theory of Market Equilibrium, Journal of Finance, Sep- 
tember 1964.

** LlNTNER .1., Security Prices, Pisk and Maximal Gains front Dwersification, Journal of Finance. 
December 1965.

*** Mossin J„ Equilibrium in a Capital Market, Econometrica, October 1966.

Metodę CAPM stosuje się przy następujących założeniach:
1. Wszyscy inwestorzy mają awersję do ryzyka.
2. Wszyscy inwestorzy dążą do maksymalizacji krańcowej użyteczności.
3. Wszyscy inwestorzy kupują walory po cenie rynkowej.
4. Wszyscy inwestorzy są homogeniczni co do oczekiwanej stopy zwrotu z akty­

wów.
5. Funkcje gęstości rozkładu prawdopodobieństwa stóp zwrotu są rozkładami 

normalnymi.
6. Na rynku znajdują się aktywa wolne od ryzyka, inwestorzy mogą pożyczać 

i inwestować po stopie wolnej od ryzyka.
7. Aktywa są podzielne i łatwo zbywalne.
8. Aktywa można kupować i sprzedawać bez dodatkowych prowizji i opłat.
Założenia te stanowią silne ograniczenia możliwości stosowania w praktyce me­

tody CAPM. Nie istnieje rynek, który by gwarantował ich spełnienie, a jednak jest 
ona z powodzeniem stosowana w wielu zagadnieniach wyceny aktywów i na wielu 
rynkach.

Skonstruujmy portfel z aktywa z-tego, obarczonego ryzykiem i efektywnego port­
fela aktywów rynkowych. Załóżmy, że w aktywo z-te zainwestowaliśmy w-tą część 
naszych funduszy, a w portfel rynkowy (1 - w), wówczas

Rp = wR,+(l-w)Rm (3.31)

oraz
Op = w1^ + (1 - w)2 + 2(1 - w)waim. (3.32)

Obliczmy pochodną oczekiwanej stopy zwrotu
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fRp 
dw

= R, Rm

oraz pochodną odchylenia standardowego
1

_ 1
dw 2

+(1-w)2q2 2w(l - w)aim 2 [2wo; - 2o^ + 2wo^ + 2aim - 4waim

Jeśli M jest portfelem rynkowym, to zawiera on wszystkie aktywa występujące 
na rynku, a więc zawiera również aktywo i-te. Udział aktywa z-tego w portfelu skon­
struowanym z aktywa z-tego i rynkowego jest bardzo niewielki, w przybliżeniu równy 
zero, w = 0, wówczas

(3.33)

_ 2
m (3.34)

Podzielmy równanie (3.33) przez (3.34), wówczas
d^p

dw _ Rz ~ Rm (3 2^^

P jm ~ g m

Z równania na CML (3.25) wynika, że

z/R „ R,„ - Rf
—g- = m...... (3.36) 
dcfp crm

Jeśli porównamy wyrażenia (3.35) i (3.36), otrzymamy

R -R Rm~Rfm _ m J 
2 ’

~ m

a więc
R, - R„ = _ 11 (Rm _ R ),

stąd
R-T^R,,,-^)-^. (3.37)

m
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Model (3.37) nazywa się modelem wyceny aktywów kapitałowych CAPM. 
Umożliwia on wycenę każdego aktywa kapitałowego na podstawie rynkowych para­
metrów, a mianowicie

— ( Rm — Rr^f er
R, = Rf + —-----L^

lub
(3.38)

gdzie:
N

aim = - kowariancja stopy zwrotu z z-tego papieru z rynkową stopą zwrotu,
y=l

_ ^t. _ współczynnik /3 i-tego papieru.

Współczynnik dla portfela złożonego z N aktywów kapitałowych o udziale za­
inwestowanego kapitału w, w każde z-te aktywo oblicza się jako sumę ważoną/?, [4], 
[40], [49]

(3-39) 
z=l

Zarówno PP, jak i odchylenie standardowe stopy zwrotu z portfela rynkowego 
mierzą ryzyko. Należy zwrócić uwagę, że łatwiej jest obliczyć Pp portfela, niż odchy­
lenie standardowe stopy zwrotu portfela a także, że chociaż o/jak i [}p mierzą ry­
zyko stopy zwrotu z portfela, to w wyrażeniu (3.38) w jednym modelu występuje ry­
zyko globalne, natomiast w drugim - ryzyko rynkowe.

Linia rynkowa papieru wartościowego - SML (Security Market Linę) jest linią 
w przestrzeni ryzyka rynkowego oraz oczekiwanej stopy zwrotu z z-tego aktywa 
(rys. 3.15b).

Jeśli porównamy wykresy CML (rys. 3.15a) i SML (3.15b), opracowane dla tego sa­
mego rynku, zauważymy, że dla stopy zwrotu portfela tynkowego M, dla którego wartość 
odchylenia standardowego jest równe am, wartość /?,„ jest równa 1. W warunkach równo­
wagi wszystkie aktywa kapitałowe (papiery wartościowe) będą wyceniane według SML. 
Podobnie, wszystkie efektywne portfele będą wyceniane według CML.

Nieefektywne portfele nie leżące na CML, w warunkach równowagi będą wyce­
niane tylko ze względu na ryzyko niedywersyfikowalne. Rozważmy na przykład pa­
piery A, B, C na rysunku 3.15, które mają taką samą stopę zwrotu, ale różne ryzyko 
ogólne - oA, aK, Gę. Ponieważ mają taką samą stopę zwrotu, w warunkach równowagi, 
czyli przy wycenie według modelu SML, muszą być wyceniane na tym samym po­
ziomie ryzyka niedywersyfikwalnego [iA. Ogólne ryzyko zawiera także ryzyko dy- 
wersyfikowalne, ale nie jest ono wyceniane w modelu równowagi rynkowej SML.
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Rys. 3.15. CML (a) i SML (b)
Fig. 3.15. Capital market linę-CML (a) and Security market linę - SML (b)

Relacja między CML i SML jest bardziej widoczna, jeśli obie zależności, oba 
modele wyrazimy następująco

(R — R——L\^ipi^ (3.40)
)

ponieważ a„„ = pimOiCm-
Na linii CML wszystkie (efektywne) portfele są doskonale dodatnio skorelowane 

z rynkiem, ppm = 1, zatem

CML: Rp = Rf + GpPpm • (3.41)

Nieefektywne portfele i indywidualne papiery nie są doskonale dodatnio skorelo­
wane z rynkiem i ten fakt wyróżnia SML, pim 1. Niedywersyfikowalne ryzyko ma 
dwa składniki: ryzyko ogólne papieru i jego korelację z rynkiem, pim 1.

Jeśli porównamy model CAPM
R; = Rj +(Rm - Rf^Pi, 

z modelem rynkowym (modelem indeksu rynkowego) 
R,=/;+4Rw,

otrzymamy

a więc
^ = Ą(1-A).

W modelu rynkowym wyraz wolny zależy również od ryzyka systematycznego A.
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Model CAPM może być wykorzystany do wyznaczenia żądanej stopy zwrotu 
z aktywa kapitałowego, jeśli będzie on w równowadze rynkowej
Ri =f (rzeczywista stopa, premia za inflację, premia za płynność) + premia za ryzyko.

Empiryczne obliczanie fi.
Model rynkowy

^=Yi+^m

spełnia założenia o funkcji regresji i do empirycznego obliczania parametrów modelu /?„ y, 
można zastosować znane w statystyce metody szacowania funkcji regresji (liniowej pierw­
szego rzędu). Przy empirycznym szacowaniu parametrów modelu zakłada się, że zacho­
wanie się rynku odzwierciedlają indeksy rynkowe (dlatego niekiedy model rynkowy na­
zywa się modelem indeksu giełdowego), na przykład Warszawski Indeks Giełdowy.

Załóżmy, że oszacowaniem rynkowego modelu dla z-tego papieru wartościowego 
jest funkcja

Ri "h bjRm.

Na podstawie danych historycznych R,h i =1, 2, ..., N (numer papieru), t = 1, ..., zz 
(czas), obliczamy

_ 1 "

" r = l

gdzie Rxt - stopa zwrotu z waloru x, uzyskana w okresie t.
Za pomocą metody najmniejszych kwadratów obliczamy

n
^LRitR„U 

’

Z=1

które jest statystycznym oszacowaniem (5, oraz

rz, = R; - Z>zRm,

które jest oszacowaniem parametru W analogiczny sposób obliczamy estymatory 
óz, a, dla waloru /.
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Jeśli budujemy portfel złożony z walorów i oraz j, w którym proporcja zainwe­
stowania funduszy w walor ż-ty wynosi w„ a w walor j, w, = 1 - w,, to odpowiednie 
estymatory ap, bp dla portfela obliczamy jako:

-w^bj,

oraz
ap = w^ + (\ -w^a,, 

a empiryczny model rynkowy ma postać

Rp = ap+bpRm-

Otrzymane w ten sposób b/, bh bp są interpretowane jako estymatory ryzyka systema­
tycznego dla walorów odpowiednio z-tego,y-tego oraz dla portfela.

Stopę zwrotu z portfela Rp oraz ryzyko ogólne, mierzone odchyleniem standar­

dowym <jp, stóp zwrotu można oszacować przez obliczenie estymatorów

Rp = w,^+(l-w,)Ę.,

°P = ^ct2 +(1 - w,)2^2 + 2w,(l ,

gdzie Sp,5i,crj,pij są estymatorami odpowiednio ap, o; oraz py obliczonymi na­

stępująco
^Rxl-R^

----TT----- , x = i,j,p, 
In-1)

Y^-^Rp-R^

Pj

Zachowanie się rynku akcji jest traktowane przez potencjalnych inwestorów jako 
odbicie obrazu finansowego firm, oceny strategii i perspektyw ich rozwoju (wzrostu, 
spadku) oraz tendencji zmian otoczenia gospodarczego. Wielu autorów [9], [29], [49], 
[57], a także wielu inwestorów „przenosi” ocenę ryzyka papierów wartościowych na 
ocenę ryzyka inwestowania w działalność spółki czy nawet branży. Po skonstruowa­
niu CML dla danego rynku, można dokonać wyceny ryzyka danego projektu inwesty1 
cyjnego. Obliczywszy funkcję regresji linii charakterystycznej akcji konkretnej firmy, 
za pomocą modelu CAPM (pamiętając, oczywiście, o założeniach) można szacować 
oczekiwaną stopę zwrotu z projektu inwestycyjnego.
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4. Metody szacowania ryzyka projektów inwestycyjnych

W życiu codziennym za ryzyko zwykło się uważać możliwość zajścia takiej sytu­
acji, kiedy spodziewane efekty podjętych działań nie zostaną osiągnięte, uzyska się 
gorsze wyniki niż wcześniej założono. Podobnie rozumie się ryzyko w finansach, na 
przykład jako prawdopodobieństwo zajścia takiej sytuacji, która spowoduje, że w wy­
niku podjętych decyzji finansowych lub inwestycyjnych nie zarobi się tyle, ile zało­
żono. W działalności gospodarczej za miary zarobku powszechnie przyjmuje się takie 
wielkości, jak zysk netto, zysk brutto, ROE itd. W zależności od rodzaju podejmowa­
nych decyzji za miarę zarobku można również przyjmować takie wielkości jak, 
na przykład, wartość obecna inwestycji (wpływu pieniężnego netto z inwestycji) - 
NPV (Net Present Value), a także miary efektywności inwestycji, takie jak wewnętrz­
na stopa zwrotu - IRR (Internal Ratę of Return) lub okres zwrotu - PB (Payback 
Period).

Można rozważać ryzyko:
• cząstkowe, czyli związane z jakąś konkretną przyczyną nieosiągania spodziewa­

nego zarobku,
• całkowite,
• częściowe, dotyczące tylko pewnego elementu działalności inwestycyjnej, za­

robkowej .
Podczas szacowania opłacalności projektów inwestycyjnych rzeczowych wyróż­

nia się dwa*  rodzaje ryzyka [4], [9], [14], [29], [40], [49], [57]:

* W literaturze przedmiotu wyróżnia się jeszcze inne rodzaje ryzyka - w zależności od przyjętego 
kryterium.

• systematyczne; niedywersyfikowalne ryzyko, którego źródłem jest zmiennność 
wielkości charakteryzujących cały rynek:

- zmiany stopy oprocentowania,
- zmiany siły nabywczej pieniędzy,
- zmiany oczekiwań inwestora co do sytuacji gospodarczej,
- wahania stopy inflacji,
- zmiany polityczne,
- konflikty międzynarodowe.

• niesystematyczne; dywersyfikowalne ryzyko niepowtarzalne; jest inne dla każ­
dej działalności, jest to zmienność stopy zwrotu, której przyczyną są uwarunkowania 
wewnętrzne firmy, na przykład:

- zdolności i poziom wiedzy menedżerskiej kadry kierowniczej,
- podejmowane decyzje menedżerskie,
- możliwość strajków załogi,
- stosowane w firmie systemy motywacyjne,
- dostępność surowców,
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- siła wpływu rządowych ustaw na wydatki niebezpośrednio produkcyjne (na przy­
kład z tytułu kontroli zanieczyszczeń),

- siła wpływu konkurencji,
- poziom jakości wyrobów i usług,
- poziomy dźwigni finansowej i operacyjnej,
- wielkość firmy,
- majątek firmy,
-itp.

Jest wiele sposobów szacowania ryzyka inwestowania [4], [9], [29], [49], [58], 
począwszy od oceny subiektywnej, a skończywszy na modelach matematycznych.

Szacowanie ryzyka rozumieć się będzie w tej pracy jako szacowanie możliwości 
nieuzyskania spodziewanej stopy zwrotu R z inwestycji.

4.1. Metody analityczne

W chwili szacowania projektów inwestycyjnych stopę zwrotu z inwestycji sza­
cuje się na podstawie prognozowanych strumieni gotówki z inwestycji. Dokładność 
oszacowania zależy więc od dokładności prognoz przepływów gotówki. Ponieważ 
zarówno realizacja inwestycyjnego projektu produkcyjnego w przedsiębiorstwie (lub 
długoterminowego inwestowania finansowego), jak i czas generowania gotówki (czas 
życia projektu) wynoszą od kilku do kilkunastu lat, trafność prognoz wartości strumieni 
pieniężnych może być bardzo mała. Również otoczenie gospodarcze w długim horyzon­
cie czasowym ulega nieprzewidywalnym zmianom, zmieniają się np. stopy procentowe, 
ceny walut, ceny surowców. Szacowana stopa zwrotu z projektu inwestycyjnego, będąca 
wypadkową wielu prognozowanych wielkości, musi zatem zawierać także elementy 
niepewności jej wartości. W teorii podejmowania decyzji inwestycyjnych i decyzji fi­
nansowych problem ten jest rozważany w kategorii ryzyka. Proponuje się pomiar nie­
pewności w odniesieniu do spodziewanych stóp zwrotu za pomocą różnych metod.

4.1.1. Odchylenie standardowe i prawdopodobieństwo

Zakłada się, że stopa zwrotu R z inwestycji jest zmienną losową o istniejącym roz­
kładzie prawdopodobieństwa. Najczęściej zakłada się istnienie funkcji gęstości rozkła­
dów prawdopodobieństwa. Wówczas oczekiwana stopa zwrotu jest definiowana jako

□O

R= [f^RdR, 
—00 

gdzie:
R - oczekiwana stopa zwrotu, 

f(R) - funkcja gęstości rozkładu prawdopodobieństwa stopy zwrotu R.
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Probabilistyczną miarą rozrzutu zmiennej wokół jej wartości średniej, czyli miarą 
zmienności stóp zwrotu, jest odchylenie standardowe, które może stanowić jedno­
cześnie miarę ryzyka związanego z określoną inwestycją,

J
oo

-co

Im mniejsza wartość odchylenia standardowego, tym mniejsze ryzyko, ponieważ 
wartość odchylenia wskazuje, jak duży jest rozrzut wartości stopy zwrotu wokół jej 
wartości oczekiwanej.

W danej chwili nie wiadomo, czy za rok wartość R będzie większa od założonej 
spodziewanej stopy zwrotu r* (R > r*)? Można, najwyżej, próbować określić praw­
dopodobieństwo zajścia zdarzenia, że tak się stanie, że założony wynik zostanie osią­
gnięty: P(R > r*\ gdzie P oznacza prawdopodobieństwo. Sytuacja przeciwna, zdarze­
nie przeciwne jest, z punktu widzenia spodziewanego zarobku, niekorzystne, 
a prawdopodobieństwo zajścia takiego zdarzenia (niesprzyjającego) nazywa się ry­
zykiem s [88]

5 = P(7? < r*\
Oczywiste są równości: P(7? < oo) = 1 oraz P(7? < oo) = 0. Na rysunku 4.1 przed­

stawiono trzy przykładowe funkcje tego prawdopodobieństwa lub inaczej ryzyka.

Optycznie wszystkie funkcje ryzyka są do siebie podobne. Istotną, łatwo wi­
doczną cechą są granice przedziału, w którym ryzyko narasta od 0 do 1. Widać też, 
że różna jest szybkość narastania ryzyka, czyli nachylenie krzywych ryzyka. Zarówno 
tę właściwość, jak i wiele innych cech, łatwiej obserwować na rysunku przedstawia­



98

jącym szybkość narastania ryzyka, czyli na wykresie funkcji gęstości prawdopodo­
bieństwa. Gęstości dla krzywych ryzyka (rys. 4.1) przedstawiono na rysunku 4.2.

Rys. 4.2. Funkcje gęstości rozkładu prawdopodobieństwa dla funkcji ryzyka z rysunku 4.1 
Fig. 4.2. Probability density function of risk functions at Fig. 4.1

Rys. 4.3. Wzrost ryzyka w czasie (na podstawie pracy [49]) 
Fig. 4.3. Growth of risk over time
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Rozkład ryzyka 5, jest rozkładem trójkątnym, s2 - rozkładem normalnym 
(Gaussa), a ,v3 - rozkładem dwumodalnym złożonym z dwu rozkładów normalnych.

W wielu problemach, nie tylko ekonomicznych, często przyjmuje się założenie, 
że nieznany rozkład prawdopodobieństwa rozważanej zmiennej losowej jest rozkładem 
normalnym. Taka interpretacja ryzyka pozwala również wnioskować o zachowaniu się 
ryzyka w czasie; im dłuższy okres jest brany pod uwagę, ty m rozkłady będą bardziej 
rozmyte - płaskie, odchylenie standardowe większe, tym ryzyko większe (rys. 4.3).

4.1.2. Dźwignia operacyjna i finansowa

Operacyjne koszty stałe firmy i koszty kapitału są ustalone, constans, na tym sa­
mym poziomie w pewnych odcinkach czasu działalności firmy, niezależnie od wielkości 
sprzedaży. Sytuacja taka powoduje, że nawet niewielki spadek wielkości sprzedaży mo­
że powodować duży spadek zysku. I na odwrót, niewielki wzrost wielkości sprzedaży 
może powodować duży wzrost zysku. To znaczy, że działalność firmy o dużych kosz­
tach stałych jest bardziej ryzykowna niż firm o niewielkich kosztach stałych. Zwykle 
duże koszty stałe towarzyszą nowoczesnej, zautomatyzowanej produkcji, ponieważ 
wnosi ona wysokie koszty amortyzacji. W przedsiębiorstwach o starej technologii zwy­
kle koszty stałe są małe. Spotyka się oczywiście przedsiębiorstwa, które dysponują sta­
rymi technologiami, a których koszty stałe są duże. Dzieje się tak, gdy przedsiębiorstwo 
- oprócz majątku produkcyjnego - jest obarczone „nieprodukcyjnymi” aktywami 
wymagającymi stałej obsługi (koszt amortyzacji, remontów, płac, podatki).

W rozważaniach problemu dźwigni operacyjnej zakłada się, że w pewnym odcinku 
czasu koszty stałe działalności (amortyzacja, koszty marketingu, administracji) są cons­
tans. Wówczas zmiany wielkości sprzedaży mogą wywoływać znaczne zmiany zysku 
przed podatkiem i odsetkami EBIT (Earning Before Interest and Taxis). Mnożnik wyra­
żający siłę tej zmiany nazywa się stopniem dźwigni finansowej - DOL (Degree of 
Operating Leverage). W rozważaniach dźwigni finansowej zakłada się natomiast ustale­
nie stałego poziomu kosztów kapitału. Wówczas zmiana wielkości EBIT może powo­
dować znaczne zmiany w zysku na akcję - EPS (Earning per Share) lub ROE (Return 
on Equity). Mnożnik wyrażający siłę zmiany wielkości EBIT na EPS lub ROE nazy­
wa się stopniem dźwigni finansowej - DFL (Degree of Financial Leverage).

Dźwignia operacyjna
Dźwignia operacyjna obrazuje wpływ wielkości sprzedaży £ (lub liczby sprzeda­

nych wyrobów) na zysk operacyjny EBIT. Aby ustalić ten wpływ, należy znaleźć pro­
stą zależność między zyskiem operacyjnym EBIT a wielkością sprzedaży (liczbą 
sprzedawanych sztuk wyrobu q), ceną jednostkową/?, wyrobu, wielkością sprzedaży 
5 (w jednostkach pieniężnych) i kosztem K (również wjednostkach pieniężnych). 
Można zatem napisać

EBIT =/(<?, A,S,X).
Do celów analizy dogodnie jest podzielić koszty na stałe F (niezależne od wielko­

ści produkcji) i zmienne V (z założeniem, że są proporcjonalne do liczby sprzedawa­
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nych wyrobów q i jednostkowego kosztu zmiennego v7). Przy tych założeniach można 
napisać [5], [9], [49], [88]

EBIT = S - F -Vfq = pj-q -F- V/-q.

Stopień dźwigni operacyjnej - DOL przedsiębiorstwa definiuje się jako mnożnik 
wykorzystania kosztów operacyjnych stałych, a mianowicie

AEBIT
not ret- % zmiana EBIT _ EBIT 

% zmiana w sprzedaży AS 
T 

lub
DOL(S) = (S-E)/EBIT.

Dźwignia operacyjna jest funkcją wartości sprzedaży (a więc i liczby sprzedawa­
nych sztuk). Jeśli zmieni się sprzedaż, to obliczona w nowym punkcie wartość dźwig­
ni operacyjnej będzie inna.

Wykresem dźwigni operacyjnej jest hiperbola o „zerowej”, poziomej asymptocie, 
pokrywającej się z osią poziomą, pionowa asymptota przechodzi przez próg rentow­
ności BEP.

Tabela 4.1. Informacje z przebiegu działalności firmy „pS” S.A.

Przykład 4.1
W ciągu półrocza roku 199x, przedsiębiorstwo „pS” S.A. osiągnęło następujące wyniki 

działalności (tab. 4.1).

Koszty stałe zł

amortyzacja 100 000

koszty eksploatacyjne 15 000

wynagrodzenia kadry kierowniczej 40 000

czynsze i opłaty stałe 8 000

koszty biurowe 12 000

reklama 5 000

odsetki 20 000

Razem 200 000

Koszty zmienne jednostkowe zł

wynagrodzenia 3

materiały i energia' 5

prowizje od sprzedaży 2

Razem 10
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Bieżąca sprzedaż q wyrobów wynosi szt. 40 000

Cena p, jednego wyrobu wynosi zł 17

*) W firmie wyemitowano 1 000 akcji.

Sprzedaż 680 000

(-) Koszty zmienne 360 000

Koszty stałe (bez odsetek) 258 000

razem koszty operacyjne 618 000

zysk na działalności operacyjnej EBIT 62 000

(-) odsetki 10 000

zysk przed opodatkowaniem EBT 52 000

(-) podatki (40%) 20 800

zysk po opodatkowaniu EAT 31 200

(-) dywidendy od akcji preferencyjnych 0

zysk do podziału 31 200

zysk na akcję zwykłą EPS 31

zysk wypłacony 24 960

dywidenda na akcję zwykłą DPS* 24,96

Zakłada się, że sytuacja rynkowa jest bardzo niestabilna i że sprzedaż q może się zmieniać 
w granicach od 0 szt. do 80 000 szt. Zakłada się, że odpowiednie koszty stałe nie ulegną zmia­
nie, natomiast koszty zmienne będą proporcjonalne do wielkości sprzedaży. Wyniki odpowied­
nich obliczeń przedstawiono na rysunku 4.4.

Na prawo od punktu BEP wartość dźwigni maleje do zera ze wzrostem liczby sprzedawa­
nych wyrobów. Jest to zjawisko niekorzystne; w pobliżu BEP kilkuprocentowy wzrost sprzeda­
ży powoduje stosunkowo duży wzrost zysku operacyjnego, podczas gdy w dużej odległości 
od BEP ten sam procentowy wzrost sprzedaży powoduje znacznie mniejszy (procentowo) 
wzrost zysku operacyjnego.

Aby zwiększyć efekt dźwigni operacyjnej w dużej odległości od BEP, firma musi zbliżyć 
BEP do aktualnej wielkości sprzedaży. Może to zrobić przez zmniejszenie kosztów zmiennych, 
na przykład dzięki wprowadzeniu nowej technologii.

Zakłada się, że w przedsiębiorstwie jest prowadzona taka rejestracja kosztów, która umoż­
liwia podział kosztów na koszty stałe i koszty zmienne oraz że koszty zmienne są proporcjo­
nalne do wielkości produkcji. Nic nie stoi na przeszkodzie, aby w analizie progu rentowności 
i dźwigni operacyjnej, jeśli nie można lub jest utrudnione wydzielenie kosztów stałych 
i zmiennych lub jeśli koszty zmienne nie są wprost proporcjonalne do liczby produkowanych 
wyrobów, założenia te pominąć. Podział na koszty stałe i zmienne upraszcza tylko zagadnienie 
i czyni je bardziej zrozumiałym i przejrzystym. Na rysunku 4.5 przedstawiono analizę DOL 
przy nieliniowych kosztach operacyjnych.
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Rys. 4.4. Analiza stopnia dźwigni operacyjnej DOL w „pS” S.A.
Fig. 4.4; Degree of operation leverage analysis for „pS” S.A.

Rys. 4.5. Analiza stopnia dźwigni operacyjnej - DOL przy nieliniowych kosztach operacyjnych 
Fig. 4.5. Degree of operation leverage DOL for non-linear operation costs
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Analiza DOL służy do porównania projektów inwestycyjnych ze względu na EBIT i ry­
zyko.

Przykład 4.2 (na podstawie pracy [9])
Rozważane są dwa nowe projekty inwestycyjne A i 5, dla których stopień dźwigni opera­

cyjnej jest różny. Zakłada się, że w projekcie A koszty stałe wynoszą 20 000 zł, a w projekcie B 
- 60 000 zł. Realizacja projektu A zakłada zastosowanie tradycyjnej technologii, a więc koszty 
amortyzacji, utrzymania w ruchu, podatki będą niewielkie. W projekcie B natomiast zakłada się 
zastosowanie zautomatyzowanej technologii produkcji. Oba projekty realizują ten sam produkt, 
a więc prognozy sprzedaży, ze względu na ograniczony popyt, są takie same w obu przypad­
kach. Analizy rynku wykazują, że jest on w stanie wchłonąć do 225 000 sztuk produktu. Roz­
kład prawdopodobieństwa wielkości sprzedaży jest funkcją symetryczną o wartości oczekiwa­
nej 1 10 000 szt. i o odchyleniu standardowym as = 46 500 szt., co w wartości sprzedaży wyno­
si odpowiednio 220 000 zł i as = 92 995 zł (rys. 4.6).

Rys. 4.6. Funkcja gęstości rozkładu prawdopodobieństwa wielkości sprzedaży
Fig. 4.6. Probability density function for sales value

Ponieważ wielkość sprzedaży jest zmienną losową, również EBIT jest zmienną losową. 
Z przeprowadzonych obliczeń symulacyjnych wynika, że wartość oczekiwana EBIT wynosi 
35 000 zł i odchylenie standardowe 23 249 zł dla projektu A oraz odpowiednio 50 000 zł 
i 46 497 zł dla projektu B (rys. 4.7).

Z rozważań nad rozkładami prawdopodobieństwa EBIT dla projektów A i B wynika, 
że wartość oczekiwana EBIT w projekcie B jest wyższa niż wartość oczekiwana w projekcie A

EBIT(S) > EBIT(^)

ale również odchylenie standardowe w projekcie Sjest większe niż w projekcie A

an (EBIT) > aA (EBIT), 
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a więc projekt B jest bardziej ryzykowny niż A. Inaczej mówiąc w projekcie B występują więk­
sze koszty stałe i wyższy stopień dźwigni operacyjnej, więc jest bardziej ryzykowny.

Projekt A

■7(EBIT)

Rys. 4.7. Funkcja gęstości rozkładu prawdopodobieństwa dla zysku operacyjnego EBIT
Fig. 4.7. Probability density function for operation earning EBIT

Im wyższy stopień dźwigni operacyjnej DOL dla projektu inwestycyjnego, przy 
innych czynnikach ustalonych, tym większe ryzyko działalności firmy mierzone od­
chyleniem standardowym.

Dźwignia finansowa
O dźwigni finansowej mówi się wówczas, gdy przedsiębiorstwo wykorzystuje 

fundusze obce o stałym koszcie do finansowania swojej działalności. Zwykle przed­
siębiorstwo korzysta z funduszy obcych, aby zwiększyć zysk przeznaczony dla wła­
ścicieli (np. akcjonariuszy). Podstawowym funduszem o stałym koszcie jest dług: 
kredyt bankowy, obligacje, pożyczki długoterminowe. Kosztem stałym takiego fundu­
szu są płacone odsetki, kupony. Inny fundusz o stałym koszcie - to kapitał z akcji pre­
ferowanych, którego kosztem stałym jest obligatoryjnie wypłacana dywidenda.

Załóżmy, że firma A finansuje swoją działalność tylko kapitałem własnym bez 
funduszy o koszcie stałym. Firma B - oprócz kapitału własnego - korzysta również 
z funduszy obcych o stałym koszcie. Dźwignię finansową przedsiębiorstw A, B 
(rys. 4.8) reprezentuje zmiana zysku na akcję EPS, która zachodzi w wyniku zmiany 
zysku przed odsetkami i podatkiem - EBIT.

Zależność między EBIT oraz EPS dla firmy A reprezentuje linia A, dla firmy B li­
nia B. Tangens kąta nachylenia linii A jest mniejszy niż tangens kąta nachylenia linii 
B (rys. 4.8). Zatem zmiana EBIT o AEBIT = EBIT2 - EBITi wywołuje w firmie A 
zmianę AEPS(^) = EPS2(^) - EPS](^), a w firmie B zmianę EPS o AEPS(5) = 
EPS2(5)-EPS,(^), gdzie

AEPSfB) > AEPS(4)
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Rys. 4.8. Dźwignia finansowa (na podstawie pracy [9]) 
Fig. 4.8. Financial leverage

W firmie finansowanej tylko kapitałem akcyjnym (zwykłym), wpływ zmiany zy­
sku EBIT na EPS jest słabszy niż w firmie finansowanej kapitałem akcyjnym i dłu­
giem długoterminowym, czyli kapitałem obcym.

Zastosowanie dźwigni finansowej przy stosunkowo wysokim poziomie zysku, na 
przykład EBIT2. w firmie B (rys. 4.8), zwiększa poziom EPS powyżej poziomu 
EPS(^4) dla firmy nie korzystającej z finansowania obcego. Z drugiej strony, w przy­
padku stosunkowo niskiego poziomu EBIT, na przykład EBIT0 (rys. 4.8) otrzymuje 
się odwrotną zależność. W firmie B, finansowanej również kapitałem obcym, EPS0(B) 
< EPSoG4), a nawet zysk na akcję w firmie B jest ujemny, EPS0(5) < 0.

Stopień dźwigni finansowej przedsiębiorstwa DFL dla określonego poziomu 
EBIT definiuje się jako stosunek procentowej zmiany EPS do procentowej zmiany 
zysku EBIT, który zmianę EPS wywołał [5], [9], [49], [88], a mianowicie

Z1EPS
DFL(EBIT) =

% zmiana EPS _ EPS
% zmiana EBIT JEB1T ’

EBIT
lub jeśli nie ma akcji uprzywilejowanych
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FRTT 
DFL(EBIT) = —,

(EBIT-7)

gdzie 7-odsetki,
Dźwignia finansowa jest funkcją zysku operacyjnego EBIT, a więc jej war­

tość jest inna dla każdej wartości zysku operacyjnego. Wykresem dźwigni finan­
sowej w funkcji zysku operacyjnego są obie gałęzie hiperboli. Asymptotą pozio­
mą jest linia prosta o wartości równej 1. Asymptotą pionową jest prosta w punk­
cie EBIT = I, a więc w punkcie, w którym zysku operacyjnego starcza tylko na 
odsetki od kapitału obcego. Zastosowanie dźwigni finansowej ma sens tylko na 
prawo od tego punktu, albo inaczej mówiąc: nie ma sensu tak duże finansowanie 
kapitałem obcym, że odsetki od niego przekraczają wypracowany zysk operacyj­
ny. W praktyce zysk operacyjny powinien być wyraźnie większy od odsetek od 
kapitału obcego.

Czasami dogodniej jest skorzystać z następującej definicji DFL [9]

DFL(EBIT) = EBIT
EBIT-7-7)/(1-0

gdzie:
7 - odsetki od zaciągniętego długu, 
Dp-dywidenda uprzywilejowana, 
t - stopa podatkowa.

Gdy przedsiębiorstwo nie posiada kapitału z akcji uprzywilejowanych, 

DFL(EBIT) = _______ EBIT
EBIT-7-Dp/(l-0

EBIT EBIT
EBIT-7 ~ EBT ’

gdzie EBT - zysk po zapłaceniu odsetek, ale przed podatkiem (Earning Before 
Tax).

Przedsiębiorstwo może wpływać na wartość DFL przez obniżkę lub zwiększenie 
kosztu kapitału obcego (także liczbę emitowanych akcji uprzywilejowanych) lub od­
powiednio kształtowaną strukturę kapitału firmy, rozumianą jako stosunek długu, ka­
pitału z akcji uprzywilejowanych i kapitału z akcji zwykłych, odpowiednio, do całego 
kapitału firmy.

Przykład 4.3
Właściciele - akcjonariusze firmy - postanowili zwiększyć kapitał firmy i zakupić 

nowsze, bardziej wydajne maszyny i urządzenia do produkcji. Żądany kapitał inwes­
tycyjny wynosi 200 000 zł, a produkcja powinna zwiększyć się do wielkości 120 000 szt. 
wyrobów lub większej. Uchwała zarządu spółki pozostawiła do decyzji menedżera 
finansowego sposób pozyskania kapitału i jego źródła. Cena jednostkowa wyrobu wyno­
si 10 zł.

Rozważa się trzy sposoby finansowania A, B, C, przedstawione w tabeli 4.2.
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Tabela 4.2. Propozycje finansowania

Projekt
Kapitał 

inwestycyjny, zł
Odsetek 
długu, % Dług

Kapitał 
własny, zł Liczba akcji

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 A

Liczba sprzedanych 
wyrobów

EBIT Wielkość 
odsetek

Podatek 
40%

EAT EPS ROE DEL

0 -272 286 0 -108 914 -163 372 -817 -82% 1,00

20 000 -98 000 0 -39 200 -58 800 -294 -29% 1,00

40 000 62 000 0 24 800 37 200 186 19% 1,00

32 250 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 0 216 800 325 200 1 626 163% 1,00

120 000 702 000 0 280 800 421 200 2 106 211 % 1.00

140 000 862 000 0 344 800 517 200 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

Liczba sprzeda­
nych wyrobów

EBIT Wielkość 
odsetek

Podatek 
40%

EAT EPS ROE DFL

0 -272 286 21 000 -117314 -175 972 -1 257 -126% 0,93

20 000 -98 000 21 000 -47 600 -71 400 -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 21 000 80 400 120 600 861 86% 1.10

80 000 382 000 21 000 144 400 216 600 1 547 155% 1.06

100 000 542 000 21 000 208 400 312 600 2 233 223% 1,04

120 000 702 000 21 000 272 400 408 600 2919 292% 1,03

140 000 862 000 21 000 336 400 504 600 3 604 360% 1,02

160 000 1 022 000 21 000 400 400 600 600 4 290 429% 1.02
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Tabela 4.5. Projekt C

Liczba 
sprzedanych 

wyrobów
EBIT Wielkość 

odsetek
Podatek 

40%
EAT EPS ROE DFL

0 -272 286 42 000 -125 714 -188 572 -2 357 -236% 0,87

20 000 -98 000 42 000 -56 000 -84 000 -1 050 -105% 0,70

37 500 42 000 42 000 0 0 0 0% (-)
40 000 62 000 42 000 8 000 12 000 150 15% 3,10
60 000 222 000 42 000 72 000 108 000 1 350 135% 1.23
80 000 382 000 42 000 136 000 204 000 2 550 255% 1,12

100 000 542 000 42 000 200 000 300 000 3 750 375% 1.08
120 000 702 000 42 000 264 000 396 000 4 950 495% 1.06
140 000 862 000 42 000 328 000 492 000 6 150 615% 1.05
160 000 1 022 000 42 000 392 000 588 000 7 350 735% 1,04

Wykresy obliczeń dla projektu C przedstawiono na rysunku 4.9, a odpowiednie wykresy 
obliczeń dla projektów A, B, C - na rysunku 4.10.

Rys. 4.9. Zależności EAT, ROE, DFL dla projektu C 
Fig. 4.9. EAT, ROE, DFL for C project
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Rys. 4.10. Graficzna prezentacja wyników 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 którym zakłada się finansowanie inwestycji tylko kapitałem wła­
snym, ROE przyjmuje wartości z przedziału od -82% do 307% w analizowanym prze­
dziale zmienności wartości sprzedaży, a DFL = 1, to znaczy, że ROE jest wprost propor­
cjonalny do EBIT.

W projekcie B ROE zmienia się od -126% do 429%. Przedział zmienności jest większy 
niż w projekcie A. Projekt Sjest bardziej wrażliwy na zmiany EBIT, DFL zmienia się od 0,93 
do 1,51.

W projekcie C ROE zmienia się od -236% do 735%, a DFL od 0,7 do 3,1. Dla wielkości 
sprzedaży 160 000 szt. wyrobu rocznie zysk na akcję EPS w projekcie Cjest największy. Nale­
ży pamiętać, że jest to projekt najbardziej ryzykowny spośród rozważanych. Wrażliwość zmian 
ROE i EPS na zmiany EBIT jest największa. DFL osiąga wysokie wartości.

Analiza dźwigni finansowej pozwala dokonać wyboru decyzji zgodnej z prowa­
dzoną polityką firmy dotyczącą zyskowności i ryzyka przedsięwzięć, i zgodnie z za­
sadą, że

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

Analizy progu rentowności BEP, dźwigni operacyjnej i dźwigni finansowej obra­
zują wycinkowo różne sfery działalności firmy. Analiza BEP pokazuje powiązanie 
trzech wielkości: ceny - kosztów - sprzedaży. Dźwignia operacyjna DOL: sprzedaży 
i zysku przed podatkiem i odsetkami EBIT, dźwignia finansowa DFL: EBIT i rentow­
ność kapitału ROE lub EPS. Wykonanie wszystkich analiz jednocześnie dąje możli­
wość pełniejszej prezentacji obrazu firmy, a uzupełnienie jej analizą ryzyka może sta­
nowić doskonałe narzędzie wspomagające decyzje menedżerskie, szczególnie inwe­
stycyjne i finansowe. Technika komputerowa umożliwia wykonanie tych analiz szyb­
ko i co ważniejsze - wszechstronnie.

Aby przeprowadzić taką wszechstronną analizę ryzyka projektu inwestycyjnego, 
opracowano program komputerowy PROBABLY, którego zadaniem jest ocena ryzyka 
stopy zwrotu z rozważanych projektów inwestycyjnych w zależności od zadanej lo­
sowej zmienności wielkości sprzedaży oraz przyjętego sposobu inwestowania. Pro­
gram oblicza:

• ilościowy próg rentowności,
• wartość dźwigni operacyjnej,
• wartość dźwigni finansowej,
• rozkład prawdopodobieństwa EBIT, EAT, ROE,
• odchylenie standardowe EBIT, EAT, ROE.
Zastosowanie programu PROBABLY zilustrowano na przykładzie 4.4.

Przykład 4.4
Przedsiębiorstwo produkcyjne DOM S.A. powstało w 1945 roku i zajmuje się produkcją 

i sprzedażą artykułów gospodarstwa domowego. Niektóre maszyny i urządzenia spółki pocho­
dzą jeszcze z okresu przedwojennego i wymagają ciągłych remontów. Firma jest znana na ryn­
ku krajowym i zagranicznym z produkcji garnków WAR, które - mimo przestarzałej technolo­
gii ich produkcji - wciąż cieszą się uznaniem klientów. Wielkość sprzedaży od kilku lat utrzy­
muje się na poziomie 10 000 szt. rocznie. Wszechobecna konkurencja powoduje jednak, że 
cena zbytu garnków WAR, mimo ciągłego wzrostu kosztów produkcji, z powodu wzrostu cen 
energii, surowców, nie wzrasta proporcjonalnie do wzrostu kosztów. Utrzymywanie ceny zbytu 
na poziomie 40 zł za jednostkę nie może trwać w nieskończoność przy wzrastających kosztach 
produkcji i niższych cenach oferowanych przez konkurencję. Cena w wysokości 35 zł za sztukę 
mogłaby zadowolić klientów. Produkcja powoli staje się nieopłacalna i w najbliższej przyszło­
ści zacznie przynosić straty. Menedżerowie firmy widzą rozwiązanie problemu w unowocze­
śnieniu technologii.

Menedżer finansowy sugeruje, że żądany kapitał inwestycyjny można uzyskać z dwóch 
źródeł: z emisji nowych akcji oraz kredytu długoterminowego. Sądzi, że dotychczasowi 
udziałowcy będą skłonni wyrazić zgodę na nową emisję najwyżej do 4 000 000 zł i, co wię­
cej, cena akcji nie powinna przekraczać 10 zł/akcję. Korzystanie z kredytu bankowego jest 
wciąż w gospodarce polskiej obarczone dużym ryzykiem. Szczególnie przy zmianie techno­
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logii, której opłacalność wiąże się zwykle ze zwiększeniem wielkości sprzedaży, co nie zaw­
sze udaje się osiągnąć w pierwszym okresie uruchomienia nowej technologii. A przecież 
wtedy właśnie najczęściej przychodzą pierwsze terminy płatności i firmy zaczynają mieć 
kłopoty z wypłacalnością. Mądre banki rozumieją takie sytuacje i spokojnie prolongują ter­
miny spłat, czekając na okres zwiększenia płynności firmy. Wiele banków wpada jednak 
w panikę i, trzymając się kurczowo przepisów, rujnuje przedsiębiorstwo, żądając natychmia­
stowych spłat.

Ostatnio firma otrzymała niezwykle korzystną ofertę od kontrahenta niemieckiego. Oferent 
jest gotów kupować w firmie DOM około 130 000 sztuk garnków rocznie, gwarantując jedno­
cześnie sprzedaż pod marką firmy DOM. Kontrakt może być zawarty na 10 lat. Kontrahent 
skłonny jest jednak płacić tylko 26,67 zł za sztukę wyrobu, a dotychczas firma sprzedawała po 
40 zł za sztukę. Jest to bardzo duża obniżka ceny. Zawarcie długoletniego kontraktu z solidnym 
niemieckim kontrahentem, który pozwoli firmie umocnić jej pozycję na rynkach światowych, 
stanowi jednak kuszącą ofertę. Na pewno warto się jej przyjrzeć bliżej, stwierdzono na kolej­
nym zebraniu zarządu.

Ponieważ menedżer do spraw marketingu deklarował sprzedaż 40 000 sztuk garnków, 
można teraz rozważać sprzedaż 170 000 sztuk. Oczywiście, z obecną technologią i zapleczem 
produkcyjnym firma nie jest w stanie wyprodukować żądanej ilości garnków, nawet gdyby pra­
cowano na trzy zmiany. Znów rozpoczęły się posiedzenia zarządu firmy i dyskusje nad nowymi 
możliwościami rozwoju produkcji. Rozważano różne możliwości. Począwszy od modernizacji 
parku maszynowego, tak aby zwiększyć zdolność produkcyjną do pożądanego poziomu, aż do 
wymiany całej przestarzałej technologii na nowoczesną, w pełni zautomatyzowaną produkcję, 
łącznie z komputerowymi systemami sterowania. Z wielu propozycji wybrano trzy projekty, 
które można scharakteryzować następująco (tab. 4.6).

Tabela 4.6. Charakterystyka projektów 1,2, 3

Projekt Oznaczenie 1 2 3

Cena jednostkowa, zł P 26,67 26,67 26.67

Koszt zmienny jednostkowy, zł V 20,00 16 00 13,00

Liczba sprzedanych sztuk, tys. szt. ? 170 170 170

Kapitał inwestycyjny, tys. zł Inv 3 120 5 940 8 440

Im wyżej zorganizowana technologia, tym wyższe koszty inwestycji, ale niższe koszty 
jednostkowe zmienne. Żądany kapitał inwestycyjny dla każdego projektu jest bardzo wy­
soki. Realizacja projektu 3 wymaga prawie trzykrotnie większego kapitału inwestycyjnego 
niż projekt 1, ale w projekcie 3 koszty jednostkowe zmienne stanowią tylko połowę jed­
nostkowej ceny zbytu. Każdy projekt stanowi ciekawą propozycję. Akcjonariusze wyrazili 
swoje życzenia co do struktury kapitału inwestycyjnego firmy: nowy kapitał akcyjny po­
winien wynosić najwyżej około 4 000 000 zł, stosunek długu do kapitału własnego nie 
powinien przekraczać stosunku 1:1, zwrot na kapitał własny ROE nie powinien być mniej­
szy niż 18%. Na tej podstawie dział finansowy zaproponował sposoby finansowania 
przedstawione w tabeli 4.7.
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Tabela 4.7. Propozycje finansowania projektów

Projekt 1 2 3

Kapitał inwestycyjny, tys. zł 3 120 5 940 8 440

Liczba nowych akcji, tys. 312 297 422

Cena nowych akcji, jedn/1 000 10,00 10,00 10,00

Kapitał własny, tys. zł 3 120 2 970 4 220

Kapitał obcy (dług), tys. zł 0 2 970 4 220

Udział długu w inwestycji D/E 0,0% 100,0% 100,0%

Koszt nowego długu 6,0% 6,0% 6,0%

Zaproponowany sposób finansowania spełniał zalecenia akcjonariuszy. Tylko nieznacznie 
przekroczono wielkość kapitału akcyjnego w projekcie 3.

Kontrakt jest wieloletni, rynek bardzo zmienny, inflacja wciąż wysoka, a kurs marki nie­
mieckiej w stosunku do złotówki podlega ciągłym wahaniom. Menedżer finansowy zdecydo­
wał, że w tej sytuacji do wstępnego szacowania opłacalności projektów nie można podchodzić 
jak do zadania w pełni zdeterminowanego. Uznał, że najrozsądniej będzie zastosować model 
probabilistyczny, w którym wielkość sprzedaży będzie zmienną losową. Dalsze rozważania 
prowadził przy założeniu, że sprzedaż jest zmienną losową o normalnej funkcji rozkładu praw­
dopodobieństwa i następujących parametrach (tab. 4.8):

Tabela 4.8. Parametry rozkładu gęstości sprzedaży

Rozkład gęstości - normalny sprzedaży N(q,s), gdzie: 
q - oczekiwana wielkość sprzedaży w tysiącach sztuk, 
a- odchylenie standardowe sprzedaży

9 170 000
a 10 000

Ponieważ kontrakt jest duży, ale również wysoki jest szacowany koszt inwestycji, mene­
dżer postanowił obliczyć próg rentowności BEP, dźwignię operacyjną i finansową oraz łączną 
dla trzech rozważanych projektów. Do tego celu zastosował program komputerowy 
PROBABLY. Stawkę podatku dochodowego przyjął 40,0%. Wyniki obliczeń przedstawio­
no w tabeli 4.9.

Tabela 4.9. Wyniki obliczeń BEP, dźwigni finansowej i operacyjnej dla projektów I, 2, 3

Projekt 1 2 3
1 2 3 4

Sprzedaż 5 4 534 4 534 4 534
Koszty stałe F 270 505 854
Koszty zmienne T 3 400 2 720 2 210
Koszty razem Z 3 670 3 225 3 064



1 13

1 2 3 4

Zysk operacyjny EBIT 864 1 309 1 470
Próg rentowności BEP 40 47 62
Dźwignia operacyjna DOL L31 1,39 1,58
Odsetki od długu. % 0 178 253
Podatek T 346 452 487

Zysk netto EAT 518 678 730
Zysk netto na akcję EPS 1,66 2.28 1.73
Zysk netto na kapitał własny ROE 16,6% 22,8% 17.3%
Dźwignia finansowa DFL 1,00 1,16 1.21
Dźwignia całkowita DL 1,31 1,60 1,91

Analiza projektów 1, 2, 3 przy założonej wielkości sprzedaży 170 000 sztuk, wynikającej 
z nowej oferty kontrahenta, pokazuje, że wszystkie trzy projekty ze względu na BEP są opła­
calne. Dla projektu 1 próg rentowności jest najniższy, dla projektu 3 o przeszło 20 000 sztuk 
wyższy, ale oczekiwana wartość sprzedaży kilkakrotnie przekracza próg rentowności w każdym 
z projektów.

Wszystkie trzy projekty są również podobnie wrażliwe na wzrost EBIT przy wzroście 
wielkości sprzedaży. DOL przekracza 1 w każdym z projektów. Oczywiście najbardziej wraż­
liwy jest projekt 3, w którym DOL = 1,58. Oznacza to, że 10% wzrost wartości sprzedaży spo­
woduje wzrost EBIT o 15,8%,a w projekcie 1, tylko o 13,1%.

Koszty projektów powodują odpowiedni wzrost kosztów stałych ze względu na wzrost 
kosztów amortyzacji. Wielkość kapitału inwestycyjnego i jego struktura - projekt 1 finan­
sowany jest kapitałem własnym, natomiast projekty 2 i 3 - finansowane w połowie kapi­
tałem akcyjnym i w połowie kredytem bankowym - pociągają za sobą dodatkowo wzrost 
kosztów stałych o koszt odsetek w projekcie 2 i 3. Dlatego dźwignia finansowa dla pro­
jektu 1 wynosi 1, a w projektach 2 i 3 odpowiednio 1,16 i 1,21. Znaczy to, że projekty 2 
i 3 są bardziej ryzykowne niż projekt 1, właśnie ze względu na wielkość zaciągniętych 
kredytów.

Zwraca uwagę fakt, że częściowe finansowanie inwestycji kapitałem obcym - kredytem 
bankowym, mimo wzrostu kosztów stałych działalności firmy o wartość odsetek, zwiększa 
rentowność zaangażowanego kapitału akcjonariuszy. Najbardziej rentownym projektem ze 
względu na ROE i EPS jest projekt 2, mimo że wartość DFL wskazuje, że sposób finansowania 
projektu 3 jest bardziej wrażliwy na EBIT niż projekt 2. Koszt odsetek w projekcie 3 niweluje 
możliwość odpowiedniego wzrostu ROE, oczywiście przy założonej wielkości sprzedaży i su­
gerowanej przez kontrahenta cenie. Wrażliwość rentowności ROE ze względu na sprzedaż 
przedstawia wartość dźwigni łącznej. Projekt 3 jest znów najbardziej wrażliwy na wzrost war­
tości sprzedaży. W projekcie I wartość tej dźwigni wynosi 1,31, a w projekcie 3 - 1,91. Znaczy 
to, że wzrost wartości sprzedaży o 10% spowoduje wzrost ROE o 13,1% w projekcie 1 
i o 19,1% w projekcie 3. Ponieważ wrażliwość wszystkich projektów na wielkość sprzedaży 
jest stosunkowo wysoka, a jak zaznaczono wcześniej, sytuacja ogólnogospodarcza Polski 
oraz zmienne warunki otoczenia wnoszą dużo elementów niepewności, menedżer finansowy 
postanowił przed podjęciem decyzji przeprowadzić analizę ryzyka związanego z realizacją 
projektów.
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Założenie o losowości wielkości sprzedaży implikuje również losowość zysku netto EAT 
oraz rentowności kapitału ROE. Ponieważ menedżer finansowy założył, że sprzedaż jest 
zmienną losową o rozkładzie normalnym, to również EAT i ROE są zmiennymi losowymi 
o rozkładzie normalnym. Wartości oczekiwane i odchylenia standardowe dla tych dwóch 
zmiennych menedżer obliczył na podstawie modelu wyznaczania zysku netto i rentowności 
kapitału (tab. 4.10).

Tabela 4.10. Parametry rozkładu zmiennej EAT i ROE

Projekt 1 Projekt 2 Projekt 3
EAT 

tys. zł
ROE EAT 

tys. zł
ROE EAT 

tys. zł
ROE

Wartość oczekiwana 518,34 16,6% 678,42 22,8% 730,02 17,3%
Odchylenie standardowe 40,02 1% 64,02 2% 82,02 2%

Wartość oczekiwana EAT jest największa dla projektu 3 i wynosi 730 020 zł, najniższa 
jest dla projektu 1. Ryzyko mierzone odchyleniem standardowym jest najmniejsze dla projektu 
1. Natomiast ROE osiąga najwyższą wartość dla projektu 2 i wynosi 22,8%. Ze względu na 
wartość odchylenia standardowego najmniej ryzykowny jest projekt 1, ale wartości odchylenia 
w projekcie 2 i 3 są takie same i wynoszą 2%. Wykresy rozkładów gęstości prawdopodobień­
stwa EAT i ROE dla projektów 1, 2, 3 przedstawiono na rysunku 4.11 i 4.12, a wartości dys- 
trybuanty na rysunkach 4.13 i 4.14.

0,010 EAT • ■ projekt 1
0,009 -

0,007 - projekt 2
0,006-

0,005 - projekt 3
0,004-

0,003-

0,002-

0,001 -

0,000 -t—
369

0,008-

620

Rys. 4.11. Rozkłady gęstości prawdopodobieństwa EAT
Fig. 4.1 i. Probability density function for EAT

Na podstawie otrzymanych rozkładów menedżer obliczył wartości ryzyka w interesujących 
go przedziałach zmienności EAT i ROE za pomocą programu komputerowego PROBABLY. 
W tabeli 4.12 przedstawiono prawdopodobieństwo zdarzeń, że realizacja zmiennej EAT lub
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ROE przyjmie wartość mniejszą niż podana w pierwszej i odpowiednio drugiej kolumnie tabeli 
4.11 - wartość ryzyka mierzonego prawdopodobieństwem zajścia określonej sytuacji - osią­
gnięcia zadanego poziomu EAT i ROE.

Rys. 4.12. Rozkłady gęstości prawdopodobieństwa ROE
Fig. 4.12. Probability density function for ROE

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

Prawdopodobieństwo uzyskania zysku netto o mniejszej wartości niż 324 500 zł jest 
s = 0% we wszystkich trzech projektach. Dopiero prawdopodobieństwo uzyskania zysku mniej­
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szego niż 405 600 zł jest różne od 0% w projekcie 1, ale wciąż zerowe w projekcie 2 i 3. Praw­
dopodobieństwo uzyskania zysku mniejszego niż 730 000 zł w projekcie 1 wynosi s = 100%, 
w projekcie 2, $ = 79% i w projekcie 3, s = 50%. Prawdopodobieństwo uzyskania ROE 
mniejszego niż 10,2% jest zerowe we wszystkich trzech projektach. Ale prawdopodobień­
stwo uzyskania ROE mniejszego niż 20,3% w projekcie 1 jest praktycznie pewne, 
s = 100%, w projekcie 2 wynosi tylko 5 = 12%, a w projekcie 3s = 93,9%. Interesujące me­
nedżerów wyniki zaczynają się od zysku netto powyżej 500 000 zł i ROE powyżej 10%. 
Menedżer finansowy zdecydował się więc na analizę ryzyka dla tych wartości, zwłaszcza, że 
akcjonariusze zdecydują się na inwestycję tylko wtedy, gdy zwrot na kapitał własny ROE 
będzie większy od 18% (tab. 4.12).

Rys. 4.14. Dystrybuanty ROE, czyli ryzyko
Fig. 4.14. Distribution functions for ROE risk

Tabela 4.11. Wartości ryzyka dla EAT i ROE

Wartość Ryzyko
tys. zł % 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%
243,3 7.6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0%
324,5 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. Wartości ryzyka dla wybranych wartości EBIT i ROE

Wartość 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 się, że ryzyko osiągnięcia zwrotu na kapitał własny mniejszego od 18% w projek­
cie 2 jest minimalne i wynosi tylko 1,2%. Analiza łączna, która w miarę wszechstronnie anali­
zuje projekty, może służyć zarządowi firmy jako pomoc w wyborze projektu do realizacji. Wy­
niki prezentowane w tej analizie wskazują, że powinien to być projekt 2. Ale to zarząd podej- 
mie decyzję. Być może dysponuje on jeszcze innymi informacjami, których nie udałoby się 
zapisać w modelu i te dodatkowe informacje mogą zadecydować o wyborze projektu.

Przedstawiony przykład pokazuje wstępną analizę jednej idei projektu inwesty­
cyjnego. W następnej kolejności należałoby zastanowić się nad wyborem i dywersyfi­
kacją poszczególnych źródeł finansowania, a także wykonać badanie opłacalności 
inwestycji. Istotne jest także zbadanie ryzyka związanego z każdym projektem. Me­
nedżerowie mogą jednocześnie rozważać problem zwiększenia asortymentu lub ulo­
kowania nadwyżek finansowych w papierach wartościowych itp.

4.3. Metody dyskretne

Ryzyko związane z realizacją projektu inwestycyjnego, rozumiane jako niepew­
ność co do osiągnięcia założonych wartości wielkości (stopy zwrotu, NPV, ROE, ...), 
najczęściej rozważa się w kategoriach zmienności wartości sumarycznych. Dotych­
czasowe badania skupiają się na metodach szacowania ryzyka związanego z jedną 
konkretną przyczyną niepewności (analiza cząstkowa, np. wpływ inflacji na ROE), 
lub całościowo, tzn. na badaniu zmienności zachowania się wielkości sumarycznych, 
bez analizy przyczyn ich zmienności.

A oto inne podejście do problemu analizy ryzyka. Załóżmy, że ze względu na ry­
zyko, projekty inwestycyjne scharakteryzować można następująco:

• projekty o dużym ryzyku - nieinteresujące, tzn. że otrzymanie założonej stopy 
zwrotu z inwestycji jest bardzo niepewne,
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• projekty o średnim ryzyku - rokujące dobre efekty,
• projekty o małym ryzyku - bardzo interesujące z punktu widzenia inwestora.
Oznaczmy poziom ryzyka literami A, B, C - odpowiednio: A - wysokie ryzyko, 

B - średnie ryzyko, C - niskie ryzyko. Litery A, B, C oznaczają klasy ryzyka i mogą 
stanowić jego dyskretną miarę.

Pomiar ryzyka projektu inwestycyjnego będzie polegał na zakwalifikowaniu 
(klasyfikacji) projektu do jednej z klas ryzyka^, B lub C.

Taka klasyfikacja projektów bardzo często odpowiada rzeczywistej ocenie prze­
prowadzanej przez inwestorów. Inwestora na ogół nie interesuje, czy ryzyko mierzone 
odchyleniem standardowym wynosi 15% czy 65%, interesuje go, czy ryzyko jest duże 
czy małe. W efekcie wszystkie metody szacowania ryzyka sprowadzają się do oceny 
dyskretnej. Pomiar ryzyka za pomocą odchylenia standardowego stopy zwrotu 
z inwestycji, bez podania punktu odniesienia (np. ryzyka innych projektów inwesty­
cyjnych, ryzyka rynkowego, ceny ryzyka) czy sposobu uwzględnienia go w rozważa­
nym problemie, może niewiele wnosić w proces podejmowania decyzji inwestycyj­
nych. Analogicznie w przypadku zastosowania dyskretnej miary ryzyka. Bez dodat­
kowych informacji trudno jest ją wykorzystać, ale wystarczy wiedzieć, co w określo­
nej sytuacji oznacza duże czy małe ryzyko, jaka jest np. cena ryzyka klasy A czy klasy 
B, aby informacja zawarta w takim pomiarze stała się informacją pożądaną. Metoda 
dyskretnego pomiaru ryzyka może być szczególnie przydatna w początkowej fazie 
szacowania ryzyka projektów inwestycyjnych oraz w fazie końcowej procesu budowy 
portfela projektów inwestycyjnych, gdy ważna staje się analiza indywidualnych cha­
rakterystyk - cech firmy.

Sortowanie i klasyfikowanie zjawisk, zdarzeń, obiektów jest nierozerwalnie zwią­
zane z wszelką aktywnością człowieka zarówno celową, jak i podświadomą. Zazwy­
czaj człowiek klasyfikuje na podstawie charakterystycznych cech przypisanych da­
nym obiektom. Dziedziną dającą podstawy sformalizowanej prezentacji procesu 
i metod klasyfikacji jest teoria klasteringu i teoria rozpoznawania obrazów [1], [1 1], 
[13], [37], [42], [52], [56], [97]*.  Zbiór cech charakteryzujących obiekt {%i, x2, x„}

* Jedną z bardziej znanych metod klasyfikacji jest metoda taksonomii wrocławskiej, opracowana 
przez prof. Hugona Steinhausa w latach pięćdziesiątych.

w teorii rozpoznawania nazywa się obrazem.
Na ocenę ryzyka projektów, na „zaliczenie” ich do klasy ryzyka A, B lub C, 

wpływa wiele czynników, łącznie z osobowościowymi cechami inwestora. Obiektyw­
nymi czynnikami są m.in.:

• branża, w której działa przedsiębiorstwo,
• wielkość firmy (wielkość kapitału własnego, liczba zatrudnionych, wartość sprzedaży), 
• majątek,
• kapitał własny,
• kapitał pracujący,
• wielkość sprzedaży, rynek,
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• wielkość nakładów inwestycyjnych,
• koszt kapitału inwestycyjnego,
• struktura finansowa,
• wartość dźwigni finansowej i operacyjnej,
• udział eksportu w sprzedaży,
• okres zwrotu inwestycji,
• wskaźniki P/E, EPS, DPS, ROE,
• itp.
Problem szacowania ryzyka projektu inwestycyjnego można postawić następująco: 

zaklasyfikować projekt do jednej z M klas ryzyka- 1, 2,Mm podstawie 
wielkości charakteryzujących go.

W zależności od rodzaju i ilości informacji, w klasyfikacji projektów inwestycyj­
nych można rozważać dwa podejścia:

• liczba klas ryzyka jest znana,
• liczba klas ryzyka nie jest znana.
Do rozwiązania zadania klasyfikacji można zastosować odpowiednio: teorię roz­

poznawania obrazów lub analizę skupień.
W procesie klasyfikacji najczęściej zbiór cech stanowi zbiór wielkości o wartoś­

ciach rzeczywistych [1], [11], [13], [37], [42], [52], [56], [97], Przestrzeń X cR„, któ­
rej elementami są zbiory obiektów przeznaczonych do klasyfikacji nazywa się prze­
strzenią obrazów. Elementy zbioru cech nazywa się składowymi obrazu lub cechami. 
Definiuje się również przestrzeń klas 42, która jest przestrzenią - skończoną, dyskret­
ną. Elementami tej przestrzeni są klasy = (a>\, ab, (Om), np. nazwy klasy ryzyka 
projektów (A, B, C, ...).

Najczęściej przyjmuje się, że przestrzeń klas stanowi odpowiedni zbiór liczb na­
turalnych [52], np. zbiór indeksów klas

= {1,2, ..., M}.
Zadanie klasyfikacji można przedstawić następująco: zbiorowi n liczb rzeczy­

wistych x = {^i ,..., xn} należy przyporządkować jeden z elementów ze zbioru klas 
(rys. 4.15).

obraz

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

lub 2 lub ... lub/W------------ ►
odpowiedź

Rozpoznawanie jest procesem przydziału nowego elementu - obiektu zapisanego 
w postaci wektora cech, do właściwej klasy w ustalonym zbiorze klas. Zakłada się, że 
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zasadnicze cechy każdej klasy są znane. Oczywiście, problem rozpoznawania może 
być komplikowany przez niedokładne definiowanie klas, częściowe pokrywanie się 
klas czy losową zmienność cech. Dostępna informacja może się zmieniać od niezbyt 
pełnego opisu klas do znajomości tylko liczby klas. Ilość i rodzaj informacji o obiek­
tach i klasach, jaką dysponuje się przed przystąpieniem do zadania klasyfikacji, decy­
duje, w dużej mierze, o wyborze algorytmu klasyfikacji (rys. 4.16).

Rys. 4.16. Wybór algorytmu klasyfikacji w zależności od liczby i pełności informacji o klasach
Fig. 4.16. Choice of classification algorithm in relating to Information about classes

Z problemem klasyfikacji wiąże się wiele zadań [1], [11], [13], [37], [42], [52], 
[56], [66], [97]:

• określenie celu klasyfikacji,
• określenie czynników (przyczyn) podobieństwa,
• wybór cech będących podstawą klasyfikacji - budowa zbioru cech,
• selekcja i redukcja cech,
• zdefiniowanie klas ryzyka,
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• wybór metody klasyfikacji,
• klasyfikacja,
• weryfikacja czynników,
• analiza wyników klasyfikacji.
Jednym z ważniejszych zadań jest redukcja i selekcja cech [66], [78],
Zdefiniowana początkowa liczba cech jest zwykle większa niż ta, jaką dopuszcza 

się do dalszej analizy. Pierwszym celem prowadzącego klasyfikację powinno być zde­
finiowanie tych cech, które decydująco wpływają na prawidłowości charakteryzują­
ce populację. Selekcja cech z możliwie małą stratą informacji skraca czas zbierania 
danych, ułatwia interpretację wyników, przyśpiesza obliczenia. Cechę uznaje się za 
diagnostyczną wtedy, gdy jej odrzucenie zaburzy klasyfikację uzyskaną z jej udzia­
łem. Dobrym miernikiem różnicowalności - siły diagnostycznej cech jest współczyn­
nik korelacji między dwiema cechami. Wysoka wartość współczynnika świadczy 
o tym, że ich siła zróżnicowania klas jest niewielka i w procesie klasyfikacji wystar­
czy uwzględnić tylko jedną z nich. Właściwy dobór cech jest niezwykle trudny, a spo­
sób selekcji bardzo ważny. Jest on równoznaczny z selekcją informacji. Wiele cieka­
wych prac powstało właśnie z zakresu selekcji informacji, a więc doboru źródeł nio­
sących właściwą informację, z punktu widzenia celu rozważanego zadania.

4.3.1. Analiza skupień i rozpoznawanie

W analizie skupień bardzo mało albo wręcz nic nie jest wiadomo o strukturze 
klas. Dostępny i znany jest jedynie zbiór obserwacji (wartości cech) charakteryzują­
cych obiekty, których przynależność do klas jest nieznana. Celem analizy skupień jest 
podział obserwacji na takie grupy, w których stopień powiązania elementów z tej sa­
mej klasy jest większy, i mniejszy między elementami różnych klas. Sposób podziału 
zależy od odpowiedniego zdefiniowania „powiązania” w procesie grupowania i od 
wyboru cech tworzących obserwację. Często jako powiązanie rozumie się podobień­
stwo obserwacji w sensie odległości. Liczba sposobów podziału n obserwacji na m 
klas (n > m) wyraża się liczbą Stirlinga drugiego rodzaju

Nawet dla względnie małego rozmiarami problemu podziału 25 obserwacji na 5 
klas liczba możliwości podziału jest rzędu 2,5-105. Gdy liczba klas nie jest znana, 
liczba możliwości przekracza 41018. Człowiek, dokonując podziału, intuicyjnie od­
rzuca większość możliwości, jako nie mających sensu lub nieinteresujących. Stoso­
wanie odpowiednich algorytmów znakomicie zmniejsza liczbę możliwych podziałów.

Analizę skupień stosuje się w badaniach naukowych jako efektywne narzędzie do 
generowania hipotez o strukturze klasyfikacyjnej zebranych danych. Za pomocą algo­
rytmów grupuje się obiekty w klasy, których utworzenie w inny sposób mogłoby być 
niemożliwe z powodu błędnego wyobrażenia o strukturze danych lub wręcz przez 
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ignorancję. Ponadto, stosowanie algorytmów analizy skupień umożliwia grupowanie 
bardziej konsekwentne i logiczne niż potrafi to robić intuicyjnie człowiek. Analiza sku­
pień może być stosowana po to, aby wykryć struktury i relacje między danymi. Wyniki 
analizy skupień mogą się przyczynić bezpośrednio do rozwinięcia schematów klasyfika­
cji, jak w biologii i botanice, gdzie jednym z zasadniczych zastosowań metod klasyfika­
cji jest konstruowanie systematyki. Klasy uzyskane z analizy skupień mogą stanowić 
podstawę do rozpoznawania. W analizie skupień najczęściej korzysta się z metod hie­
rarchicznych. Pomagają one tworzyć zbiór podziałów: od zgrupowań jednoelemento- 
wych do jednego zgrupowania składającego się ze wszystkich danych. Wyniki algoryt­
mów hierarchicznego grupowania mogą być opisane przez podanie klas łączonych na 
każdym etapie (poziomie) oraz wartości kryterium charakteryzującego to połączenie.

Przy podejściu hierarchicznym proces grupowania zaczyna się od konstrukcji ma­
cierzy podobieństwa (odległości). W procesie skupiania przegrupowuje się dane tak, 
że podobne obserwacje zajmują bliskie pozycje. Ciąg zgrupowań jest określony przez 
dendrogram. Jeśli istnieją naturalne skupienia dobrze oddzielone od siebie i z moc­
nym związaniem elementów wewnątrz nich, to po odpowiedniej permutacji macierzy 
podobieństwa (odległości), spermutowana macierz będzie tworzyła macierz z blokami 
na przekątnej [13], [79]. Zwykle część obserwacji znajdzie się poza blokami. Badanie 
macierzy podobieństwa (odległości) może umożliwić odkrycie charakteru takich da­
nych (czy leżą one blisko jakichś zgrupowań, czy leżą pomiędzy zgrupowaniami) 
i pełniejsze wykorzystanie informacji, które są prezentowane przez statystyki doty­
czące skupień (średnia, wariancja, minimum, maksimum itd.).

Wśród metod grupowania wyróżnia się [1], [13], [37], [42], [97]:
1. Metody hierarchiczne.

1.1. Metody kombinatoryczne.
1.2. Metody niekombinatoryczne.
1.3. Metody porządku liniowego.

• Metody optymalne.
• Metody quasi-optymalne.

1.4. Metody podziałowe.
• Metoda Huberta.
• Metody taksonomiczne.

2. Metody niehierarchiczne.
2.1. Metody z określoną liczbą klas.
2.2. Metody z nieokreśloną liczbą klas.

W rozpoznawaniu obrazów dowolny obiekt może być interpretowany jako punkt 
w przestrzeni euklidesowej R„ lub jako wektor x7 = (xb x2, • ••, którego składowe 
stanowią cechy, składowe obrazu. Niech M' oznacza zbiór punktów w Rn, którym jest 
przyporządkowana z-ta klasa. Wtedy każdemu numerowi klasy odpowiada zbiór 
punktów w R„, oznaczonych odpowiednio przez M}, M2, . Na rysunku 4.17
przedstawiono dwuwymiarową przestrzeń obrazów, n = 2, wraz z podziałem na ob­
szary M', i = 1,2, 3, 4.
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Zbiory MM2, Mm są oddzielone od siebie pewnymi krzywymi. Krzywe te 
nazywa się powierzchniami decyzyjnymi. Można je zdefiniować przez zbiór M funk­
cji. Niech np. gi(x), g2(x), ..., gM^ będą jednoznacznymi funkcjami skalarnymi x. 
Funkcje te (zwane funkcjami klasyfikującymi) wybiera się zwykle tak, że

a gX» > g/W, i,J = U-,M, i * j, 
xeM'

tzn., że na zbiorze M' funkcja g,(x) przyjmuje wartość największą.
Jeśli funkcje klasyfikujące są ciągłe na po­

wierzchniach decyzyjnych, to równanie po­
wierzchni decyzyjnej rozdzielającej przyległe ob­
szary M' i MJ mają postać

g/W-g/W = o.

Rys. 4.17. Dwuwymiarowa przestrzeń obrazów 
(na podstawie pracy [52])

Fig. 4.17. Two dimensional pattern’s space

Schemat klasyfikatora przedstawiono na rysunku 4.18.

dyskryminator Szukanie największej
wartości g,(x)

Rys. 4.18. Schemat blokowy klasyfikatora obrazów [52] 
Fig. 4.18. Błock scheme of classification

Rodzinę funkcji klasyfikujących stanowi zbiór funkcji
g(x) = g(x, W], W2, ..., Wk),

które można otrzymać zmieniając wartości parametrów w2, ..., wK.
Przykładem takich funkcji jest rodzina funkcji liniowych (liniowych względem 

składowych wektora x)
g(x) = + w2 x2 + ... + xn + w„+i .
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Nie zawsze dysponuje się w pełni deterministyczną informacją o obiektach i kla­
sach (rys. 4.16). Rozpoznawanie obiektów prowadzi się za pomocą różnych algoryt­
mów, w zależności od rodzaju dostępnej informacji o obiektach i klasach.

Klasyfikator minimalno odległościowy
W algorytmie tym zakłada się, że w przestrzeni obrazów X c R„ są zdefiniowane 

wzorce M klas w postaci M punktów P}, P2, ..., Pm- Odległość euklidesowa między 
dwoma punktami, dowolnymi i Z1,, jest równa

|% - = ^-P^-PO , i= M.

Każdemu punktowi P, jest przyporządkowany numer klasy i, i = 1, ..., M.
Klasyfikator minimalno odległościowy względem punktów ..., PM zaliczy każ­

dy punkt x do tej klasy z„, która odpowiada najbliższemu punktowi P, spośród Ph P2, 
..., PM. Schemat procesu klasyfikacji można przedstawić następująco:

1. Obliczyć wszystkie wartości |x - Pj, i = 1, ..., M.
2. Wyznaczyć takie i,„ dla którego |x - Pj„\ = min|x - 7)|, z„e {1,2, ..., M}.

3. Zaliczyć obraz do klasy i„.
Równoważną klasyfikację otrzymuje się przez porównanie kwadratów odleg­

łości
|x - P,: |2 = (x - P^ - Pi) = x‘x - l^Pi + P/P,

albo porównanie (x‘P, - 1/2 P' Pi) dla i = 1,2, ..., Mi wybranie wartości największej. 
Można więc napisać, że

gz(x) = x7P,-l/2P/P,
Istnieje, oczywiście, możliwość stosowania innych miar odległości [66], [97] niż 

miara euklidesowa.
Obrazy probabilistyczne
Ciekawą grupę funkcji klasyfikujących prezentują algorytmy, w których zakłada 

się, że obrazy i klasy są realizacjami zmiennych losowych [52], [77], [97]; obraz jest 
wielowymiarową zmienną losową i klasa jest również zmienną losową. Założenie lo- 
sowości obrazów i klas pociąga za sobą istnienie odpowiednich rozkładów prawdopo­
dobieństwa.

Zakłada się, że obrazy w każdej z M klas są zmiennymi losowymi o M różnych 
rozkładach prawdopodobieństwa, które w dalszym ciągu oznaczymy przez p(x/ż) i = 1, 
..., M. Przez p(x/ż) rozumie się tu prawdopodobieństwo warunkowe a priori (jeśli x 
może przyjmować continuum wartości, to przez p(x/z) oznacza się funkcje rozkładu 
gęstości prawdopodobieństwa) pojawienia się obrazu x pod warunkiem, że należy on 
do klasy i.

Zakłada się, że istnieje prawdopodobieństwo a priori wystąpienia /-tej klasy p„

Jeśli odpowiednie rozkłady p(x/i) i p„ z = 1, ..., M istnieją i są znane, to dysponuje 
się pełną informacją probabilistyczną o obiektach (obrazach) i klasach.
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Dla określenia funkcji klasyfikujących w rozważanym przypadku można zastoso­
wać metody statystycznej teorii decyzji. Podejście takie implikuje zdefiniowanie 
pewnej funkcji 2.(z7/j i, j = 1, M, zwanej funkcją strat, która reprezentuje stratę wy­
nikłą z zaklasyfikowania obrazu do klasy i, gdy w rzeczywistości należy on do klasy 7.

Przez p(/7x) oznaczmy prawdopodobieństwo, że dane x należy do klasy 7. Wów­
czas wyrażenie

M

Lx(i) =
7=1

nazywa się średnią stratą warunkową.
Algorytm zalicza obraz do tej klasy i0, która minimalizuje wartość Zr(0- Schemat 

postępowania w niniejszym algorytmie jest następujący:
1. Określa się obraz x.
2. Oblicza się a Lx(iY

( = 1,2....M

3. Podejmuje decyzję, że x należy do klasy io e {1, 2,..., M}, dla której 
Ar(zo) = min Ą(0-

Postać funkcyjna podanego algorytmu zależy w dużej mierze od postaci funkcji
Mjlj). Bardzo prosty algorytm uzyskuje się dla tzw. „0-1” funkcji strat.

Niech dla i,j = 1,..., M
0 dla i = j

1 dla i j.
Zgodnie ze wzorem Bayesa

P(j/*) =---- ~-A gdzie p(x) = >P,P(*/z).
pW “t

Po podstawieniu tego wyrażenia do wyrażenia na Lx(i) otrzymuje się

1 M
Lx(0 = ——lx(i), gdzie lx(i) = YĄi/j)p(x/j)p .

P(*) S

Po podstawieniu teraz w miejsce Mj/j) zerojedynkowej postaci funkcji strat otrzy­
muje się, że

M
lx^ = 22 P^^ = P<%) “ P(x/z‘)P, •

7=1
7*'

Otrzymane w ten sposób wyrażenie jest podstawą algorytmu rozpoznawania, a mia­
nowicie:

1. Określa się obraz x.
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2. a oblicza się p(x/zj p,.
/=1....M

3. Podejmuje decyzję: obraz x należy do tej klasy z„ e {1,2, A/}, dla której
p(x/z„) p, = max p(x/ż) p,.

" /-I....M

Rozpoznawanie w przypadku niepełnej informacji probabilistycznej
W praktyce często nie dysponuje się pełną informacją probabilistyczną ani, tym 

bardziej, deterministyczną. W takiej sytuacji z całej rozważanej populacji wybiera się 
pewien ciąg - próbę, zwaną ciągiem uczącym

Sn ^r2, •••, {^b -^2? •••?

Ciąg charakteryzuje się tym, że dla jego elementów znana jest przynależność do 
poszczególnych klas. W zależności od sposobu wykorzystanie informacji, którą niesie 
ciąg uczący, buduje się różne algorytmy. Jednym ze sposobów tworzenia algorytmów 
jest budowanie pełnej informacji probabilistycznej za pomocą ciągu uczącego, a więc 
budowa estymatorów odpowiednich rozkładów prawdopodobieństwa

p,„(x/z), p„„ i= 1, ..., M
i następnie traktowanie ich jako pełnej informacji probabilistycznej i np. wykorzysta­
nie algorytmu Bayesa.

Prostsze i ciekawsze algorytmy rozpoznawania otrzymuje się, gdy cechy obrazu 
można traktować jako zmienne losowe niezależne, np.

• algorytm NM - najbliższa średnia. Tworzy się go w następujący sposób:
1. definiuje się wektory średnie x' w każdej klasie na podstawie ciągów uczących S„„ 
1=1,2,
2. rozpoznawany obraz x zalicza się do tej klasy i„, dla której 

x-x'" = min x-x'" , 
I I m\ I

gdzie |x-y| -odległość wektoraxod wektoray, i„ e{l, 2, ..., M},
• algorytm K-NN - K-najbliższych sąsiadów,
• szeroką klasę tworzą algorytmy z uczeniem.

4.3.2. Szacowanie ryzyka za pomocą metod rozpoznawania obrazów

Zastosowanie teorii rozpoznawania obrazów do klasyfikacji ryzyka inwestowania 
stwarza możliwość obiektywnej oceny ryzyka. Zdefiniowanie problemu klasyfikacji 
projektów ze względu na ryzyko wymaga rozwiązania następujących problemów:

1. Ustalenie czynników (przyczyn) wpływających na ryzyko projektów.
2. Wybranie czynników będących podstawą 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 czynników.
8. Analiza wyników klasyfikacji.
Realizacja punktu 1. wymaga dobrej znajomości słabości i zagrożeń przedsiębior­

stwa, inwestora. Ustalenie czynników powinno być dokonane przez pracowników 
firmy i obserwatorów z zewnątrz. Pracownicy mają tendencję albo do zbyt optymi­
stycznego i ogólnikowego patrzenia na działalność swojej jednostki, albo zbyt pesy­
mistycznego i drobiazgowego. Pesymizm uwidacznia się szczególnie w analizie za­
grożeń zewnętrznych. Ustalenie wszystkich możliwych przyczyn powstawania ryzyka 
na tym samym poziomie ogólności stwarza podstawę do przejścia do punktu 2.

Wybór czynników, które mają być podstawą klasyfikacji ryzyka, jest niezwykle 
ważny. Wartość klasyfikacji ryzyka projektu inwestycyjnego zależy w dużej mierze 
od jakości procesu wyboru cech. Cechy należy dobierać przede wszystkim ze względu 
na ich wartość różnicującą ryzyko, czyli liczbę informacji, jaką ze sobą niosą, w sto­
sunku do klas ryzyka. Jasne, że wyboru cech w pierwszej kolejności należy dokony­
wać na podstawie wiedzy i doświadczenia specjalistów z danej dziedziny. Dopiero 
w drugiej kolejności kryterium doboru cech jest ich wartość z punktu widzenia siły 
różnicowania klas ryzyka (redukcja i selekcja cech) [66].

Jedną z metod selekcji jest odrzucanie, eliminacja cech silnie zależnych. Z punktu 
widzenia klasyfikacji cechy silnie zależne mają taką samą wartość różnicującą.

Kryterium selekcji cech może być także łatwość ich kwantyfikowania oraz moż­
liwość sprowadzenia ich wartości do jednakowego przedziału - standaryzacja cech. 
Ma to duże znaczenie przy zastosowaniu niektórych algorytmów (najbliższy sąsiad, 
najbliższa średnia, najmniejszy przedział) należących do klasy algorytmów heurystycz­
nych, których podstawą jest porównanie odległości między rozpoznawanym obiektem 
i „wzorcem”. Po redukcji i selekcji cech otrzymuje się zbiór cech będących podstawą 
klasyfikacji, oczywiście znacznie mniej liczny niż zbiór pierwotny x"' ={%,, ..., xZK[.

Do celów klasyfikacji dobrze jest na podstawie zbioru cech xx zdefiniować wek­
tor cech xn = (%|, x2, ..., x„\ w = nx, w którym indeks elementu odpowiada określonej 
cesze - czynnikowi wpływającemu na ryzyko inwestowania.

W problemie klasyfikacji ryzyka punkty w przestrzeni obrazów stanowią projekty 
inwestycyjne opisane za pomocą zdefiniowanych wcześniej wektorów cech (wekto­
rów wielkości wpływających na ryzyko).

Z punktu widzenia zastosowania teorii rozpoznawania przestrzeń klas ryzyka na­
leży zdefiniować jako skończony zbiór dyskretny = {a>\, ah, ..., a>M}, w którym 
elementy zbioru stanowią odpowiednie klasy ryzyka:

o)\ - wysoki stopień ryzyka,
ah - średni stopień ryzyka,
a>M- niski poziom ryzyka

lub, odpowiednio, Q = {1,2,..., M}.
Literatura na temat teorii rozpoznawania i klasyfikacji obiektów jest bardzo bo­

gata. Jej szybki rozwój datuje się od początku lat sześćdziesiątych. Próba zastosowa­
nia tej teorii w dziedzinie szacowania ryzyka projektów inwestycyjnych jest no­
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wością, aczkolwiek powszechnie znana budowa „map ryzyka” dla przedsiębiorstw 
jest niczym innym, jak właśnie próbą klasyfikacji obiektów (przedsiębiorstw) ze 
względu na stopę zwrotu i ryzyko mierzone ich odchyleniem standardowym.

Prezentowany przykład 4.5 ilustruje ideę stosowania dyskretnego pomiaru ryzyka.

Przykład 4.5
Rozważa się 5 projektów inwestycyjnych (tab. 4.13). Zadaniem menedżera jest oszacowa­

nie opłacalności tych projektów. Należy przede wszystkim oszacować ryzyko związane z reali­
zacją każdego projektu - czy są to projekty o wysokim, czy niskim ryzyku pod kątem wykorzy­
stania informacji o ryzyku, w procesie szacowania opłacalności. Ze względu na charakter pro­
jektów oraz formę ich finansowania ustalono, że ryzyko projektów zależy od wykorzystania 
czasu pracy maszyn i urządzeń k„„ biorących udział w realizacji projektów i udziału finansowa­
nia zewnętrznego projektu w kapitale własnym firmy kr.

Tabela 4.13. Charakterystyka projektów

Projekt Wskaźnik km Wskaźnik k,.
I km = 0,2 A,. = 0,8

II k,„ = 0,7 A,. = 0,6
III Ł = 0,5 A,. = 0,6
IV km = 0,3 A,. = 0,3
V ^, = 0,4 A,. = 0,9

Zdecydowano, że oszacowanie ryzyka projektów ma polegać na zakwalifikowaniu ich do 
jednej z dwóch grup: projekty o dużym lub projekty o małym ryzyku.

W przeszłości w przedsiębiorstwie dokonywano już oceny ryzyka projektów inwestycyj­
nych na podstawie tych dwóch wskaźników i okazało się, że dla projektów o niskim ryzyku 
średni koszt ryzyka* wynosił 10%, a dla projektów o wysokim ryzyku - 17% (tab. 4.14).

Tabel 4.14. Ocena ryzykowności projektów inwestycyjnych

Lp. Kil A,. Ocena projektu Koszt ryzyka, %
1 0,4 0,4 małe ryzyko 10
2 0,3 0,5 małe ryzyko 10
3 0,5 0,3 m 10
4 0,6 0,6 małe ryzyko 12
5 0,3 0,4 małe ryzyko 8
6 0,7 0,5 duże ryzyko 12
7 0,9 0,9 duże ryzyko 25
8 0,8 0,9 duże ryzyko 20
9 0,3 0,5 duże ryzyko 10

10 0,5 0,7 duże ryzyko 18

* Koszt ryzyka rozumie się tu jako premię za ryzyko, tzn. że np. przy dyskontowaniu CF, stopę dys­
kontową powinno się podnieść o koszt ryzyka (w zadaniu, odpowiednio, o 10% lub 17%); w modelu IRR 
wewnętrzną stopę zwrotu z projektu porównywać z progiem: koszt kapitału + koszt ryzyka (p. 5.2).
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Model zadania
Oznaczmy wskaźniki odpowiednio przez xb x2; x\ = k„„ x2 = kr i załóżmy, że wskaźniki te 

są niezależne. Przyporządkujmy grupom projektów inwestycyjnych liczby naturalne odpowied­
nio: 1 - projekt o dużym ryzyku, 2 - projekt o małym ryzyku.

Dla tak wprowadzonych oznaczeń zadanie szacowania ryzyka projektów inwestycyjnych można 
przedstawić następująco: dokonać klasyfikacji (rozpoznawania) do dwóch klas 1,2 obrazów

x = (xi, x2)7,
gdzie: xt e[0,l], x2 e[0,l],

W zależności od sposobu potraktowania informacji apriorycznej o obrazach i klasach, za­
wartej w tabeli 4.14, można rozwiązać zadanie z pomocą wielu algorytmów.

I. Algorytm Bayesa. Zastosowanie algorytmu Bayesa wymaga znajomości a priori pełnej 
informacji probabilistycznej. W przykładzie nie dysponuje się taką informacją, ale dane są wy­
niki umieszczone w tabeli, które pozwolą wyestymować wymaganą informację.

Załóżmy, że dokonano estymacji odpowiednich rozkładów i uzyskano następujące re­
zultaty:

/(xi/l) = 2xi, X| e [0,1],
/(x,/2) = -2(xi - 1), X] e [0,1],
f(x2/l) = 2x2, x2 e [0,1],
/(x2/2) =-2(x2 - 1), *2 6 [0,1],

gdzie i = 1,2, j = 1,2- oznacza funkcję gęstości rozkładu prawdopodobieństwa wa­
runkowego, czyli prawdopodobieństwa, że danex, należy do klasy j, i,j = 1,2 (rys. 4.19).

Rys. 4.19. Warunkowe funkcje gęstości 
w przykładzie 4.5

Fig. 4.19. Conditional probability density 
functions for example 4.5

Załóżmy dalej, że p! = p2 =1/2, gdzie pb p2 oznaczają prawdopodobieństwo wystąpienia 
odpowiednio klasy 1 i klasy 2.

Zgodnie z algorytmem Bayesa należy:
Zdefiniować obraz x; w podanym przypadku jest 5 obrazów:
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(x')7 = (0,2, 0,8), 
(x2)/=(0,7, 0,6), 
(x3)7 = (0,5, 0,6), 
(x4)7 = (0,3, 0,3), 
(x5)7 = (0,4, 0,9).

Dla każdego x', / = 1,..., 5, (z oznacza numer rozpoznawanego obrazu) obliczyć:
p(x'//) Pj, j = 1,2- numer klasy.

Ponieważ założono statystyczną niezależność cech (wskaźników), więc p(x//) = p(x|//) p(x2//). 
W rozważanym przypadku

/(x/l) =/(x|/l) -/(x2/l) = 4xix?,
./W) =/(x,/2) -f^ = 4(x,-1)(x2 - 1),

a zatem dla obrazów (projektów) x', x2, x3, x4, x5 wartości [p(x//) p7] są następujące:
(x')/=(0,2, 0,8); p(x'/l)pi = 4xi x2 (1/2) = 0,32 

p(x'/2)p2 = 4(x!-l)(x2-l) (1/2)= 0,32
(x2)7 = (0,7, 0,6); p(x2/l)p, =2(0,7-0,6)= 0,84 

p(x2/2)p2 = 2(-0,3)(-0,4) = 0,24
(x3)7 = (0,5, 0,6); p(x3/l)p, =2(0,5-0,6) = 0,6 

p(x3/2)p2 = 2(0,5-0,4) = 0,4
(x4)7 = (0,3, 0,3); p(x4/l)pi = 2(0,3 0,3) = 0,18 

p(x4/2)p2 = 2(0,7-0,7) = 0,98
(x5)7 = (0,4, 0,9); p(x5/l)p1 = 2(0,4-0,9) = 0,72 

p(x5/2)p2 = 2(0,6-0,1) = 0,12
Obrazx zalicza się do klasy i„ e {1, 2}, dla której p,„f(xli,j = max p//(x/z),

ż=l,2

a więc dla 5 obrazów klasyfikacja jest następująca (tab. 4.15): obraz (x‘)7 = (0,2, 0,8), dla któ­
rego pip(x'/l) = p2p(x'/2), klasyfikacja nie jest rozstrzygnięta.

(W takim przypadku należy w sposób arbitralny zadecydować, do której klasy 
obiekt zaliczyć albo zdefiniować trzecią klasę - brak decyzji. Załóżmy, że gdy algo­
rytm w sposób jednoznaczny nie może zaliczyć obiektu do jednej z klas z definicji, ob­
raz należy zaliczać do klasy o numerze najniższym.)

Tabela 4.15. Wyniki klasyfikacji

Obiekt
Porównanie wartości funkcji 

klasyfikujących Ocena ryzyka Klasa ryzyka

x' ponieważ 0,32 = 0,32 duże ryzyko klasa 1
X2 ponieważ 0,84 > 0,24 duże ryzyko klasa 1
X ponieważ 0,6 > 0,4 duże ryzyko klasa 1
X4 ponieważ 0,18 < 0,98 małe ryzyko klasa 2

5 ponieważ 0.72 >0,12 duże ryzyko klasa 1

W ten sposób na podstawie zbudowanego modelu zadania lub wyprowadzonych (wyesty- 
mowanych) funkcji gęstości f(xli) oraz p, można przeprowadzić klasyfikację całej populacji 
stanowisk roboczych lub dowolnego elementu tej populacji, z której pochodzi próba wykorzy­
stana do estymacji, np. tabela 4.13.
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Funkcja klasyfikująca w tym algorytmie rozpoznawania ma postać 
g/W=/(^0Pó *=h2, 

stąd
gl(x) =/(x/l) Pi = 4X|X2 1/2 = 2X|X2,
g2(x) =/(x/2) p2= 4(x,-l )(x2-l )/2 = 2 fr-ljfe-l).

Ponieważ występują tylko dwie klasy, można zbudować funkcję g(x) 
g(x) = g,(x)- g2(x)

i wówczas, jeśli g(x) > 0, to projekt x zalicza się do klasy projektów o dużym ryzyku, jeśli 
g(x) < 0, to projekt klasyfikuje się do klasy 2 - o małym ryzyku.

W rozważanym zadaniu funkcja klasyfikująca
g(x) = 2X|X2 - 2(X|-1 )(x2-l) = 2(x2 + X| - 1).

Gdy znamy postać funkcji klasyfikującej, możemy przeprowadzić klasyfikację obiektów.
Dokonano więc klasyfikacji interesujących obiektów - projektów inwestycyjnych do 

dwóch grup, dwóch klas ryzyka, o których wiadomo, że cena ryzyka dla projektów z klasy 1 
wynosi 17%, a dla projektów z klasy 2 wynosi 10%. Szacując opłacalność poszczególnych 
projektów, cenę ryzyka należy uwzględnić zgodnie ze stosowanymi metodami.

II. Algorytm NM. Zgodnie z założeniami tego algorytmu w pierwszym kroku należy wy­
znaczyć, na podstawie ciągu uczącego (tab. 4.13), średnie obrazy w poszczególnych klasach. 
W rozważanym zadaniu obrazy te wyznacza się następująco:

- dla klasy 1 
0,7+ 0,9+ 0,8+ 0,3+ 0,5

5
— = 0,64, 

5
0,5 + 0,9 + 0,9 + 0,5 + 0,7

5
= 0,7,

gdzie i - numer pomiaru w ciągu uczącym, a zatem
(]x)r = (0,64, 0,7) - w klasie 1;

-dla klasy 2
1 i 0,4 + 0,3 + 0,5 + 0,6 + 0,3 2,1 _ . „

— > xi =----------------------------------- = — = 0,425^ 5 5

I , 0,4 + 0,5 + 0,3 + 0,6 + 0,4 2,2 „ „ „*2 = -2>2 =-----------------T---------------- = — = 0,44, 
2) /=!

(2x)r =(0,42, 0,44) - w klasie 2.
Dla zaznaczenia, że obrazy średnie dotyczą klasy 1 i odpowiednio klasy 2 oznaczono je 

przez ,x ,2x. Jako miarę odległości obrazów przyjmijmy odległość euklidesową

p(x -x) = ^x-x)T(x-x).

Algorytm NM zalicza obraz do tej klasy, dla której odległość między obrazem średnim 
a klasyfikowanym jest najmniejsza. Należy zatem obliczyć odległości interesujących obiektów 
od średnich obrazów w poszczególnych klasach

(x')7 = (0,2, 0,8)
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<0,64^ <0,27 [(O^ <0,27
<0,7 J <0,8; <0,7 J <0,8j

= (0,44-0,1)
0,44

-0,1 ,
= 0,1936 + 0,01 = 0,2036,

-l^r70,42^ <0,27 170,42< <0,27 
<0,7 J <0,8j <0,44j <0,8? = (0,22,-0,36)

0,22
- 0,36,

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

Ponieważ p± < p\, obraz pierwszy zalicza się do klasy 2.

(x2)7=(0,7, 0,6)
nrr7o,64> 777 r^O,64^ <0,77 

lo,7 J ” <0,6/1 <0,7 ) " <O,óJ = 0,0136,2 2

Tr
2, - 2,Pi (2X - X ) =

7o,42> <0,77 70,42^ <0,77
<0,44/ <0,6; lo,44; <0,6? = 0,1040.

Ponieważ p\ < pi, obraz zalicza się do klasy 1.

(x3)7 = (0,5, 0,6)

P!2(1X-xj) =
70,64^ <0,57 Ffo^ <0,57 
lojJ^W <0,7 J <0,6/ = 0,0296,

/^(2x-x3) =
<0,42^ <0,57 <<0,42^ <0,57
<0,44; <0,6; <0,44/ <0,6;

= 0,0320.

Ponieważ p\ < /+, obraz zalicza się do klasy 1.

(x4)7 = (0,3, 0,3)

-iF
2, - 4.P\ (1* -X ) =

7o,64< <0,37 <<0,64^ <0,37 
<0,7 J <0,3; <0,7 J <0,3j = 0,2756,

-1^
-X4) =

■<0,42^1 <0,37 r<0,42> <0,37
<0,44j <0,3; <0,44; <0,3; = 0,0340.

T

-i^r

Ponieważ p±< obraz zalicza się do klasy 2.
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0,4^1
0,9j

(x5)7 =(0,4, 0,9)

2 , - 5,P\ (]X -X ) =
70,64'

<0,7 ,

foĄ 

<0,97

T ~( 0,64'1
lo,7 J

2 , _ 5,
Pi ) =

7 0,42' 

<0,44,

<0,47 
lo,9>

T 70,42^ 
lo,44y

= 0,0976,

= 0,2120.

Ponieważ px < fh, obraz zalicza się do klasy 1.
Algorytm NM sklasyfikował projekty inwestycyjne tak samo, jak i poprzednie algoryt­

my, z wyjątkiem projektu pierwszego, co do którego również poprzednie algorytmy „miały 
wątpliwości”.

III. Algorytm minimalno odległościowy. W algorytmie tym należy najpierw zdefiniować 
punkty P„ i = 1, ..., M, czyli ustalić tyle punktów, ile jest klas. Najprościej jest przyjąć te 
punkty jako wzorcowe wartości parametrów dla każdej klasy. Załóżmy, że w rozważanym 
przypadku takimi wzorcowymi projektami inwestycyjnymi są następujące projekty:

o dużym ryzyku - klasa 1 - projekt o km = 0,7, kr = 0,7,
o małym ryzyku - klasa 2 - projekt o k„, = 0,3, kr = 0,3,
a zatem P^= (0,7, 0,7), pJ = (0,3, 0,3).

Zgodnie z algorytmem obraz zalicza się do tej klasy i„ £{1,2}, dla której
xTPt - W-P^Pj = max(xr/) - 1 / 2P- Pj ).

Dla rozważanych projektów inwestycyjnych, obiektów x', x\ x3, x4, x5, klasyfikacja ich 
zgodnie z algorytmem minimalno odległościowym jest następująca (tab. 4.16) (ponieważ ra­
chunki są w tym przypadku bardzo proste, pomija się je i podaje tylko wyniki w postaci tabeli).

Tabela 4.16. Klasyfikacja według algorytmu minimalno odległościowego

Projekt Obraz xzp,- 1/2 p/pi xyp2- 1/2 p’2/p2 Klasa
1 (0,2:0,8) 0,21 0,15 1
2 (0,7;0,6) 0,42 0,3 1
3 (0,4;0,6) 0,28 0,24 1
4 (O,3;O,3) -0,07 0 2
5 (0,4;0,9) 0,42 0,21 1

Porównanie otrzymanej klasyfikacji z poprzednimi wskazuje, że i ten algorytm 
zaklasyfikował projekty inwestycyjne w sposób identyczny jak poprzednie. W prakty­
ce często występuje konieczność klasyfikacji ryzyka za pomocą cech o wartościach 
dyskretnych, np. typu „0, 1”, lub jakościowych. Teoria rozpoznawania obiektów daje 
również możliwość dokonania klasyfikacji w takiej sytuacji.

Przykład 4.6
Niech przestrzeń obrazów będzie przestrzenią binarną trójwymiarową, x = (xb x2, x3), Z, = 0 

lub 1; niech istnieją dwie klasy, dla których prawdopodobieństwo a priori wystąpienia klas wy­
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nosi odpowiednio ph p2, niech istnieją i są znane rozkłady warunkowe p(x/l) i p(x/2) (tab. 
4.17). Zakłada się, że elementy wektora x (cechy) są statystycznie niezależne.

Należy dokonać klasyfikacji wszystkich obrazów z tej przestrzeni oraz prawdopodo­
bieństwo błędnej klasyfikacji pc. Zakłada się, że przestrzeń obrazów jest przestrzenią bi­
narną, a każdy element wektora x może przyjmować tylko dwie wartości, np. x, = 0 lub 1, 
i = 1, 2, 3.

Tabela 4.17. Pełna informacja probabilistyczna

Klasa 1 Klasa 2
p, = 1/2 p2= 1/2

p(.X| = 0/1) = 0,3 p(x, = 0/2) = 0,6
p(x2 = 0/l) = 0,4 p(x2 = 0/2) = 0,4
p(x3 = 0/1) = 0,5 p(x3 = 0/2) = 0,2

Z własności prawdopodobieństwa wynika, że jeśli znana jest wartość p(x, = 0//j, to 
p(x, = 1//) = 1 - p(x; = 0//), AA.

(=1,2,3 J=l,2

Z niezależności cech wynika, że p(x/y) = p(X|//) p(x2//) p(x3//), / =1,2.
Algorytm Bayesa zalicza obraz do tej klasy i,„ dla której p,„ p(x//„) = max p,p(x/zj. Wynik 

obliczeń podano w tabeli 4.18.

Tabela 4.18. Klasyfikacja algorytmem Bayesa

Projekt Obraz PiP(x/l) p2p(x/2) P/„P(x/z„) Klasa
1 (000/ 0,030 0,24 0,030 1
2 (001)' 0;030 0,096 0,096 2
3 (010/ 0,045 0,036 0,045- 1
4 (OH)7' 0,045 0,144 0,144 2
5 (100)' 0,070 0,016 0,070 1
6 (101)' 0,070 0,064 0,070 1
7 (HO)' 0,105 0,024 0,105 1
5 (HI)7 0,105 0,096 0,105 I

Prawdopodobieństwo błędnej klasyfikacji, czyli ryzyko klasyfikacji oblicza się jako [66]

* 8
pe = R = 1 - V' p • P(x'^n) = ' _ 0,665 = 0,335.

lo
7=1

Każdy projekt inwestycyjny jest realizowany w określonych warunkach gospo­
darczych i przez określonego inwestora. Uwzględnienie tych warunków może wpły­
wać na zmianę decyzji menedżerskiej. Historia firmy lub znajomość sytuacji innych 
podmiotów gospodarczych pozwala oszacować również koszt ryzyka każdego pro­
jektu i uwzględniać go w procesie szacowania jego opłacalności. Teoria rozpoznawa­
nia, dając możliwość uwzględnienia wielu wielkości w procesie szacowania ryzyka, 
daje jednocześnie możliwość podjęcia decyzji uwzględniającej określone warunki 
otoczenia i wewnętrzne przedsiębiorstwa.
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5. Szacowanie opłacalności projektów inwestycyjnych

Pojęcie inwestowania długoterminowego, jak wspomniano wcześniej, wiąże 
się z realizacją projektów inwestycyjnych, inwestowaniem przedsiębiorstwa 
w jego aktywa trwałe, bądź w aktywa finansowe (akcje, obligacje), bądź zaanga­
żowanie wolnych środków finansowych w przedsięwzięcia realizowane przez in­
ne podmioty gospodarcze, np. joint venture. Takie inwestowanie wymaga zwykle 
dużych nakładów kapitałowych, ale również przewiduje się czerpanie korzyści 
z tytułu realizacji projektu w długim horyzoncie czasowym (kilku lub nawet kil­
kunastu lat).

Modele szacowania opłacalności inwestycji długoterminowych, a więc i rzeczo­
wych, polegają na porównaniu wielkości szacowanych wpływów gotówkowych gene­
rowanych przez projektowaną inwestycję oraz wydatków z nią związanych [5], [9], 
[12], [29], [33], [38], [43], [49], [57], [58], [63],

Różnica między wpływem gotówki i wydatkiem gotówki w jednym okresie nazy­
wana jest strumieniem gotówki - CF (Cash Flow).

5.1. Modele szacowania opłacalności inwestycji

Z punktu widzenia rozłożenia wydatków inwestycyjnych w czasie, rozróżnia się 
dwa typy projektów:

• projekty zwykłe - konwencjonalne, w których wydatek inwestycyjny jest jed­
norazowy na początku rozważanego okresu (tab. 5.1).

• projekty niekonwencjonalne, w których wydatki inwestycyjne są rozłożone 
w czasie, w związku z czym CF może być dodatni lub ujemny w różnych latach roz­
ważanego okresu, w tabeli 5.1 projekt W.

W literaturze przedmiotu wyróżnia się również projekty zależne i niezależne. In­
westycja zależna jest to taka inwestycja, której rozpoczęcie jest uwarunkowane za­
kończeniem innych projektów (projektu) [49], [70], W tej pracy rozważane projekty 
traktować się będzie jako projekty niezależne.

Tabela 5.1. Przykłady projektów niekonwencjonalnych i konwencjonalnych

Projekt
Strumień gotówki CF, zł

rok 0 rok 1 rok 2 rok 3 rok 4 rok 5

W -100 000 50 000 40 000 30 000 25 000 5 000
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 -2Ó0 000' 150 000 50 000 40 000 30 000 -20 000
P -150 000 -20 000 -20 000 -25 000 -25 000 -30 000.
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Jednym z.ważniejszych problemów jest szacowanie wielkości wydatków inwesty­
cyjnych i rozłożenie ich w czasie. Przykładowy schemat procesu szacowania wydat­
ków przedstawiono na rysunku 5.1.

Krok 1
Koszt nowego projektu (zakupu maszyn, urządzeń, budowy itp.) plus koszty instalacji 

____________________________ i plus koszty transportu____________________________  
PLUS

Krok 2
Wzrost środków obrotowych żądanych w wyniku uruchomienia nowej inwestycji 

MINUS
Krok 3

Wpływ ze sprzedaży aktywów istniejących - jeśli np. nowy projekt polega 
__________________________na wymianie starych aktywów__________________________ 

PLUS lub MINUS
Krok 4

__________ Podatki związane ze sprzedażą starych lub zakupem nowych aktywów__________  
RÓWNA SIĘ_________________________________________________________________

Początkowy wypływ gotówki = NINV

Rys. 5.1. Obliczanie początkowego wypływu gotówki netto - NłNV (net investment) (na podstawie pracy [49]) 
Fig. 5.1. Calculation ofinitial outflow-NINV

Strumień gotówki CF oblicza się jako

CF = zysk po opodatkowaniu + wydatki niegotówkowe (koszt amortyzacji)

Strumień gotówki netto -NCF - zaś jako różnicę odpowiednich wielkości po realiza­
cji inwestycji i bez inwestycji

NCF = AEAT +AA + ANWC= AEBT(1 - Z) + AA +ANWC, 
gdzie:
AEAT - wzrost zysku po opodatkowaniu,
AA - zmiana kosztu amortyzacji,
AEBT - zmiana zysku przed podatkiem, 
t - stopa podatku dochodowego, 
ANWC - zmiana kapitału pracującego 
lub

NCF = (AP - AO- A^)(l -1) + AA + ANWC, 
gdzie:
AP = Pt- P\ - zmiana przychodu,
AO = Ot - O\ - zmiana kosztów operacyjnych; indeks 2 oznacza sytuację po wpro­
wadzeniu projektu, 1 - sytuację przed realizacją projektu.
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W literaturze przedmiotu jest wiele modeli szacowania opłacalności projektów 
inwestycyjnych [5], [9], [12], [29], [33], [38], [43], [49], [57], [58], [63], np.:

• okres zwrotu - PB,
• zdyskontowany okres zwrotu,
• wartość obecna netto inwestycji -NPV,
• wewnętrzna stopa zwrotu - IRR,
• wskaźnik zyskowności - PI.
Wymienione modele nie zawsze dają podobne efekty. Projekt, który zakwalifiko­

wano jako opłacalny według jednej metody, inną można zakwalifikować jako nie­
opłacalny. Również podczas porównywania opłacalności projektów inwestycyjnych 
należy pamiętać, że w każdej metodzie są odmienne kryteria kwalifikujące. Wyniki 
więc tylko jednej metody nie mogą być podstawą stwierdzenia, że jeden projekt jest 
lepszy od drugiego. Przy wyborze projektów należy przede wszystkim ustalić cel ba­
dania opłacalności projektów inwestycyjnych, a następnie, które kryterium jest w da­
nym konkretnym przypadku ważniejsze.

Rozważmy trzy projekty inwestycyjne I, II, III, których realizacja wymaga nakła­
dów inwestycyjnych w wysokości 20 000 zł (tab. 5.2, 5.3, 5.4).

Tabela 5.2. Projekt inwestycyjny I

Lata

Suma\ 
CF, /(!+/?)'

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 1

NPV(R)

R = 0% 5000 10000 15000 20000 25000 30000 35000 40000 45000 50000 55000 35000
R = 5% 4762 9297 13616 17730 21647 25378 28932 32316 35539 38609 41532 21532

R = 10% 4545 8678 12434 15849 18954 21776 24342 26675 28795 30723 32475 12475
R = 15% 4348 8129 1 1416 14275 16761 18922 20802 22437 23858 25094 26169 6169

R = 20% 4167 7639 10532 12944 14953 16628 18023 19186 20155 20962 21635 1635
R = 25% 4000 7200 9760 1 1808 13446 14757 15806 16645 17316 17853 18282 -1718
R = 30% 3846 6805 9081 1083 1 12178 13214 14011 14624 15095 15458 15737 -4263

7? = 35% 3704 6447 8479 9985 11100 1 1926 12538 12991 13327 13575 13759 -6241

R = 40% 3571 6122 7945 9246 10176 10840 11314 11653 11895 12068 12191 -7809

R = 45% 3448 5826 7466 8598 9378 9916 10287 10543 10719 10841 10925 -9075

R = 50% 3333 5556 7037 8025 8683 9122 9415 9610 9740 9827 9884 -10116

R = 55% 3226 5307 6650 7516 8075 8435 8668 8818 8915 8977 9018 -10982

Każdy projekt generuje wpływy w ciągu 11 lat. Suma wpływów (nie zdyskonto­
wana) w każdym projekcie wynosi odpowiednio: 55 000 zł, 55 000 zł, 67 000 zł. 
Wartość NPV dla zerowej stopy dyskontowej w projekcie I wynosi 35 000 zł, w pro­
jekcie II również 35 000 zł, a w projekcie III 47 000 zł. Wartość IRR w projekcie 1 
wynosi około 22,5%, w projekcie II około 40%, a w projekcie III IRR wynosi około
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Tabela 5.3. Projekt inwestycyjny II

\ Lat;

Suma\ 
CF, /(!+/?)'

I 2 □ 4 5 6 7 8 9 10 1 1
NPV(A’)

7? = 0% 10000 20000 30000 35000 40000 45000 |47000 49000 51000 53000 55000 35000

/? = 5% 9524 18594 27232 31346 35264 38995 40416 41770 43059 44287 45456 25456

/? = 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 28571 28894 29163 9163

/? = 25% 8000 14400 19520 21568 23206 24517 24937 25272 25541 25755 25927 5927

R = 30% 7692 13609 18161 19912 21258 22294 22613 22858 23047 23192 23303 3303

A = 35% 7407 12894 16959 18464 19579 20405 20650 20831 20965 21065 21139 1139

7? = 40% 7143 12245 15889 17191 18120 18784 18974 19110 19207 19276 19325 -675

77 =45% 6897 1 1653 14933 16064 16844 17382 17530 17633 17703 17752 17786 -2214

77 = 50% 6667 11111 14074 15062 15720 16159 16276 16354 16406 16441 16464 -3536

77 = 55% 6452 10614 13299 14166 14724 15085 15178 15238 15277 15302 153 18 -4682

Tabela 5.4. Projekt inwestycyjny III

I.ata

SumaK 
CF,/(!+/?)'

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 I 1

NPV(/?)

/? = 0% 2000 7000 12000 20000 30000 42000 57000 62000 64000 66000 67000 47000

/? = 5% 1905 6440 10759 17341 25176 34131 44791 48175 49464 50692 51277 31277

/?= 10% 1818 5950 9707 15171 21380 28154 35851 38184 39032 39803 40154 20154

R = 15% 1739 5520 8807 13381 18353 23541 29180 30815 31383 31878 32093 12093

R = 20% 1667 5139 8032 1 1890 15909 19928 24114 25277 25665 25988 26122 6122

R = 25% 1600 4800 7360 10637 13914 17059 20205 21044 21312 21527 21613 1613

/? = 30% 1538 4497 6773 9574 12267 14753 17144 17757 17945 18090 18146 -1854

/? = 35% 1481 4225 6257 8666 10896 12878 14714 15167 15301 15401 15438 -4562

R = 40% 1429 3980 5802 7884 9744 11337 12760 13099 13196 13265 13290 -6710

R = 45% 1379 3757 5398 7207 8767 10059 11172 1 1427 11498 11547 11564 -8436

R = 50% 1333 3556 5037 6617 7934 8988 9866 10061 10113 10147 10159 -9841

R = 55% 1290 3371 4714 6100 7218 8083 8781 8931 8970 8995 9003 -10997

27.5%. Projekt III ze względu na wartość NPV jest najbardziej opłacalny, ale tylko do 
momentu, gdy stopa dyskontowa jest mniejsza niż 13%. Jeśli stopa dyskontowa prze­
kracza 13%, najbardziej opłacalnym jest projekt III, mimo że w projekcie I i II war­
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tość NPV dla zerowej stopy dyskontowej jest taka sama. Ze względu na IRR najbar­
dziej opłacalny jest projekt II - IRR « 40%, następnie III - IRR « 27,5%, a najmniej 
opłacalny jest projekt I - IRR«22,5%. Metody NPV oraz IRR (rys. 5.2), dają różne 
wyniki między innymi dlatego, że CF, generowane przez te projekty są różnie rozło­
żone w czasie. Co więcej, przy szacowaniu projektów milcząco założono, że projekty 
sąjednakowo ryzykowne.

Rys. 5.2. Wartości NPV oraz IRR dla projektów inwestycyjnych I. II. III
Fig. 5.2. NPV and IRR value lor investment projects 1. II. III

Tylko w przykładach szczególnych projektów inwestycyjnych przyszłe wpływy 
gotówki można określić z dość dużą dokładnością. Cały proces określania CF opiera 
się na prognozowaniu, czyli konfrontacji danych historycznych firmy określających 
jej dotychczasowy potencjał i możliwości oraz wykorzystaniu tego potencjału w no­
wych warunkach, zaaranżowanych nowym projektem inwestycyjnym z możliwościa­
mi rynku - popytem.

Szacowanie CF projektów inwestycyjnych dla firm prowadzących działalność na 
rynku od jakiegoś czasu polega na prognozowaniu wartości wielkości gospodar­
czych, ekonomicznych i finansowych. Prezentacja danych historycznych nie nastręcza 
trudności. Informacje gromadzone w firmie są wystarczającym, na ogół, źródłem da­
nych. Współczesne techniki komputerowe i istniejące na naszym rynku programy 
umożliwiają przetworzenie i prezentację wyników w dowolnej formie: tabel, wykre­
sów, rysunków. Należy tylko pamiętać o odpowiedniej interpretacji wyników, jeśli są 
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one przedstawione w formie wartościowej [7], [17], [30], [51], [61], [69], [83],[84], 
[85]. Wysoka inflacja w polskiej gospodarce w ostatnich latach wprowadziła wiele 
zamieszania i chaosu do sposobów interpretowania wyników finansowych firm. Na 
przykład obserwowany wzrost wartości sprzedaży w kolejnych latach nie musi ozna­
czać realnego wzrostu sprzedaży. Czasami jest to nawet spadek - pozorny wzrost jest 
wynikiem podwyżki cen wynikającej z inflacji, a nie odpowiedniego zarządzania ceną 
produktu.

Przykładowe obserwacje miesięcznej wartości sprzedaży, kosztów i innych wiel­
kości w latach 1991-1994 w jednym z polskich przedsiębiorstw, które stanowiły bazę 
opracowania funkcji trendów i następnie obliczenia odpowiednich prognoz dla po­
trzeb szacowania CF, przedstawiono na rysunkach 5.3-5.7.

Rys. 5.3. Sprzedaż, koszty i zyski w latach 1991-1992 
Fig. 5.3. Sales, costs and profits in 1991-1992

Opracowanie niektórych parametrów ekonomiczno-finansowych z wyprze­
dzeniem, czyli ich projekcja na przyszłość, powinno być zwykłym rutynowym 
działaniem menedżera finansowego firmy. Pozwoliłoby to uniknąć wielu przy­
krych niespodzianek związanych z nagłym brakiem płynności finansowej firmy - 
z nagłym brakiem gotówki.

Przez prognozę rozumie się sąd o zajściu określonego zdarzenia w określonym 
momencie lub przedziale czasowym w przyszłości [7], [16], [17], [25], [89], [96]. 
Prognoza jest pojęciem bardzo szerokim - nie należy jej zawężać do prognozy dos­
tatecznie wiarygodnej, prawdopodobnej czy naukowo uzasadnionej. Nie dla każdej
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Rys. 5.4. Sprzedaż, koszty i zyski w latach 1993-1994 
Fig. 5.4. Sales, costs and profits in 1993-1994

Rys. 5.5. Środki obrotowe i fundusze obce w latach 1991-1992
Fig. 5.5. Current assets and debt funds in 1991-1992

prognozy da się obliczyć prawdopodobieństwo zajścia czy znaleźć naukowe uzasad­
nienie. Prognozy nie należy jednak mylić z wróżeniem z fusów czy kart. Prognoza jest 
sądem o zajściu zjawiska w przyszłości wydedukowanym na podstawie obserwacji 
tegoż zjawiska w przeszłości (historii), obserwacji zachowania się zjawisk podobnych 
lub analizie innych zjawisk wpływających na zjawisko prognozowane.
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Rys. 5.6. Środki obrotowe i fundusze obce w latach 1993-1994
Fig. 5.6. Current assets and debt funds in 1993-1994

30000 min zł

Rys. 5.6. Miesięczne przepływy gotówkowe i koszty w latach 1992-1994
Fig. 5.7. Monthly cash flows and costs in 1992-1994

W prognozowaniu korzysta się z metod intuicyjnych, modeli ekonometrycznych 
i modeli trendów [16], [17], [25], [27], [59], [83], [84], [85], [89], [96],

Niech na przykład
.F (0 = 0Ń y\ - V)7 - wektor wielkości prognozowanych,
x(/) = Cx'(/), x2(/), ..., x"(0)7 - wektor wielkości niezależnych,

wówczas, przy założeniu

W) gdzie /(.) = [/'(.),/2(.), ...,/t)]7 



143

wartość wielkości V (/o), w określonym czasie w przyszłości Zo, można wyznaczyć 
jako

yW =f WMY

W niektórych modelach występują dodatkowo ograniczenia nałożone nax(/)

< = > x0(t\

gdzie xn(Ą = Om, ^02, xOl„)
Jest wiele metod rozwiązywania zadania prognozowania w zależności od rodzaju mo­

delu i stosowanej techniki. Zawsze jednak przebieg procesu prognozowania jest następujący:
1. Na etapie budowy modelu
• określić cel prognozowania,
• określić (zmienne) wielkości zależne i niezależne (objaśniane i objaśniające),
• zbudować macierz danych,
• wybrać model,
• obliczyć parametry modelu,
• dopasować model.
2. Na etapie obliczania wartości wielkości prognozowanej
• zdefiniować moment czasowy,
• obliczyć wartości zmiennych objaśniających w chwili Zn,
• obliczyć wartości wielkości prognozowanej,
• oszacować błąd prognozy.
W prognozowaniu wielkości ekonomiczno-finansowych w wielu przypadkach 

modele są znane i nie ma potrzeby ich budowania od początku, np. wartość gotówki 
WG w firmie na koniec roku wyraża się wzorem

WG(t) = GP + WP(t) - WD^
w którym:
WP(l) - wpływy gotówki w czasie Z,
WD(f) - wydatki gotówki w czasie t,
GP - gotówka na początku roku 199x.

Podczas obliczania prognozy wartości gotówki na koniec 199a roku wystarczy 
wyznaczyć WP(t = 199w r.) oraz WD(l = 199x r.) i wartość gotówki obliczyć zgodnie 
z prezentowanym wzorem [3], [5], [7], [9]

Szczególną pozycję w prognozowaniu zajmują modele trendów, w których wiel­
kości prognozowane są bezpośrednio funkcją czasu [7], [16], [25], [27], [96]

gdzie j (Z) i /(Z) są wektorami.
Modele trendów buduje się na podstawie obserwacji kształtowania się prognozo­

wanej wielkości w przeszłości.
Zadanie prognozowania rozwiązuje się metodami: analizy regresji, programowa­

nia dynamicznego, programowania liniowego, na podstawie modeli klasycznych, 
funkcji segmentowych, metody przyrostów ważonych itp. [16], [96].
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Obecnie we wszelkich obliczeniach ekonomiczno-finansowych korzysta się 
z dostępnych na naszym rynku programów komputerowych, które mają wbudo­
wane odpowiednie funkcje finansowe, a także wiele metod prognozowania. Łatwa 
obsługa systemów pozwala budować bardzo skomplikowane modele finansowe 
i prezentować wyniki w dowolnie wybranej formie: w postaci tabel, wykresów 
i rysunków.

.Jednym z najważniejszych elementów, niekiedy decydujących o powodzeniu 
projektu inwestycyjnego, jest prawidłowe prognozowanie wielkości sprzedaży, a więc 
przyszłych przychodów firmy. Pierwszym krokiem w prognozowaniu wielkości 
sprzedaży są badania rynkowe, które dają odpowiedź na pytania: ile może wchłonąć 
rynek?, jaki jest popyt na rynku, po uwzględnieniu konkurencji i produktów substytu­
cyjnych? Sukces przedsiębiorstwa na rynku zależy w dużej mierze od jakości planu 
marketingowego i dokładności, z jaką jest on następnie wdrażany [7], [19], [30], [89], 
W planie marketingowym uwzględnia się następujące zagadnienia:

• charakterystykę rynku, jego wielkość i tendencje rozwojowe,
• aktualny i przewidywany udział przedsiębiorstwa w rynku,
• oferowany asortyment produktów,
• rynek docelowy,
• wpływ uwarunkowań zewnętrznych i wewnętrznych na działalność firmy,
• analizę firm konkurencyjnych, ich znaczenie i wpływ na działalność firmy,
• politykę cen w odniesieniu do poszczególnych asortymentów produktów,
• system dystrybucji i sposób sprzedaży produktów,
• promocję i reklamę,
• prognozy sprzedaży,
• analizę sprzedaży z uwzględnieniem progu rentowności,
• cele marketingowe,
• strategie marketingowe,
• strukturę marketingu - mix.
W celu oszacowania wielkości i wartości sprzedaży w rozważanych okresach na­

leży skonfrontować własne możliwości produkcyjne z możliwością wchłonięcia ofe­
rowanej produkcji przez rynek, odpowiedzieć sobie na wiele pytań. Listę pytań 
w pracy [89] sformułowano następująco:

• Co dzieje się w branży, w której działa firma?
• Czy firma zna dobrze swój rynek, jego specyfikę, rozmiary i trendy go charakte­

ryzujące?
• Jak można scharakteryzować rynek docelowy firmy oraz możliwości i sposób je­

go opanowania?
• Kim są aktualni i przyszli klienci firmy -jakie są ich upodobania i preferencje?
• Jakie motywy skłaniają nabywców do kupowania wyrobów firmy?
• Które segmenty rynku są najbardziej, a które najmniej korzystne dla przedsię­

biorstwa?
• Jaki jest udział i pozycja firmy na rynku?
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• Czy obecnie udział firmy na rynku w porównaniu z ubiegłymi latami rośnie, czy 
spada i o ile ?

• Jaka jest prognozowana wielkość sprzedaży i udział w rynku w najbliższych 
trzech latach?

• Jaki poziom sprzedaży musi firma uzyskać aby zdobyć próg rentowności, od któ­
rego zacznie osiągać zysk?

• Jakie są mocne i słabe strony firmy?
• Jakie uwarunkowania zewnętrzne stanowią szansę rozwoju firmy, a jakie za­

grożenie?
• Jakie firmy stanowią konkurencję?
• Na czym polega przewaga firmy nad konkurentami?
• Czy przedsiębiorstwo jest dostatecznie konkurencyjne, aby utrwalać swą pozycję 

na rynku lub zdobywać nowe rynki?
• Czy istnieją (jakie) zagrożenia ze strony konkurencji?
• Jakie są zalety produktu firmy w porównaniu z wyrobami konkurencyjnymi?
• Co stanowi mocne i słabe strony konkurencji?
• Jaki jest udział firm konkurencyjnych w rynku?
• Jaką politykę cenową stosuje firma?
• Czy stosowane przez firmę ceny są konkurencyjne?
•Jak nabywcy oceniają ceny produktów w stosunku do ich funkcjonalności i jako­

ści?
• Jakie koszty ponosi firma na działalność marketingową i jaki jest ich udział 

w kosztach ogólnych?
• Jaka jest rentowność sprzedaży poszczególnych asortymentów produktów?
• Jakie produkty firma ma zamiar rozwijać, jakie wycofać, a jakie nowe wprowa­

dzić na rynek?
• Czy istnieją utrudnienia związane z wprowadzeniem nowego produktu na rynek?
• Jakie są stosowane kanały dystrybucji?
• Jakie usprawnienia w dziedzinie dystrybucji są konieczne, a jakie najbardziej 

korzystne dla firmy?
• Jakie działania w sferze promocji i reklamy pozwolą zwiększyć udział firmy na 

rynku?
• Jak można zdefiniować najważniejsze cele marketingowe firmy?
• Na czym polega istota strategii marketingowych zapewniających osiągnięcie 

przyjętych celów?
• Jakie działania warunkują powodzenie przedsięwzięcia ujętego w biznes planie ?
• Jak firma kształtuje swój image na rynku?
Analiza SWOT wspomaga proces prognozowania [7], [19], [30], [89]. Jej celem 

jest określenie mocnych i słabych stron odzwierciedlających wewnętrzne uwarunko­
wania firmy oraz szans i zagrożeń wynikających z otoczenia dalszego. Analiza progu 
rentowności (rys. 5.8) wykaże, czy zamierzone przedsięwzięcie zapewni zyskowność 
projektowanej działalności.
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Rys. 5.8. Analiza rentowności projektu 
(na podstawie pracy [49])

Fie. 5.8. Break Even Point analysis

Jeśli okaże się, w przykładzie z rysunku 5.8, że przy projektowanej technologii 
i kosztach produkcji Kp oraz projektowanym przychodzie P przy cenie zbytu pro­
duktu p, rynek jest zdolny wchłonąć ilość X| > x0 w określonym czasie, to podejmuje 
się decyzję o realizacji przedsięwzięcia. Jeśli rynek zdolny jest wchłonąć x2 < Xo, decy­
zję o podjęciu działalności należy ponownie rozważyć, po przetestowaniu możliwości:

• podniesienia ceny,
• zmiany technologii,
• eksportu, aby zwiększyć sprzedaż,
• modernizacji produktu, np. przez poszerzenie jego funkcji, itp.
Niekiedy okazuje się, że rynek jest zdolny wchłonąć znacznie więcej niż firma 

może wyprodukować, albo że próg rentowności przekracza zdolność produkcyjną za­
kładu. Wówczas należy rozważyć możliwość uruchomienia pracy na dwie zmiany lub 
zwiększenia liczby maszyn i urządzeń. Ponieważ w tej sytuacji zmieniłyby się koszty 
produkcji, należy ponownie zanalizować próg rentowności.

Sprzedaż zależy również od liczby i rodzajów kanałów dystrybucji. Jeśli kanały 
dystrybucji nie są wystarczające, należy zaprojektować nowe i/lub zintensyfikować 
działanie istniejących. Przyjrzeć się działaniu firm konkurencyjnych lub zagranicz­
nych i przez porównanie stosowanych w nich sposobów dystrybucji tworzyć pomysły 
rozwiązań nie stosowanych w rozważanej jednostce.

Dostęp do źródeł surowców, materiałów, części i detali niezbędnych w procesie 
produkcji stanowi również element wpływania na powodzenie przedsięwzięcia. Nale­
ży upewnić się, że dostawcy będą w stanie dostarczyć na czas odpowiednią ilość su­
rowców i po odpowiedniej cenie. Co więcej, że surowce te spełniają wymagania jako­
ściowe i będą miały odpowiednie parametry techniczne. Zbyt późno podjęta decyzja 
(po rozpoczęciu produkcji, np. po zakupie maszyn, urządzeń i wydatkach związanych 
z ich instalacją) o zmianie dostawcy z krajowego na zagranicznego może tak podnieść 
koszty produkcji, że próg rentowności ulegnie przesunięciu i produkcja przestanie być 
opłacalna. Sprawdzenie dostawców, przeprowadzenie z nimi rozmów wstępnych 
(najlepiej protokołowanych) zwiększa bezpieczeństwo dostaw.
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Penetracja rynku pracy w okolicach lokalizacji projektowanego przedsięwzię­
cia zapewnia dostęp do informacji o poszukiwanych specjalistach. Polacy zwykle są 
„przywiązani” do miejsca zamieszkania. Jeśli brakuje fachowców niezbędnych do 
obsługi maszyn i urządzeń, inwestor może podjąć decyzję o zmianie lokalizacji fir­
my. Znane są przypadki, gdy firmy komputeryzowały obsługę księgową, zbyt, pła­
ce, a potem nie było pracowników rozumiejących cel komputeryzacji i umiejących 
stosować zakupione oprogramowanie. Oczywiście, odpowiednie szkolenia perso­
nelu rozwiązują ten problem, ale na to potrzeba czasu, a więc dodatkowych wy­
datków.

Projektowanie środków trwałych ściśle wiąże się z projektowaniem tech­
nicznym produkcji. Na rynku zwykle funkcjonuje wiele firm produkujących 
maszyny i urządzenia stosowane w projektowanym przedsięwzięciu. Po roze­
słaniu ofert do producentów, a następnie wyborze kontrahenta, uwzględnia się 
m.in.: parametry techniczne, zdolność produkcyjną, żądania jakościowe co do 
materiałów, surowców, terminy dostaw, cenę, terminy płatności, serwis itd. 
Często firmy gwarantują wysokie upusty, jeśli kupujący godzi się zawrzeć 
kontrakt wiązany, np. na wieloletnią dostawę surowców przez sprzedającego 
maszyny i urządzenia.

Decyzja o podjęciu zakupu określonej technologii, maszyn i urządzeń implikuje 
wymagania dotyczące powierzchni produkcyjnych, magazynowych itp. To z kolei 
decyduje o dzierżawie, zakupie lub budowie hal fabrycznych.

Wiadomo, że nawet wysoko zyskowna działalność gospodarcza może doprowa­
dzić do bankructwa, jeśli będzie złe zarządzanie zapasami, należnościami i zobo­
wiązaniami.

W celu zaprojektowania odpowiedniego poziomu zapasów, należności i zobowią­
zań dogodnie jest obliczyć stosunek zobowiązań i należności do przychodu (historia 
firmy) lub kosztów zakupu surowców oraz materiałów i korzystać z niego do progno­
zowania wielkości należności i zobowiązań w przyszłości, mnożąc projektowaną 
wartość przychodu przez wyznaczany współczynnik - cykl obrotu. Wskazane jest tak­
że znalezienie dobrej firmy o podobnej strukturze produkcji, technologii, kapitale, 
majątku i do prognozowania wartości zobowiązań, należności, zapasów przyjąć 
stosunek tychże wielkości do wartości przychodu występujący w tej dobrej fir­
mie. Sposób ten jest stosowany przede wszystkim w przypadku projektowania 
nowej działalności [9], [30], [49], [89].

Wielkość należności, zapasów i zobowiązań można projektować także na 
podstawie przepływów gotówki pro forma zestawiając wpływy i wydatki w okre­
sach miesięcznych, kwartalnych, rocznych.

Prognozowanie wielkości ekonomiczno-finansowych, a następnie opracowanie 
sprawozdań finansowych pro forma jest sprawą trudną i skomplikowaną. Podczas ich 
opracowania należy się kierować posiadaną wiedzą, prognozami gospodarczymi, me­
todami ekonometrycznymi oraz zdrowym rozsądkiem.
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5.2. Metody szacowania opłacalności inwestycji 
w warunkach ryzyka

Przy stosowaniu modeli PB, NPV, IRR, PI i ich modyfikacjach zakłada się, że ry­
zyko rozważanych projektów jest takie samo, oraz że ryzyko związane z projektem 
inwestycyjnym jest identyczne jak ryzyko dla całej firmy. Ryzyko projektu może być 
większe, mniejsze lub równe ryzyku globalnemu przedsiębiorstwa, dlatego w dzisiej­
szej ekonomii istotnym problemem staje się rozważenie ryzyka projektu w kontekście 
ryzyka firmy, rozumianego jako ryzyko portfela. Czasem wysoki poziom ryzyka pro­
jektu pojedynczego nie ma silnego wpływu na ogólny poziom ryzyka firmy.

Rozważmy projekt inwestycyjny, w którym nakłady inwestycyjne netto wynoszą 
N1NV. Załóżmy, że jeśli projekt inwestycyjny zakończy się sukcesem firma zarobi 
Pro z prawdopodobieństwem ps. W przeciwnym razie poniesie stratę z prawdopodo­
bieństwem 1 - ps. Strata będzie równa poniesionym nakładom inwestycyjnym NINV. 
Wówczas oczekiwana stopa zwrotu firmy wyniesie

R = oczekiwany zysk całkowity prawdopodob. sukcesu • zysk + prawdopodob. porażki ■ strata

nakłady inwestycyjne NINY

Stopę zwrotu, która odzwierciedla stopę zwrotu z projektu w kontekście całej fir­
my, otrzymuje się zwykle z o wiele mniejszym ryzykiem niż ryzyko pojedynczego 
projektu. Oczywiście, wszystko zależy od tego, w co się inwestuje i kto inwestuje. 
Chociaż wpływ ryzyka pojedynczego projektu inwestycyjnego na ryzyko firmy 
(traktowanej jako portfel działalności) nie jest zbyt duży, to jednak należy zwracać 
uwagę na ryzyko projektu, ryzyko firmy oraz wpływ ryzyka projektu na ryzyko firmy.

1. Metoda subiektywna
W wielu sytuacjach podejmowania decyzji wiedza i doświadczenie dają lepsze 

wyniki niż stosowanie najbardziej skomplikowanych metod. Menedżer ocenia ryzyko 
subiektywnie. Na podstawie tej subiektywnej oceny dokonuje wyboru projektu inwe­
stycyjnego. Oczywiście, jeśli dwa projekty są tak samo ryzykowne, wybiera ten, który 
oferuje wyższą stopę zwrotu. Jeśli dwa projekty mają takie samo NPV, ale różny sto­
pień ryzyka - wybiera projekt o mniejszym ryzyku. Gorzej, gdy zgodnie z regułą ryn­
kową im wyższe NPV, tym większe ryzyko. I wówczas, albo doświadczenie menedże­
ra podpowie, który projekt wybrać, albo należy się jednak odwołać do innych technik 
wspierania decyzji. Metoda dyskretnego pomiaru ryzyka może w tej sytuacji ułatwić 
podjęcie odpowiedniej decyzji.

2. Metoda NPV/PB
Podstawą szacowania opłacalności projektów inwestycyjnych jest CF,. Zgodnie 

z wcześniejszymi rozważaniami przyjmuje się, że im CF, bardziej odsunięte w czasie, 
tym bardziej niepewne. Zastosowanie ilorazu

NPV
PB 
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do oceny opłacalności projektu inwestycyjnego ułatwia podjęcie decyzji. Stosunek ten 
obrazuje średnie NPV przypadające na 1 rok okresu zwrotu. Oczywiście, gdy CF, nie 
jest równomiernie rozłożony w czasie, przydatność tego sposobu nie jest oczywista. 
Wiele projektów generuje CFZ bardzo szybko, wiele zaś późno. Ryzyko tych drugich 
jest o wiele większe. Zastosowanie metody NPV/PB powinno być poprzedzone do­
kładną analizą CF,.

3. Metoda dodawania ryzyka do stopy dyskontowej - RADAR (risk adjusted 
discount ratę approach)

W metodzie NPV do dyskontowania CF, rozważanych projektów wykorzystuje 
się koszt kapitału firmy. W metodzie RADAR proponuje się stosowanie różnych stóp 
dyskontowych do wyznaczania NPV dla różnych projektów, w zależności od poziomu 
ryzyka projektu. Premia za ryzyko

0-k — Rf, 
gdzie:
0 - premia za ryzyko,
Rf - stopa wolna od ryzyka,
k - żądana stopa zwrotu dla projektów o średnim poziomie ryzyka; często przyjmo­

wana na poziomie kosztu kapitału firmy.
W związku z tym CF, projektów o ryzyku większym niż ryzyko średnie powinno być 
dyskontowane po wyższej stopie k*, która uwzględnia premię za ryzyko (cenę ryzyka) 
rozważanych projektów. Występuje tu problem szacowania premii za ryzyko dla po­
szczególnych projektów. W metodzie RADAR proponuje się subiektywne ustalenie 
premii za ryzyko, zależne od rodzaju projektu inwestycyjnego lub korzystanie z ryn­
kowych szacunków ceny ryzyka. Szacowanie ryzyka z wykorzystaniem teorii rozpo­
znawania obrazów ułatwia stosowanie tej metody.

4. Metoda progowa (hurdle ratę approach)
Metoda progowa jest bardzo podobna do metody RADAR. Podstawą jej jest za­

stosowanie metody IRR do szacowania opłacalności inwestycji. Jeżeli w metodzie 
RADAR żądana stopa zwrotu (stopa dyskontowania CF,) jest oszacowana na pozio­
mie k*, opłacalność projektu należy porównywać z k*, a nie z kosztem kapitału firmy. 
Stopę k* nazywa się progiem opłacalności.

5. Metoda ekwiwalentu pewności
W tej metodzie oczekiwany NCF oblicza się przez dyskontowanie szacowanego 

CF, po Rf (stopie wolnej od ryzyka), a następnie - po uwzględnieniu niepewności, 
ryzykowności otrzymania NCF/- mnoży się jego wartość przez pewien współczynnik 
pewności a, [49],

zwrot pewny 
a, =---------------------- .

zwrot ryzykowny

Współczynnik a, e [0,1] odzwierciedla szansę uzyskania oczekiwanego NCF, 
w chwili t i wówczas
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NPV = -NINV(a0) +
y NCFZ«Z

Dyskontowanie następuje po stopie wolnej od ryzyka, a nie po koszcie kapitału 
firmy, ponieważ a, zawiera w sobie całe ryzyko. Zwykle im t większe, tym a, mniej­
sze, jako że z odległością w czasie zwiększa się niepewność otrzymania oczekiwane­
go NCF,. Dla różnych projektów rozważanych w firmie a, są różne, w zależności od 
ryzyka samego projektu. Tu również szacowanie ryzyka z wykorzystaniem teorii roz­
poznawania obrazów (dyskretny pomiar ryzyka) może ułatwić stosowanie tej metody.

6. Symulacja
Metoda symulacyjna jest zwykle stosowana w analizie dużych projektów. Rozwój 

technik mikrokomputerowych pozwala stosować ją w każdej sytuacji.
Strumień gotówki netto NCF, oblicza się następująco

NCF, = [np - n{c + 5) - A] [ 1 - 7] + A, 
gdzie:
11 - liczba sztuk wyrobu,
p - cena jednostkowa sprzedaży wyrobu,
c -jednostkowy koszt produkcji,
5 - jednostkowy koszt sprzedaży,
A — amortyzacja,
T- stopa podatku dochodowego.

Wykonując symulację NPV zakłada się (lub estymuje) dla każdej zmiennej (lub wy­
branych) odpowiednie rozkłady prawdopodobieństwa. W wyniku symulacji otrzyma się 

NPV = -NINV + V-^

jako zmienną losową o wartości oczekiwanej NPVoraz wariancji o2NpV lub odchyle­
niu standardowym crNpv. Można również otrzymać odpowiednią dystrybuantę zmien­
nej losowej NPV (rys. 5.9).

7. Metoda uwzględniania /?-ryzyka
Metodę tę stosuje się wtedy, gdy konieczne jest rozważenie ryzyka projektów 

i przy założeniu, że stopy zwrotu z rozważanych projektów są dodatnio skorelowane 
ze stopą zwrotu firmy jako całości {ryzyko mierzone fi można wykorzystać również 
w metodzie RADAR, dla firm, których akcje są w publicznym obrocie'). W metodzie 
tej firmę rozpatruje się jako portfel projektów o różnym ryzyku systematycznym. Ry­
zyko systematyczne firmy jako całości zakłada się jako średnią ważoną ryzyka pro­
jektów indywidualnych. W zależności od wartości fi rozważanego z-tego projektu 
(jego ryzyka), zgodnie z modelem wyceny aktywów kapitałowych CAPM, żądana 
stopa zwrotu R, jest inna - niższa dla mniej ryzykownych projektów inwestycyjnych 
(niższa wartość fi) i wyższa dla większej wartości fi, wówczas

R^Rf+fiU^-Rj)
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Rys. 5.9. Schemat procesu symulacji NPV
Fig. 5.9. Simulation process ofNPV scheme

i służy do szacowania opłacalności projektu. Sposób wyznaczenia Ri przedstawiono 
na rysunku 5.10.

Uwzględnienie 0, w procesie szacowania opłacalności inwestycji może dać zaska­
kujące wyniki w porównaniu ze zwykłymi metodami, odnoszącymi IRR do ważonego 
średniego kosztu kapitału WACC. Rozważmy 4 projekty P}, P2, P2, Pą (rys. 5.11).
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Rys. 5.10. Rynkowa linia papieru 
wartościowego - SML firmy i rozważane 

projekty (na podstawie pracy [49]) 
Fig. 5.10. Security Market Linę 

and considered projects

SML

Rys. 5.11. Uwzględnienie p versus średni ważony koszt kapitału WACC (na podstawie pracy [49]) 
Fig. 5.11. Risk p versus weighted average cost of Capital WACC

W zadaniu szacowania opłacalności projektów inwestycyjnych, po zastosowaniu 
metody IRR i porównaniu wewnętrznej stopy zwrotu projektów z ważonym kosztem 
kapitału, menedżer zaakceptuje projekty P3 i Pą, ponieważ stopy zwrotu Rj i Rą są 
większe od ważonego kosztu kapitału K^. Uwzględnienie (3 powoduje, że menedżer 
powinien zaakceptować projekty P\ i P3, ponieważ R\ i R3 leżą ponad SML, czyli ofe­
rują więcej niż można uzyskać średnio na rynku. Obserwacja zachowania się akcji 
firm z interesującej branży na giełdzie, tzn. obserwacja firm, których akcje są w pu­
blicznym obrocie, a które są charakterystyczne dla rozważanych projektów, ułatwia 
szacowanie /?, projektów indywidualnych.

Omawiane w tym rozdziale modele szacowania opłacalności inwestycji są stoso­
wane do badania efektywności projektów pojedynczych. Ryzyko portfela projektów, 
złożonego z dwóch projektów o wysokim ryzyku, może być o wiele niższe niż ryzyko 
indywidualne. Również więc i ocena efektywności portfela może być różna od efek­
tywności sugerowanej przez projekty pojedyncze.
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6. Budowa efektywnego portfela projektów inwestycyjnych

Ryzyko jest nieodłącznym elementem inwestowania. Zgodnie z określeniem in­
westycji, dziś są ponoszone nakłady, kosztem rezygnacji z bieżącej konsumpcji, z my­
ślą o przyszłych korzyściach. Przyszłość w zmiennym otoczeniu kreuje niepewność co 
do wartości przyszłych korzyści, a niepewność kreuje ryzyko. Przyszła korzyść ma 
najczęściej wymiar pieniężny. Inwestor podejmuje decyzję inwestycyjną i spodziewa 
się, że przyszłe strumienie pieniężne wypracowane przez inwestycję pozwolą nie tyl­
ko pokryć wydatki inwestycyjne, ale również zarobić. Im większe oczekiwania co do 
wartości zarobku, tym wyższe ryzyko inwestowania [9], [40], [49], Im niższe ryzyko 
(większa pewność zarobku), tym należy się spodziewać mniejszego zarobku - niższej 
stopy zwrotu. Inwestor w procesie podejmowania decyzji musi ciągle dokonywać wy­
boru (trade off) między stopą zwrotu i ryzykiem.

W literaturze przedmiotu (a potwierdza to obserwacja dużych przedsiębiorstw), 
stwierdza się, że ryzyko inwestowania w pojedynczy projekt, rozważane w kontekście 
działalności całego przedsiębiorstwa, jest znacznie mniejsze niż ryzyko inwestycyjne 
pojedynczego projektu. Należy sądzić, że odpowiednia budowa - dywersyfikacja 
portfela projektów inwestycyjnych przy ustalonej stopie zwrotu spowoduje zmniej­
szenie ryzyka inwestowania, a że przy ustalonym poziomie ryzyka można oczekiwać 
wzrostu stopy zwrotu. Problem odpowiedniej dywersyfikacji projektów inwestycyj­
nych jest szczególnie ważny podczas rozważania inwestycji rzeczowych, których re­
alizacja często wiąże się z zamrożeniem środków pieniężnych na długi okres, i z któ­
rych nie jest łatwo się wycofać.

6.1. Określenie efektywnego portfela inwestycji

Odpowiednia dywersyfikacja portfela ze względu na jego efektywność będzie 
polegała na takim doborze projektów inwestycyjnych do realizacji, aby przy zacho­
waniu satysfakcjonującej stopy zwrotu uzyskać możliwie najmniejsze ryzyko inwe­
stowania albo przy ryzyku, które menedżerowie mogą zaakceptować, uzyskać możli­
wie najwyższą stopę zwrotu.

Lemat 1
Załóżmy, że rozważamy zadanie szacowania projektu inwestycyjnego, w którym 

albo odniesiemy sukces i zarobimy, albo poniesiemy porażkę i stracimy pieniądze 
wyłożone na inwestycję (tab. 6.1). Jeżeli projekt inwestycyjny zakończy się sukce­
sem, to zarobimy Pro z prawdopodobieństwem p.s. Jeśli nie, poniesiemy stratę w wy­
sokości poniesionych nakładów, tj. NINV. Gdyby firma realizowała tylko jeden pro­
jekt inwestycyjny, to byłoby 1 - p.s szans na to, że poniesiemy porażkę, stracimy wy­
łożone pieniądze.
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Tabela 6.1. Opis projektu inwestycyjnego

Nazwa Oznaczenie
Wydatek inwestycyjny 
Prawdopodobieństwo sukcesu 
Zysk w przypadku sukcesu 
Prawdopodobieństwo porażki 
Strata w przypadku porażki

NINV
Pa

Pro
P„ = 1 - Pa 

NINY

Załóżmy, że w firmie wielkość nakładów inwestycyjnych w rozważanym okresie 
nie jest ograniczona.

Teza: Wartość oczekiwana stopy zwrotu Rp z inwestowania w portfel złożony 
zN projektów inwestycyjnych o nakładzie inwestycyjnym N1NV każdy, o stopach 
zwrotu w przypadku sukcesu = Rx2 = ... = RxN = Rx oraz prawdopodobieństwach 
wystąpienia tych stóp zwrotu odpowiednio p.v] = p.v2 = ... = pAw = P» przy założeniu 
losowej niezależności projektów

R/> = R i, 
gdzie R । oznacza oczekiwaną stopę zwrotu z inwestowania w pojedynczy projekt.

Dowód: Stopa zwrotu Rx w przypadku odniesienia sukcesu
Rx = 7WNINV, 

a szansa na jej uzyskanie wynosi p.s.
Stopa zwrotu Rn w przypadku niepowodzenia (porażki)

=-NfNV/NlNV
i prawdopodobieństwo zajścia tego zdarzenia wynosi p„ = 1 - pA.

Oczekiwana stopa zwrotu przy realizacji jednego projektu inwestycyjnego R,

R ,= Rxpx+R„(\ - p,), (6.1)
a ryzyko cr inwestowania w pojedynczy projekt inwestycyjny mierzone odchyleniem 
standardowym stopy zwrotu R wynosi

u = [(Rv - R , )2pv + (Rn - R ,)2( 1 - p,)]’172. (6.2)

Rozważmy portfel złożony z Y takich projektów. Załóżmy, że stopa zwrotu R, 
z pojedynczego z-tego projektu inwestycyjnego przyjmuje dwie wartości Rxh R„, jest 
zmienną losową o rozkładzie dyskretnym takim, że prawdopodobieństwo wystąpienia 
Rx, wynosi p„ (zajścia sukcesu), a prawdopodobieństwo wystąpienia Rni (porażki) wy­
nosi p„„ i = 1, ..., N, gdzie N- liczba projektów inwestycyjnych.

Załóżmy, że R„ i = 1, ..., N są zmiennymi losowymi niezależnymi, a więc wartość 
współczynnika korelacji R, oraz Rh i* j, jest równa zero,

p(R„Ri) = pij = 0.
Inaczej mówiąc, dla pojedynczego projektu inwestycyjnego sukces lub porażka 

zachodzą niezależnie od liczby realizowanych projektów inwestycyjnych.
Wykonanie N projektów inwestycyjnych można interpretować jako dokonanie N 

niezależnych prób - doświadczeń i = 1, ..., N. Ciąg prób (xb x2, • ••, xN) można trak­
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tować jako realizację zmiennej losowej o rozkładzie Bernoulliego, dla której znane 
jest prawdopodobieństwo sukcesu p.s„ oraz p.„ * p.y dla i *j.

Dla zmiennej losowej o rozkładzie Bernoulliego wartość oczekiwana L, liczby 
sukcesów Zvw N próbach (Jx < N)

= Y P«’ 
(=1

a wariancja

/=1

W rozważanym przypadku inwestowania w portfel złożony z N pojedynczych 
projektów z założenia wynika, że p.sl = p.v2 = ... = p.sw = P.s- Wówczas

E(Zv) = 2Vp.v
oraz

o2(A.) = Wv(1-Pa).

Zatem estymator prawdopodobieństwa sukcesu przy realizacji N projektów 

oraz
_ E(/„) _ (1 - Ps.)jV 

P" N N P'

gdzie:
- liczba sukcesów przy N projektach inwestycyjnych, 

lp - liczba porażek przy N projektach inwestycyjnych.
Nakład inwestycyjny dla jednego projektu wynosi NINV. Dla portfela złożo­

nego z N projektów będzie więc wynosił #NINV. Nakład inwestycyjny dla poje­
dynczego projektu stanowi l/N część nakładów wymaganych przy realizacji N 
projektów. Sukces tylko jednego projektu, gdy realizowanych jest N projektów, 
generuje zysk w wysokości PProlN, natomiast porażka jednego projektu powo­
duje stratę PNfNWM gdzie PPro - zysk przy realizacji 2V-elementowego portfela, 
PNINV - nakład inwestycyjny dla tegoż portfela. Stopa zwrotu z portfela złożo­
nego z N projektów inwestycyjnych Rp jest sumą ważoną stóp zwrotu z poszcze­
gólnych projektów z wagą równą I //V;

/=1

Wartość oczekiwana sumy zmiennych losowych jest równa sumie wartości ocze­
kiwanych tychże zmiennych
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Rp

1 f N N
77 RsiPsi + ^ni Q — Psz
^<, = 1 /=1

= ^A. + A„(1-P.v)= Rh (6.3)

a zatem, przy założonych warunkach, wartość oczekiwana stopy zwrotu z portfela projektów 
inwestycyjnych jest równa wartości oczekiwanej stopy zwrotu z pojedynczego projektu.

Przy założonych warunkach losowej niezależności stóp zwrotu z projektów in­
westycyjnych o dyskretnych rozkładach prawdopodobieństwa (tab. 6.1), oczekiwa­
na stopa zwrotu z portfela złożonego z N takich projektów (o identycznych nakła­
dach inwestycyjnych) jest równa oczekiwanej stopie zwrotu z pojedynczego pro­
jektu. Wynika stąd bardzo ważny wniosek:

niezależnie od liczby takich projektów inwestycyjnych w portfelu, stopa 
zwrotu z inwestowania w portfel nie ulega zmianie (oczywiście tylko 
w przypadku tego rozważanego zadania).

W innych przypadkach oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w portfel złożony z N 
projektów o różnych stopach zwrotu z inwestowania w nie zależy od udziału kapitału 
zainwestowanego w pojedynczy projekt w stosunku do całego zainwestowanego ka­
pitału (w N projektów) - jest równa ważonej sumie oczekiwanych stóp zwrotu z in­
westycji w pojedyncze projekty.

Lemat 2
Załóżmy, że stopy zwrotu z inwestowania w projekty są zmiennymi losowymi, dla 

których znane są prawdopodobieństwa otrzymania określonej stopy zwrotu, ryzyko li­
czone odchyleniem standardowym oraz udział w„ i = 1,2, ..., N, kapitału zainwestowa­
nego w pojedynczy projekt w stosunku do całego zainwestowanego kapitału (tab. 6.2).

Tabela 6.2. Charakterystyka pojedynczych projektów

Stopa zwrotu R Prawdopodobieństwo 
stopy zwrotu

Odchylenie standardowe 
stopy zwrotu

Oczekiwana 
stopa zwrotu R

Udział

Pa o-i Ri W|

Ra P»i

RsN Pw &N R N w,v

R»n PwW

Teza: Ryzyko cyp inwestowania w portfel projektów inwestycyjnych złożony z N 
projektów pojedynczych, mierzone odchyleniem standardowym stopy zwrotu Rp 
z inwestowania w ten portfel, jest funkcją odchyleń standardowych stóp zwrotu z in­
westowania w pojedyncze projekty cr, i proporcji udziałów w, oraz współczynnika ko­
relacji p^, i,j = 1, 2, ..., N.
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Dowód: Wartość oczekiwana ważonej sumy zmiennych losowych jest równa su­
mie ważonych wartości oczekiwanych tych zmiennych. Wartość zmiennej losowej - 
stopy zwrotu z inwestowania w portfel złożony z N projektów inwestycyjnych

N

rp= E^’
1=1

a wartość oczekiwana stopy zwrotu z inwestowania w portfel jest sumą ważoną ocze­
kiwanych wartości stóp zwrotu jego składowych

_ W _ N
Rp = E^R/’ gdzie = (6.4)

ż=l /=1
Wariancja stopy zwrotu z zainwestowania w portfel

N N N N

=E E =E E ’
7=1 1=1 ;=1 1=1

gdzie:
a p - wariancja zwrotu z portfolio, 

/ ( ' 2
cr, = J El Rj - RJ - odchylenie standardowe stopy zwrotu z z-tego projektu,

cr^ = -R,)^-Ry)J- kowariancja między stopami zwrotu z projektu z-tego

i J-tego,

Pp = —------ korelacja między stopą zwrotu z projektu z-tego ij-tego.

Ryzyko inwestowania w portfel projektów nie jest więc sumą ważoną ryzyka 
z inwestowania w pojedyncze projekty, ale funkcją zależną także od udziałów zainwestowa­
nia w pojedyncze projekty i współczynnika korelacji między stopami zwrotu z inwestowania 
w pojedyncze projekty. Wartość współczynnika korelacji py e[-l, 1], co sugeruje, że można 
zredukować ryzyko inwestowania, jeśli portfel będzie zawierał odpowiednie projekty.

Lemat 3
Załóżmy, że portfel zawiera Nprojektów inwestycyjnych o korelacji wzajemnych 

stóp zwrotu w zainwestowanie w nie p,, = 0 (i,j = 1,2, N, i j) oraz odpowiednio 
odchyleniach standardowych <T|, 02, ...., crN. Załóżmy, że w każdy projekt zainwesto­
wano taką samą ilość kapitału.

Teza: Im jest więcej projektów inwestycyjnych w portfelu, tym efekt dywersyfi­
kacji może być większy, tzn. ryzyko inwestowania w portfel mierzone odchyleniem 
standardowym może być mniejsze.
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Dowód: Ponieważ p,, = 0 (dla i^j, ij = 1,2, N), zgodnie więc ze wzorem (6.5),
ryzyko inwestowania w portfel, mierzone odchyleniem standardowym stopy zwrotu, 

/ 2 2 2 2 2
ap +W2c2 +•••+ N ) ,

gdzie ap - odchylenia standardowe stopy zwrotu portfela złożonego z N projektów 
inwestycyjnych.

Ponieważ założono, że kapitał inwestycyjny dla każdego projektu jest taki sam, 
więc udział zainwestowania kapitału w pojedynczy projekt w stosunku do całego za­
inwestowanego kapitału w,= \/N, wówczas

1/ , V Z x2 Z x2 -------------------------------
I I I 2 I * 2 i 2 1 / 2 2 2ĆF = J   Oi +   <5 7 +...+   <5 ,y — — v & I + + ...+ CT ą/ —

p 1 \n) \nJ

gdzie o;liax = max p, i = 1,2, ..., N.
Jeśli dodatkowo założymy, że p = p = ... = pj = p to

cr = —^Ncy2 = er , 
p N \N

a więc ryzyko inwestowania w portfel jest raza mniejsze od ryzyka portfela po­
jedynczego.

Im większe jest N, czyli liczba projektów inwestycyjnych w portfelu, tym mniej­
sze jest czyli ryzyko inwestowania w portfel

Przez dobranie odpowiedniej liczby składowych portfela oraz takich 
projektów inwestycyjnych, dla których współczynniki korelacji są zero­
we, stosunkowo małe lub ujemne, można uzyskać dużą redukcję ryzyka.

Twierdzenie 1
Załóżmy, że portfel zawiera N projektów inwestycyjnych o ryzyku mierzonym 

odchyleniem standardowym, odpowiednio równym p, p, ..., pi, i żądanych nakła­
dach inwestycyjnych k\,ki, ..., kN.

Teza: Im jest więcej projektów inwestycyjnych w portfelu, tym ryzyko inwesto­
wania w portfel - mierzone odchyleniem standardowym - jest mniejsze.

Dowód: i. Rozważmy portfel złożony z 1 projektu inwestycyjnego wymagają­
cego nakładów w wysokości k\, o ryzyku p i oczekiwanej stopie zwrotu RP Wów­

czas ryzyko portfela wynosi ctp = en, a Rp = Rk

2. Rozważmy teraz portfel złożony z dwóch projektów inwestycyjnych, poprzed­
niego o ryzyku p i oczekiwanej stopie zwrotu Rj oraz projektu inwestycyjnego x2,
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wymagającego nakładów kapitałowych w wysokości k2, ryzyku cr2 oraz oczekiwanej 
stopie zwrotu R2 ■

Oznaczmy udział (proporcję) kapitału zainwestowanego w X| w stosunku do całego 
zainwestowanego kapitału przez w, a przez w2 udział kapitału zainwestowanego w _r2

W| =----- 1--- , w2 =----- ---- , W| + w2 - 1,
Aj ^2 ^2

wówczas

V
7 7 7 7

w, oj + w2cr2+2w1w2<t1ct2PI2 . (6.6)

Łatwo zauważyć, że w zależności od wartości współczynnika korelacji p\2 stóp 
zwrotu z inwestowania w portfel, jeśli:

p12 = 1 => crp = ^cr, + w2cr2 ,

/?l2 = 0 => ap = + w2<72 , (6.7)

P12 = -1 => °P = l^io-i - w2ct2| .

Zbiór możliwych do utworzenia portfeli złożonych z dwóch projektów inwesty­
cyjnych %i, x2 i ich ryzyka (odchyleń standardowych stopy zwrotu z portfela) w za­
leżności od proporcji zainwestowania W\, w2 orazpi2 przedstawiono na rysunku 6.1.

Rys. 6.1. Zależność ryzyka portfeli od proporcji zainwestowania w. 
Fig. 6.1 Relationship between portiblio risk and portfolio weightings

Jeśli ryzyko projektu dołączanego do portfela, o2 < oj, to ryzyko ap portfela zło­
żonego z dwu projektów będzie mniejsze od ryzyka projektu Aj , niezależnie od warto­
ści współczynnika korelacji.
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Jeśli ryzyko projektów xh x2 będzie takie samo, a współczynnik korelacji pn = I, 
ryzyko portfela nie zmniejszy się. Jeśli zaś pn < 1 - ryzyko portfela zmniejszy się.

Jeśli pn < 1, to po dobraniu proporcji zainwestowania uą, w2 można otrzymać 
portfel o ryzyku nie większym niż ryzyko projektu Xi (w skrajnym przypadku można 
przyjąć w2 = 0).

Jeśli pn = -1, można zbudować portfel bez ryzyka, inwestując w projekt ilość 
kapitału odpowiadającą W|*.

* Inwestowanie w aktywa kapitałowe daje większą możliwość doboru proporcji zainwestowania.

Inwestycje rzeczowe mają najczęściej zdefiniowane nakłady kapitałowe i wów­
czas trudno jest dobrać odpowiednie proporcje zainwestowania. Należy zatem albo 
zrezygnować z rozwiązania najlepszego, albo rozważyć inny projekt o wymaganym 
nakładzie zbliżonym do rozwiązania najlepszego, albo uzupełnić portfel inwestowa­
niem w aktywa kapitałowe*  .

3. Załóżmy, że rozważamy portfel (zbiór) projektów inwestycyjnych {xH ..., xw}, 
dla którego ryzyko portfela jest apN, nakład inwestycyjny wynosi kpN. Potraktujmy ten 
portfel jako jeden projekt inwestycyjny.

Załóżmy, że do istniejącego portfela //-elementowego dokładamy 1 projekt inwe­
stycyjny xw+l, wymagający nakładów w wysokości kN+\. Oznaczmy

_ ^pN _ ^N+\

wpn _ t z ’ Wa/+i _ t ’ 
“pN + KN+l ^pN + KN+\

a więc wpN + = 1 i wówczas ryzyko portfela złożonego z (N + 1) projektów inwe­
stycyjnych, zgodnie ze wzorem (6.6),

/ 2 2 2 2^.(W+l) ~^wpNopN +WN+\CN+i +^wpNwN+]apN(TN+lPpN,N+] •

Zgodnie ze wzorem (6.7), jeśli:
PpN,N+\ = 1 ^(W+l) = ^pN^pN + wA'4-lGrAfH-l ’

_ n _ I 2 2 ' 2 2PpN,N+\ ~ ^wpN®pN +^+1®N+\ ’

PpN,N+\ = -1 => crp^+^ = - wjV+|CTA/+1|.

Rozważane sytuacje przedstawiono na rysunku 6.2a, b, c, d.
Jeśli wprowadzany do portfela nowy projekt inwestycyjny będzie mniej ryzykow­

ny niż ryzyko już utworzonego portfela, to praktycznie zawsze otrzyma się zmniejsze­
nie ryzyka portfela (7V+l)-elementowego, niezależnie od proporcji zainwestowania 
kapitału w poszczególne projekty (rys. 6.2a, b).

Jeśli ryzyko projektu nowego będzie większe niż ryzyko portfela wcześniej 
utworzonego, to redukcja ryzyka zależy przede wszystkim od wartości współczyn­
nika korelacji stopy zwrotu tego portfela i stopy zwrotu projektu wprowadzanego. 
Im wartość współczynnika korelacji mniejsza, tym możliwość redukcji ryzyka 
większa (rys. 6.2c, d).
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Rys. 6.2. Zależność ryzyka portfela od współczynnika korelacji i proporcji zainwestowania w portfelu 
%N+1}

Fig. 6.2. Relationship between portfolio risk and portfolio weightings and correlation ratio

Można wyznaczyć w*pN, a tym samym w\+i, dla którego jest najmniejsze. 
Kwadrat ryzyka portfela (wariancja)

q 2 2 ? 2
+ = WpNCpN + (^~wpn) cN+l + ^wpN^ “WpN^pN^N+łPpN,W + I •

Po obliczeniu pochodnej wariancji po wpN i przyrównaniu jej do zera,

3o2
—“^■ = 2w -2(l-w + 2(\-2w N)a NaN+}p N N+i =0

^'pN

otrzymujemy
2 2 2Wputl^pN +2o7/+1 -^O-pN^N+lPpN^+O = 2cT/v+1 ” ^pN <JN+\PpN W + l ’

a więc

wpN -
® N+\ ~ 17pN^N+^pN ,N+\ 

2 2G pN +CTW+1 ~^o'pNaN+\PpN,N+l
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oraz
2

* ®pN ~o'pNa'N+}PpN,N+l
^+1 = ---- ' (6'8)

®pN +<JN+\ ~^apN°'N+\PpN,N+\

Zwiększenie liczby projektów inwestycyjnych w procesie dywersyfikacji portfela, 
w celu budowy efektywnego portfela projektów inwestycyjnych rzeczowych, np. 
wprowadzenie nowego produktu do oferty asortymentowej, jest trudne, ponieważ ist­
nieje ograniczona swoboda ustalania udziału w, zainwestowania kapitału w dany pro­
jekt. Nakład inwestycyjny wynika z kosztów maszyn, urządzeń, zakupu technologii 
itp. i nie zawsze może być dobierany zgodnie z teoretycznie najlepszym udziałem w* 
(minimalizującym ryzyko). Jeśli projekt inwestycyjny wymaga nakładu różnego od 
w*, to można rozważać przyjęcie innego projektu, leżącego bliżej optymalnego 
udziału w* spośród projektów o podobnym dochodzie, ryzyku i podobnej korelacji 
z istniejącym już portfelem. Można też rozważać zakup tańszej (lub droższej) tech­
nologii do produkcji rozważanego wyrobu. Można również zainwestować w papiery 
wartościowe (jeśli taka opcja nie jest sprzeczna ze strategią przedsiębiorstwa).

Na ogół projekt inwestycyjny, dołączany do już utworzonego portfela, jest bar­
dziej ryzykowny niż portfel. Ponieważ jego udział w całym portfelu jest niewielki 
(zwykle), wpływ nowego projektu na ryzyko zależy przede wszystkim od wartości 
współczynnika korelacji między portfelem i nowo rozważanym projektem inwesty­
cyjnym •

Zgodnie z prawem rynkowym, im większe ryzyko projektu inwestycyjnego, tym 
wyższa oczekiwana stopa zwrotu. Wprowadzenie zatem do portfela wcześniej utwo­
rzonego projektu inwestycyjnego, o większym ryzyku niż ryzyko tego portfela, spo­
woduje wzrost stopy zwrotu z porfela nowo utworzonego. W przypadku p^ = 1 oraz 
p = -l zależność między stopą zwrotu z portfela i ryzykiem portfela, zgodnie z wyra­
żeniami (6.4) i (6.7), jest liniowa. Jeśli współczynnik korelacji między stopami zwrotu 
Pi, e(-l, 1), to zależność ta nie jest liniowa (rys. 6.3).

W procesie doboru projektów inwestycyjnych do portfela dwuelementowego ze 
względu na redukcję ryzyka należy wyszukiwać projekty o jak najmniejszym p,, 
(i, j = 1,2, ..., N, i^j), ponieważ wówczas, istnieje największa szansa na redukcję 
ryzyka.

Z dotychczasowych rozważań wynikają trzy ważne wnioski.
1. Dobierając projekty inwestycyjne do portfela należy zwracać uwagę, aby były 

one jak najmniej dodatnio skorelowane.
2. Przedsiębiorstwo, prowadząc działalność, realizuje portfel projektów inwesty­

cyjnych, zatem ryzyko nowego projektu inwestycyjnego, rozpatrywane w kontekście 
prowadzonej działalności, jest mniejsze niż ryzyko tegoż projektu rozpatrywanego 
w sposób wyizolowany.

3. Realizacja nowego projektu inwestycyjnego może powodować zmniejsze­
nie ryzyka działalności firmy, jeśli nowy projekt jest mniej niż doskonale dodatnio
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skorelowany (współczynnik korelacji mniejszy od jedności) z działalnością firmy, 
a nakład inwestycyjny nie przekracza w*.

Różnicę między ryzykiem pojedynczego projektu inwestycyjnego i ryzykiem te­
goż projektu, traktowanego jako element portfela (działalność firmy), przedstawiono 
na przykładzie firmy wiertniczej.

Przykład 6.1
Rozważmy zadanie szacowania projektu inwestycyjnego polegającego na dokonaniu jed­

nego wiercenia (tab. 6.3).

Tabela 6.3. Charakterystyka projektu

Nazwa Wartość
NINV - wydatek inwestycyjny, tys. zł 
p, - prawdopodobieństwo sukcesu 
Pro - zysk w przypadku sukcesu, tys. zł

2000 
0,1

24000

Jeżeli wiercenie zakończy się sukcesem i zostanie znaleziona ropa, to zarobek wyniesie 
24 000 000 zł. Jeśli nie, zostanie poniesiona strata w wysokości poniesionych nakładów, tj. 
2 000 000 zł. Gdyby firma wykonała tylko jeden odwiert w ciągu roku, to byłoby 90% szans na 
to, że firma straci wyłożone pieniądze. Gdy jednak dokonuje ich więcej, np. 100, to należy są­
dzić, że ryzyko będzie o wiele mniejsze, ponieważ będzie to już ryzyko portfela projektów - 
odwiertów, które jest niższe niż ryzyko pojedynczego odwiertu.
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Stopa zwrotu Rs w przypadku odniesienia sukcesu
24 000 000 zł

R. =---------------- =12,
2 000 000 zł

a więc jest bardzo wysoka - 1200%. Ale szansa na jej uzyskanie wynosi tylko 10%. 
Stopa zwrotu R„ w przypadku niepowodzenia

- 2 000 000 zł 
Rn =------------------= -l

2 000 000 zł
i prawdopodobieństwo zajścia tego zdarzenia jest bardzo duże - wynosi 90%. 

Oczekiwana stopa zwrotu przy jednym wierceniu R}

R} =0,1 -12 + 0,9 • (-1)= 1,2-0,9 = 0,3 =30%, 
a ryzyko mierzone odchyleniem standardowym

er = 7(12-0,3)20,l+(-l-0,3)20,9 = 3,9 = 390%.

Rozważmy teraz firmę wiertniczą, która prowadzi wiercenia w różnych miejscach geogra­
ficznych i rocznie dokonuje A odwiertów. Ponieważ rozpatrujemy działalność firmy wiertniczej 
jako całości, można założyć (z punktu widzenia finansowego), że dla pojedynczego wiercenia 
sukces lub porażka zachodzą niezależnie*  w każdym wierceniu.

* Chyba że firma dokonuje wierceń na tym samym polu naftowym i dałoby się udowodnić, że sukces 
jednego wiercenia wpływa na sukces lub porażkę kolejnych wierceń.

Potraktujmy stopę zwrotu z jednego wiercenia jako zmienną losową i załóżmy, że prawdo­
podobieństwo zajścia sukcesu lub porażki wynosi, odpowiednio dla:

Rx,= 1200%, psi = 0,1,
R„, = -100%, pm = 0,9 (/ = 1,..., N), N- liczba wierceń.
Załóżmy, że wartość współczynnika korelacji między Rj oraz Rj (i ^/j jest równa zero

p^Rh Rj) = Pij = 0,
czyli Rj (i= 1,..., A) są zmiennymi losowymi nieskorelowanymi.

Wykonanie A wierceń można interpretować jako dokonanie A niezależnych prób. Ciąg 
prób xh x2, ..., x„ można traktować jako zmienną losową o rozkładzie Bernoulliego i wówczas 
estymator prawdopodobieństwa sukcesu w A próbach (patrz lemat 1)

_B[y_Psw_
Ps"W" N "Ps

oraz estymator prawdopodobieństwa porażki 

gdzie:
- liczba sukcesów w A doświadczeniach - wierceniach,

/„ - liczba porażek w A doświadczeniach
W rozważanym przypadku zdarzeniem jest wykonanie wiercenia, zmienną losową - stopa 

zwrotu R o rozkładzie dwumianowym (Rs - z prawdopodobieństwem p„ R„ z prawdopodobień­
stwem (1 - p.v) = p„). Po wykonaniu A odwiertów, zgodnie z lematem 1, mamy szansę na czę­
stość pojawienia się sukcesów równą p,.
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W rozważanym przypadku firmy wiertniczej, zgodnie ze wzorem (6.3), średnia stopa 
zwrotu z N odwiertów jest równa oczekiwanej stopie zwrotu z jednego wiercenia

Ki = i RjPj = Rs • p.s + K/, • (1 - p.s.) = 30%.

Zgodnie z planem firma wykonuje N odwiertów rocznie. Załóżmy, że nakład inwestycyjny 
na jeden projekt wynosi 1/W wszystkich nakładów łącznie. Prawdopodobieństwo otrzymania 
określonej stopy zwrotu, ryzyko liczone odchyleniem standardowym oraz udział zainwestowa­
nego kapitału dla pojedynczego projektu w stosunku do całego zainwestowanego kapitału 
przedstawiono w tabeli 6.4.

Tabela 6.4. Charakterystykajednego wiercenia

Stopa zwrotu R 
z jednego 
odwiertu

Prawdopodobieństwo 
uzyskania stopy 

zwrotu R

Odchylenie 
standardowe 

stopy zwrotu R

Oczekiwana stopa 
zwrotu z jednego 

odwiertu R ,

Udział zain­
westowanego 

kapitału

1200% P,= 0,l 390% 30% IW = 0,01
-100% P„=0,9

Ryzyko portfela inwestycji złożonego zN= 100 projektów pojedynczych (patrz lemat 3) 
=_L7/Vo2 =aj— = 3,9-0,1 = 0,39 = 39%.

‘ N \ N
Im większe jest N, czyli liczba projektów inwestycyjnych w portfelu, tym mniejsze jest o;,, czyli 
ryzyko portfela.

Dla portfela inwestycyjnego złożonego ze 100 wierceń, otrzymano oczekiwaną stopę 
zwrotu taką samą, jak w przypadku jednego wiercenia, prawdopodobieństwa sukcesu lub po­
rażki również takie samo, ale ryzyko mierzone odchyleniem standardowym jest dziesięciokrot­
nie mniejsze.

Twierdzenie 2
Załóżmy, że rozważany jest zbiór N projektów inwestycyjnych o oczekiwanych 

stopach zwrotu R „ i ryzyku mierzonym odchyleniem standardowym cr, (z = 1,2, ..., N). 
Proporcja zainwestowania w projekt inwestycyjny i wynosi W/,

N

Z=1

Teza: 1. Można utworzyć taki portfel P* - dokonać takiej dywersyfikacji projek­
tów inwestycyjnych tworzących portfel, że wartość oczekiwana stopy zwrotu z port­
fela R^ będzie większa lub równa pewnej założonej stopie zwrotu Ro , R;, > Ro, 
a ryzyko portfela mierzone odchyleniem standardowym stopy zwrotu portfela a,, bę­
dzie najmniejsze.

2. Można utworzyć taki portfel P -dokonać takiej dywersyfikacji projektów in­
westycyjnych tworzących portfel, że ryzyko portfela mierzone odchyleniem standar­
dowym stopy zwrotu portfela będzie mniejsze lub równe pewnemu założonemu 
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ryzyku ap <a0, a wartość oczekiwana stopy zwrotu z portfela Rp możliwie najwięk­
sza.

Dowód: Zdefiniujmy zmienną x„ w taki sposób, że
0, jeśli projekt i niewystąpi w portfelu, 

x,= j
1, jeśli projekt i wystąpi w portfelu.

Zadanie sprowadza się do znalezienia takich x, (i =1, ..., N), które minimalizują 
odchylenie standardowe ap dla ustalonego Ro i

N

;=1

Dowód twierdzenia sprowadza się do rozwiązania modelu programowania kwa­
dratowego całkowito! iczbowego.

Znaleźć:
I N N 

min crp = , (6.9)

przy ograniczeniach:
N _ _
^x,w,R, > Ro,
1=1 
N

Ż=1

N 
YX‘^N’ 

1=1

x, = 0 lubi.
Rozwiązanie tego modelu, czyli znalezienie wartości x, (ż = 1, ..., N), wyznacza 

poszukiwany portfel P . I podobnie w przypadku, gdy przy określonym zadanym po­
ziomie ryzyka portfela cr0 takiego, że crp <Oo poszukuje się portfela o maksymalnej 
stopie zwrotu R p.

Znaleźć:
_ N _

max (6.10)

przy ograniczeniach:

I N N
= JXXX'XJW'WJG^ ~

\ <=1 7=1



167

N

/=!
N 
YX‘~N’ 

i=]

x,= O lubi.
Rozwiązanie tego modelu, czyli znalezienie wartości x, (i = 1,2, N) wyznacza 
poszukiwany portfel P\

Konstrukcja odpowiednio zdywersyfikowanego portfela projektów inwestycyj­
nych P* ze względu na ryzyko i stopę zwrotu nie kończy procesu budowy portfela 
efektywnego. We wszystkich rozważaniach tu prowadzonych zakłada się istnienie 
nieograniczonej wielkości kapitału inwestycyjnego. Założenie to nie do końca może 
być respektowane. Po pierwsze, korzystanie z kapitału obcego jest ograniczone opty­
malną strukturą kapitałową przedsiębiorstwa (p. rozdz. 2, model Modighlianiego- 
Millera) [4], [58] oraz jego rosnącymi kosztami. Po drugie, korzystanie z kapitałów wła­
snych wewnętrznych (zysk zatrzymany) jest ograniczone. Po trzecie, finansowanie ka­
pitałem własnym pochodzącym z nowej emisji akcji jest również ograniczone rosnącymi 
kosztami kapitału [9], [29], [40], [49] i, co więcej, wymaga zgody walnego zgromadze­
nia akcjonariuszy. Proces konstrukcji portfela efektywnego wymaga więc ustalenia od­
powiedniego sposobu finansowania go ze względu na jego wielkość i koszt.

6.2. Optymalizacja budżetu kapitałowego

Przedsiębiorstwo opracowuje swoje inwestycje kapitałowe na następne lata pod 
kątem opłacalności inwestycji. Szacuje nakłady kapitałowe, które należy ponieść na 
uruchomienie inwestycji i porównuje z przewidywanymi dochodami, uzyskanymi 
z tychże inwestycji. Portfel efektywny P powinien być finansowany takim kapitałem, 
którego koszt nie przekracza oczekiwanej wewnętrznej stopy zwrotu - IRR składo­
wych portfela. W przeciwnym razie opłacalność portfela będzie malała. Optymaliza­
cja budżetu kapitałowego daje możliwość wyznaczenia takiego sposobu finansowania 
portfela P , który zapewnia uzyskanie największego zysku, a jednocześnie uwzględnia 
ograniczenia wynikające ze struktury kapitałowej firmy i z dostępnych źródeł finan­
sowania. Wszystkie metody szacowania opłacalności inwestycji pozwalają stworzyć 
listę rankingową inwestycji względem określonych kryteriów. Wymagają one 
uwzględnienia kosztu kapitału inwestycyjnego do dyskontowania spodziewanych 
wpływów gotówkowych z inwestycji. Do realizacji wybiera się te projekty inwesty­
cyjne, które obiecują największe korzyści. W procesie optymalizacji można wyróżnić 
następujące kroki.

1. Wybór źródeł finansowania. Przedsiębiorstwo może korzystać z dwu podsta­
wowych źródeł:
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• dług: kredyt bankowy, obligacje, pożyczka,
• środki własne:

- akcje uprzywilejowane,
- wewnętrzne: zysk zatrzymany,
- zewnętrzne: emisja i sprzedaż akcji zwykłych.

Z każdym źródłem wiąże się inny koszt kapitału [3], [4], [5], [9], [40], [49], 
Przedsiębiorstwo w okresie przeszłej działalności wypracowuje określoną, najlepszą 
dla niego strukturę kapitału, tzn. udział poszczególnych źródeł finansowania w całości 
kapitału firmy. W finansowaniu nowych inwestycji powinno się uwzględniać ograni­
czenia wynikające ze strategii finansowej firmy, np. istniejącą strukturę kapitałową 
przedsiębiorstwa. Dobór zaś - źródło i wielkość kapitału z określonego źródła - po­
winien zapewniać minimalizację kosztu kapitału zaangażowanego do realizacji okre­
ślonych zadań inwestycyjnych. Koszt kapitału inwestycyjnego oblicza się jako średni 
ważony koszt poszczególnych jego składników.

2. Obliczenie kosztu kapitału - rozumianego jako wydatek, jaki firma musi po­
nieść w zamian za uzyskanie funduszu, lub stosunek wydatku do wielkości kapita­
łu (stopa). W prezentowanych tu rozważaniach koszt kapitału jest przedstawiony 
jako stosunek wydatku do wartości odpowiedniego kapitału. Średni ważony koszt 
kapitału w przedsiębiorstwie, przy założeniu, że wypracowana struktura kapitału jest 
Xd: Xup : Aj,,, oblicza się następująco

kk Xj kd 4“ Xap kap 4- Xw kw,
gdzie:
Aj/ - udział kapitału zadłużeniowego, w kapitale stałym firmy,
Xap - udział kapitału własnego - kapitał akcyjny uprzywilejowany w kapitale stałym 

firmy,
Av„ — udział kapitału własnego, (zysk zatrzymany i akcje zwykłe) w kapitale stałym 

firmy,
Xd+Xap+Xw=\,

kd - koszt kapitału zadłużeniowego,
kap - koszt kapitału z akcji uprzywilejowanych, 
kw - koszt kapitału własnego.

Ponieważ w sprawozdaniach finansowych firmy koszt niektórych form finansowania 
jest odejmowany od zysku przed opodatkowaniem (kredyt bankowy, obligacja), a niektó­
rych od zysku po opodatkowaniu - np. dywidenda akcjonariuszy, do obliczania średniego 
kosztu kapitału przyjmuje się więc wielkość kosztu po uwzględnieniu podatku dochodo­
wego [4], [29], [40], [49], aby sprowadzić porównanie kosztu kapitału inwestycyjnego 
pozyskanego z różnych źródeł do tych samych warunków, do poziomu zysku netto.

Koszt kapitału zadłużeniowego po opodatkowaniu oblicza się jako [49]:
^=4/(1 -t),

gdzie:
id- stopa oprocentowania kredytu bankowego lub obligacji, 
t- stopa podatku dochodowego.
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Koszt kapitału własnego:
• koszt emisji akcji uprzywilejowanej [4], [9], [40], [49] wyraża się wzorem

kap DpIPneb
gdzie:
Dp - dywidenda roczna płacona posiadaczowi akcji uprzywilejowanej, 
Pnel - cena netto jednej akcji (cena - koszt emisji).

• koszt akcji zwykłych [4], [9], [40], [49] oblicza się według wzoru
ke = (Dx/P„) + g, 

a emisji nowych akcji [4], [9], [40], [49] według wzoru
k’^ (Dx I P„^ + g,

gdzie:
D\ - dywidenda przyszłoroczna przypadająca na 1 akcję,
P„ - obecna cena rynkowa jednej akcji,
Pml - cena jednej akcji pomniejszona o koszty emisji,
g - spodziewana stopa wzrostu firmy (dywidendy bądź zysku netto).

Ze względu na koszt, finansowanie zewnętrzne obce jest tańsze, ponieważ część 
tego kosztu „pokrywa” urząd skarbowy, ale korzystanie z tych źródeł finansowania 
zwiększa ryzyko działalności firmy (p. rozdz. 2 i 4). (Większość dużych, rentownych 
firm, które mają do wyboru emisję obligacji lub akcji, wybiera emisję obligacji, po­
nieważ jest to tańsza forma uzyskania funduszy, a odpowiednio zdywersyfikowana 
działalność niweluje ryzyko.)

3. Określenie finansowania. Podczas planowania nowych inwestycji porównuje 
się koszty marginalne angażowanego kapitału z wewnętrznymi stopami zwrotu IRR 
projektów inwestycyjnych. Do realizacji wybiera się te projekty, których IRR gwa­
rantuje pokrycie kosztów kapitału przy zachowaniu wewnętrznej struktury kapitału 
firmy [9], [40], [49].

Jedną z metod optymalnego wyboru źródeł finansowania inwestycji przedstawia 
prezentowany przykład.

Tabela 6.5. Projektowane inwestycje

Przykład 6.2 (na podstawie [49])
Firma TOR Corporation rozważa projekty inwestycyjne na przyszły rok. Po wstępnej se­

lekcji, dalszej analizie są poddane inwestycje o takiej samej stopie ryzyka [9], [49 ], dla któ­
rych IRR jest większe niż 10% (tab. 6.5).

Nazwa projektu
Żądany kapitał inwestycyjny 

min zł
Wewnętrzna stopa zwrotu 

IRR, %
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 kapitału firmy jest następująca: 40% - kapitał obcy, 10% - kapitał 
akcyjny preferowany, 50% - kapitał akcyjny zwykły. W strategii finansowej firmy nie przewi­
duje się zmiany struktury kapitałowej. Firma może uzyskać następujące fundusze:

• dług: 5 min zł - kredyt bankowy oprocentowany w wysokości id = 9% rocznie; więcej 
niż 5 min zł - 4/ = 10% rocznie

• kapitał własny: wykorzystanie własnych źródeł finansowania, zgodnie z przyjętą strategią 
finansową, powinno uwzględniać następujące ograniczenia:

- zaangażowanie 10 min zł funduszu własnego w postaci zysku zatrzymanego,
- akcje preferowane, których stopa kosztu wynosi kap = 10% (roczna stopa dywidendy),
- dywidenda dla akcji zwykłych D„ = 2 zł płacona jest za 1 akcję zwykłą, której aktualna 

cena wynosi P„ = 25 zł,
- nowo wyemitowane akcje zwykłe będzie można sprzedać po cenie P,' = 24 zł za 1 akcję,
- przewiduje się g. = 7% wzrost firmy,
- firma płaci t = 40% podatku dochodowego.
Aby optymalnie dobrać fundusz inwestycyjny, należy teraz obliczyć koszt kapitału inwe­

stycyjnego oraz wyznaczyć budżet optymalny.

I. Obliczenie kosztu kapitału inwestycyjnego:
1. Koszt długu kd
kj = id (1 ~t) = 9% • 0,6 = 5,4% dla kredytu < 5 min zł,

k ’d =i )/ (1 - 0 = 10% ' 0,6 = 6% dla kredytu > 5 min zł.

2. Koszt akcji preferowanej kap = 10%.
3. Koszt kapitału własnego:
- zaangażowanego zysku (do 10 min zł); zaangażowanie kapitału wiąże się z niewypłace- 

niem dywidendy akcjonariuszom, a więc
k. = D„^+ gyp„ + g = 2 zł (1 + 0,07)/25 zł + 0,07 = 15,6 %,
- emisji nowych akcji zwykłych

k’e = D„{ \+g)/PÓ + g=15,9%.

Po określeniu kosztu poszczególnych składników kapitału oblicza się możliwe do uzyska­
nia najtańszym sposobem kwoty kapitału zgodne z istniejącą strukturą kapitału firmy.

4. Średni ważony koszt kapitału inwestycyjnego:
a) Najtańszą formą pozyskania kapitału inwestycyjnego jest zaciągnięcie kredytu banko­

wego w wysokości 5 min zł. Ponieważ, zgodnie z celową strukturą kapitału firmy, ta forma 
finansowania stanowi 40% całego funduszu, a więc wielkość kapitału inwestycyjnego uzy­
skanego najniższym kosztem może wynosić najwyżej

Na kwotę tę składa się: 5 min zł - kredyt bankowy (0,4), 1,25 min zł - akcje preferowane 
(0,1), reszta - 6,25 min zł - kapitał własny (0,5).

Średni ważony koszt 12,5 min zł kapitału inwestycyjnego wynosi
k(W{) = 0,40 • 5,4% + 0,1 • 10% + 0,5 • 15,6% = 10, 96%.
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b) Kapitał inwestycyjny przekraczający 12,5 min zł będzie kosztował więcej, ponieważ 
koszt kredytu bankowego większego niż 5 min zł wynosi już 6%. Zysku zatrzymanego zostało 
do wykorzystania tylko 10 min zł - 6,25 min zł = 3,75 min zł. Zatem wielkość kapitału inwe­
stycyjnego 1F2, możliwego do uzyskania po kosztach wyższych niż W\, ale niższych niż koszt 
maksymalny wynosi

3,75mln zł
W2 =--------------  = 7,5 min zł.

0,5

Na kwotę tę (zgodnie z celową strukturą finansowania) składają się: 3 min zł - kredyt ban­
kowy (0,4) z 6% kosztem, 0,75 min zł - akcje preferowane (0,1) z 10% kosztem, 3,75 min zl - 
środki obrotowe własne (0,5) z 15,6% kosztem.

Średni ważony koszt kapitału W3 wynosi
A(lf2) = 0,4 • 6% + 0,1 • 10% + 0,5 • 15,6% = 11,2%.

c) Ponieważ są już wyczerpane możliwości korzystania z tańszych form finansowania, 
firma może uzyskać dowolną kwotę W3 kapitału inwestycyjnego po koszcie

k(W3) = 0,4 ■ 6% + 0,1 • 10% + 0,5 • 15,9% =11, 35%.

Koszt planowanego kapitału zilustrowano na rysunku 6.4.

Koszt kapitału [%] 
11,4 T 1135%

11,20%

11,0-_______ 10,96%

+10,7
12,5 20,0 35,0 [min zł’

Rys. 6.4. Koszt krańcowy kapitału inwestycyjnego (na podstawie pracy [49]) 
Fig. 6.4. Marginal cost of Capital investment curve

II. Wyznaczenie optymalnego budżetu inwestycyjnego
Optymalny budżet inwestycyjny otrzymuje się przez porównanie średniego ważonego 

kosztu kapitału oraz oczekiwanych stóp zwrotu z inwestycji (rys. 6.5). Wyznacza go punkt 
przecięcia się krzywej korzyści z krzywą marginalnych kosztów kapitału.

Optymalny budżet TOR Corporation wynosi 23 min zł. Będą realizowane projekty A, B, 
C, D. Realizacja dodatkowych projektów E i F spowodowałaby zmniejszenie średniej stopy 
zwrotu z inwestycji, ponieważ koszt kapitału inwestycyjnego przewyższającego 23 min zł jest 
wyższy niż oczekiwana wewnętrzna stopa zwrotu z inwestycji E i F.
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l%]

Rys. 6.5. Krzywa stopy zwrotu inwestycji i krzywa marginalnych kosztów kapitału (na podstawie pracy [49]) 
Fig. 6.5. Investment ratę of return curve and marginal cost of Capital curve

6.3. Procedura budowy portfela inwestycji

Podstawowym warunkiem uzyskania zadowalających efektów przedsięwzięć in­
westycyjnych jest podporządkowanie procesu inwestowania założeniom strategii fi­
nansowej przedsiębiorstwa (rys. 6.6).

Ze względu na liczbę ograniczeń, wynikającą z otoczenia, np. L. Wasilewski wyróżnia: 
Instytucjonalne otoczenie firmy: instytucje kapitałowe, organizacje rządowe, samorząd lo­
kalny, dostawcy, organizacje poza rządowe, sądy gospodarcze, konkurenci, klienci [72, s. 19] 
oraz wielkości wewnętrznych, których wpływ na działalność organizacji jest bardzo silny, 
opracowanie przedsięwzięć inwestycyjnych wymaga przestrzegania pewnych reguł zapew­
niających właściwe zarządzanie nimi. Pisze o tym B. Pełka: Zarządzanie przedsięwzięciem 
projektowym celowo jest przeprowadzać na podstawie procedury ujętej w siedmiu fazach:

1. Badanie wpływu otoczenia.
2. Definiowanie przedsięwzięcia.
3. Opracowanie założeń projektowych.
4. Ocena projektu.
5. Akceptacja projektu.
6. Realizacja projektu.
7. Kontrola przedsięwzięcia [54, s. 127].
Każda z wymienionych faz sama w sobie stanowi trudne zadanie menedżerskie.
Ocena przedsięwzięcia ze względu na jego efektywność w sensie ryzyka i stopy 

zwrotu powinna zawierać również problem doboru projektów inwestycyjnych do 
portfela (rys. 6.6).

Uwzględnienie wszystkich elementów prawidłowego konstruowania efektywnego 
portfela projektów inwestycyjnych wymaga przestrzegania pewnej procedury (rys. 
6.7). Należy kolejno:



173

Rys. 6.6. Schemat procesu inwestowania* 
Fig 6.6. Scheme of investment process

1. Dokonać selekcji wstępnej projektów inwestycyjnych.
2. Ustalić kryteria wstępne wyboru źródeł finansowania.
3. Oszacować wstępnie koszt poszczególnych źródeł finansowania.
4. Przeprowadzić analizę BEP, a następnie analizę wrażliwości (dźwignie), w celu 

eliminacji projektów nie do przyjęcia.
5. Oszacować ryzyko każdego z projektów.
6. Zanalizować opłacalność projektów.
7. Zbudować portfel projektów inwestycyjnych.

* Zmodyfikowany rysunek z pracy: H. TOWARNICKA, A. Broszkiewicz. Przygotowanie i ocena in­
westycji rzeczowych. Wrocław. Wyd. AE, Wrocław 1994, s. 16.
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Rys. 6.7. Procedura budowy efektywnego portfela projektów inwestycyjnych
Fig. 6.7. Procedurę of construction the effective portfolio of investment projects
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Opis procedury
W czasach globalizacji gospodarki światowej wpływ zmian otoczenia na funkcjo­

nowanie jednostki gospodarczej nie ogranicza się tylko do zmian wewnętrznych jed­
nej gospodarki. Zmiany zachodzące na rynkach azjatyckich (Japonia, Korea Połu­
dniowa), amerykańskim, europejskim kształtują rynki krajowe, a te z kolei zmieniają 
przestrzeń biznesu, w której jednostka się rozwija. Prognozowanie i uwzględnianie 
istotnych elementów kształtujących tę przestrzeń w procesie podejmowania decyzji 
inwestycyjnych i finansowych staje się koniecznością dla współczesnego inwestora 
dążącego do redukcji ryzyka inwestowania (rys. 6.8).

Rys. 6.8. Inwestowanie i zarządzanie ryzykiem (zmodyfikowany wg [93]) 
Fig. 6.8. Investment and risk management
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W procedurze proponuje się równoległe rozważanie wszystkich istotnych czynni­
ków występujących w instytucjonalnym otoczeniu firmy, a zwłaszcza rynku kapitało­
wego, i podporządkowanie się strategii finansowej przedsiębiorstwa.

Blok 1. Ustalenie pierwotnego zbioru projektów inwestycyjnych A°. Zbiór ten za­
wiera wszystkie możliwe projekty inwestycyjne, będące wynikiem np. „burzy mózgów”, 
bez rozważań dotyczących możliwości ich realizacji, ale zgodnych ze strategią firmy.

Projekt inwestycyjny powinien zawierać informacje dotyczące:
• celów inwestowania, będących wynikiem globalnej strategii firmy,
• informacji o nakładach inwestycyjnych, bez których nie może być mowy o reali­

zacji inwestycji,
• wielkości, struktury i charakterystyki źródeł finansowania inwestycji,
• efektów wynikłych z realizacji danej inwestycji (bezpośrednich, czyli efektów 

w postaci wyników finansowych, produkcyjnych oraz pośrednich dotyczących skład­
ników majątku trwałego),

• preferowanych kryteriów i metod oceny efektywności inwestycji,
• harmonogramów przebiegu produkcji,
• podmiotów uczestniczących w procesie inwestycyjnym,
• innych informacji dotyczących specyfiki projektu.
Blok 2. Określenie kryteriów wstępnej selekcji projektów. Każda jednostka 

gospodarcza działa w określonej „przestrzeni biznesu” (tab. 6.6) i podlega zarówno 
ograniczeniom wynikającym z tej przestrzeni, jak i specyfiki prowadzonej działalno­
ści: strategii firmy, wielkości jednostki, formy własności itp.

Tabela 6.6. Główne parametry otoczenia*

Główne obszary 
otoczenia

Otoczenie
stałe zmienne burzliwe

1 2 3 4

Wytwarzane 
wyroby gotowe 
i usługi

Stała struktura pro­
dukcji
Niezmienne parame­
try wyrobów goto­
wych

Zmiany stopniowe w struktu­
rze produkcji 
Unowocześnienie wyrobów 
wprowadzenie do produkcji 
nowych wyrobów
Zmiany możliwe do przewidzenia

Duża częstość zmian struktu­
ry produkcji
Wysokie tempo odnowy 
wyrobów gotowych
Krótkie cykle życia wyrobów 
Zmiany zaskakujące

Technologia 
produkcji

Brak lub niewielkie 
zmiany w technice i 
technologii produkcji 
nie przynoszące po­
prawy parametrów 
użytkowych

Rosnące tempo zmian w tech­
nice i technologii produkcji 
wpływające na jakość wyro­
bów gotowych i sposobów 
wykorzystania czynników 
produkcji

Wysokie tempo kreowania 
i zastosowania postępu tech­
nicznego
Nowe wyroby gotowe i nowa 
technologia
Szybkie starzenie się wyro­
bów i technologii

* Ibidem.
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1 2 3 4
Rynek Stabilne potrzeby 

rynku
Stały zbiór dostaw­
ców i odbiorców

Wzrost zmienności potrzeb 
rynku
Pojawienie się nowych konku­
rentów na wejściu i wyjściu 
Zmiany dające się przewidzieć

Duża zmienność potrzeb 
rynku
Ostra konkurencja
Sytuacja rynkowa trudna do 
przewidzenia

Rozwiązania 
systemowe

Stabilność rozwiązań 
systemowych

Regulacje systemowe zmienne 
i wymuszające poprawę dzia­
łalności
Zmiany niekiedy chaotyczne 
i wewnętrznie sprzeczne

Polityka gospodarcza zmien­
na, trudna do przewidzenia, 
wymagająca zmiany dotych­
czasowych zachowań produ­
centów

Warunki spo­
łeczno poli­
tyczne

Spokój spoleczno-
-polityczny

Niepewne, lecz bez oznak 
niepokoju i zagrożeń

Gwałtowne zmiany społecz­
no polityczne
Możliwość strajków 
Zaburzenia w stosunkach 
handlowo-monetarnych

Sformułowane w bloku 2 kryteria, wynikające z analizy SWOT, będą eliminować 
z dalszych rozważań te projekty inwestycyjne, które nie spełniają odpowiednich wy­
mogów. Jednym z najważniejszych ograniczeń każdej działalności jest wielkość na­
kładów inwestycyjnych, jakie firma może ponieść w określonym odcinku czasu. Jeśli 
w zbiorze A° istnieją projekty wymagające nakładów przekraczających ograniczenia, 
powinno się je usunąć ze zbioru A°. (Na tym etapie rozważań zakłada się, że takie 
ograniczenia nie występują.)

Blok 3, 4. Szacowanie lub obliczanie nakładów inwestycyjnych dla każdego 
projektu. Należy zwrócić uwagę, że niezwykle istotne jest rozłożenie (jeśli jest moż­
liwe) wydatków inwestycyjnych w czasie. Nie zawsze wymagany jest cały kapitał 
w chwili rozpoczęcia realizacji projektu inwestycyjnego. Pieniądz kosztuje. Lepiej 
zaangażować go wtedy, gdy jest on konieczny. Wartość pieniądza w czasie zmienia 
się. Dziś otrzymane 1 000 000 zł jest o wiele więcej warte, niż 1 000 000 zł otrzyma­
ne za dwa lub pięć lat. Z tego względu 1 000 000 zł zaangażowany dziś, kosztuje in­
westora więcej, niż 1 000 000 zł zaangażowany później. Nie zawsze też konieczne jest 
zakupienie maszyny, urządzenia itp. Czasami wystarcza wydzierżawić je na określony 
czas. Wiąże się to ściśle z projektem inwestycyjnym: kiedy, gdzie, za ile kupić, wy­
konać, wydzierżawić itp.

Blok 5. Selekcja projektów. Na podstawie kryteriów zdefiniowanych w bloku 2 
oraz ograniczeń wysokości nakładów inwestycyjnych (jeśli wystąpią) dokonuje się 
wyboru elementów zbioru projektów inwestycyjnych A\ które podlegają dalszej ana­
lizie i są uwzględniane w kolejnych krokach procedury.

Blok 6. Badania rynkowe. Dla każdego projektu inwestycyjnego ze zbioru A' 
proponuje się wykonanie badań rynkowych w celu ustalenia wielkości popytu oraz 
wielkości sprzedaży wyrobów, usług i ceny (p. rozdz. 5). Projekt nie powinien być 
realizowany, jeśli rynek nie zakupi wyników projektu - produktów, usług. Badania 
rynku powinno się prowadzić z uwzględnieniem niepewności szacowanej wielkości 
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popytu i sprzedaży, np. obliczać wartość oczekiwaną i odchylenie standardowe wiel­
kości sprzedaży albo obliczać prawdopodobieństwo osiągnięcia założonych wielkości 
sprzedaży. Zaleca się również specyfikację warunków sprzyjających i niesprzyjają­
cych ich osiągnięcia oraz analizę wrażliwości w celu określenia czynników najsilniej 
wpływających na wielkość sprzedaży.

Blok 7. Określenie dostępnych źródeł finansowania. We współczesnej gospo­
darce istnieje wiele możliwych źródeł finansowania projektów inwestycyjnych (p. 
rozdz. 2 i 3) - nie tylko kredyt bankowy i zysk zatrzymany. Globalizacja gospodarki 
stwarza szanse korzystania ze źródeł kapitału rynku rodzimego jak i rynków obcych. 
W zależności od rodzaju inwestycji (wielkości, rynków zbytu) korzystanie z możliwo­
ści finansowania kapitałem pochodzenia zagranicznego może być najdogodniejszym 
(czasami jedynym) sposobem zrealizowania projektu. Wskazane jest również korzy­
stanie z factoringu i forfaitingu, co powoduje przyspieszenie obrotu gotówki. Nie 
zawsze zakup maszyn, urządzeń koniecznych do realizacji projektu jest najlepszym 
sposobem zdobycia środków produkcji. Zakup powoduje zamrożenie środków pie­
niężnych na długi czas. Aby projekt inwestycyjny mógł być realizowany, środki pro­
dukcji niekoniecznie muszą być własnością inwestora. Można je wydzierżawić, wziąć 
w użytkowanie. Firmy leasingowe oferują w tym zakresie szerokie możliwości.

Blok 8. Obliczenie kosztów każdego źródła. W konkurencyjnej gospodarce każ­
dy towar ma swoją cenę - również kapitał. Jego koszt zależy od popytu i podaży ka­
pitału, ale także od ryzyka projektów inwestycyjnych i liczby jednostek pośredniczą­
cych zaangażowanych w jego przepływ (p. rozdz. 2 i 3) oraz polityki rządu. Rynek 
kapitałowy podlega wahaniom rynkowym tak samo, jak każdy inny rynek. Zmieniają 
się oczekiwania kapitałodawców. Dlatego również koszt kapitału nie jest wielkością 
niezmienną. W procesie szacowania kosztów kapitału należy uwzględnić tę zmien­
ność, szczególnie przy rozpatrywaniu projektów inwestycyjnych o długim horyzoncie 
czasowym.

Blok 9. Wybór źródeł finansowania. Ze względu na ograniczenia wynikające 
z przyjętej strategii firmy nie wszystkie dostępne źródła finansowania mogą być wy­
korzystane w każdej sytuacji - do każdego projektu inwestycyjnego. Wydaje się, co 
prawda, że korzystanie z wielu źródeł jednocześnie zmniejsza ryzyko kapitałobiorcy — 
wahania rynku nie wpływają w takim samym stopniu na każdego kapitałodawcę - 
„rozkłada” ryzyko na wiele jednostek. Ale koszt źródeł finansowania i związane 
z nimi dodatkowe ograniczenia także mogą decydować o ich wyborze.

Blok 10. Ustalenie sposobu finansowania każdego projektu inwestycyjnego. 
Po dokonaniu wyboru źródeł finansowania możliwych do wykorzystania w warun­
kach inwestującej jednostki, z uwzględnieniem wielkości nakładów, przeznaczenia 
i ich rozłożenia w czasie, należy zaprojektować sposób finansowania każdego pro­
jektu inwestycyjnego ze zbioru A'. I na tej podstawie dla każdego z nich należy obli­
czyć średni ważony koszt kapitału WACC.

Blok 11. Obliczenia komputerowe. Program PROBABLY. Proponowane tu 
obliczenia mają na celu zbadanie ryzyka projektów. Ryzyko jest badane za pomocą 
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stopnia dźwigni operacyjnej DOL i finansowej DFL oraz stopnia dźwigni łącznej. 
Obrazują one celowość finansowania projektów wybranymi źródłami finansowymi. 
Obliczenie ryzyka - prawdopodobieństwa otrzymania zysku po opodatkowaniu EAT 
i stopy zwrotu z kapitału własnego ROE, obrazuje ocenę szansy uzyskania założo­
nych celów (p. rozdz. 4). Do wykonania koniecznych obliczeń opracowano program 
komputerowy PROBABLY, który znakomicie ułatwia przeprowadzenie odpowied­
nich analiz. Nie znaczy to jednak, że bez tego programu nie jest możliwe wykonanie 
tychże analiz. Wyniki obliczeń są podstawą eliminacji projektów gorszych.

Blok 12. Odrzucenie projektów „gorszych”. Dokonuje się eliminacji projektów 
„gorszych”. Za projekty gorsze uznaje się projekty najbardziej ryzykowne, tzn. o wy­
sokim DOL, DFL i jednocześnie dające niewielkie prawdopodobieństwo uzyskania 
założonych zysków, albo nie spełniające odpowiednich założeń i ograniczeń. Jeśli 
takie ograniczenia nie istnieją, to po obliczeniu sumy nakładów na projekty ze zbioru 
A] przystępuje się do ustalenia zbioru projektów inwestycyjnych A2, które podlegają 
dalszej analizie.

Blok 13. Obliczenie sumy nakładów. Po odrzuceniu projektów „gorszych” obli­
cza się wymagane nakłady inwestycyjne.

Blok 14. Ustalenie zbioru projektów A2. W zbiorze^2 znajdują się projekty in­
westycyjne, których realizacja nie przekracza ograniczeń finansowych firmy w danym 
okresie oraz spełniające wstępne kryteria wynikające ze strategii firmy, rynku, ryzyka 
oraz dostępnych źródeł finansowania.

Blok 15. Analiza SWOT wykonywana dla celów budowy portfela projektów in­
westycyjnych służy do wytypowania wielkości istotnie wpływających na ryzyko pro­
jektów ze zbioru A2. Wielkości te mogą dodatnio lub ujemnie oddziaływać na szanse 
uzyskania pozytywnego wyniku realizacji projektu.

Blok 16. Określenie zbioru cech charakteryzujących projekty. Przed przystą­
pieniem do dyskretnego pomiaru ryzyka projektów (klasyfikacji projektów do klas 
ryzyka) należy sformułować kryteria będące podstawą klasyfikacji oraz zdefiniować 
klasy. Wytypowane wielkości w bloku 15 i indywidualne cechy projektów tworzą 
wstępny zbiór cech. Należy dokonać selekcji i redukcji cech, opracować sposób ich 
kwantyfikacji, a także przeprowadzić standaryzację cech (p. podrozdz. 4.3 oraz [1], 
[13], [66], [76], [94]). Czasami, dla zaznaczenia wyjątkowej ważności, cesze przypi­
suje się odpowiednią wagę.

Blok 17. Dyskretny pomiar ryzyka. Na podstawie dostępnej informacji o ce­
chach zdefiniowanych w bloku 16 oraz danych historycznych firmy należy dokonać 
wyboru algorytmu klasyfikacji. Dane historyczne tworzą ciąg uczący i są podstawą 
estymacji odpowiednich rozkładów albo tylko szacowania ceny ryzyka. Wynikiem 
realizacji działań bloku 17 jest dyskretny pomiar ryzyka każdego projektu ze zbioru 
A3. Zwraca uwagę fakt, że zaproponowana dyskretna miara ryzyka niesie ze sobą in­
formacje zarówno o otoczeniu, jak i indywidualną o projekcie. Co więcej, ponieważ 
znane są kryteria, według których dokonuje się klasyfikacji, tym samym znane są 
przyczyny wystąpienia ryzyka (p. rozdz. 5).
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Blok 18. Określenie indywidualnej ceny ryzyka każdego projektu. Historia 
firmy, dokonana klasyfikacja oraz informacje charakteryzujące rynek kapitałowy są 
podstawą zdefiniowania kosztu ryzyka każdego rozważanego projektu. Za większe 
ryzyko należy spodziewać się wyższej ceny. W szacowaniu opłacalności projektów 
inwestycyjnych bardziej ryzykownych należy się spodziewać wyższych kosztów.

Blok 19. Modyfikacja stopy dyskontowej. Podstawą metod szacowania opłacal­
ności projektów inwestycyjnych są wypracowane przez nie strumienie gotówki CF,. 
W metodzie NPV strumienie gotówki są odpowiednio dyskontowane i porównywane 
z nakładami inwestycyjnymi. Stopę dyskontową najczęściej przyjmuje się na pozio­
mie WACC. W tej procedurze proponuje się przyjąć stopę dyskontową, ustaloną in­
dywidualnie dla każdego projektu jako sumę WACC oraz ceny ryzyka.

Blok 20. Symulacja NPV. We wszystkich rozważaniach w tej pracy zakłada się 
losową zmienność wielkości. Dlatego obliczenie NPV dla każdego projektu proponuje 
się również wykonać metodą, która zapewnia ujęcie losowości zadania - metodą sy­
mulacji. Wyniki symulacji są podstawą eliminacji z dalszych rozważań projektów 
o NPV < 0, projektów nieopłacalnych.

Blok 21. Obliczenie IRR. Dla projektów opłacalnych względem NPV oblicza się 
wewnętrzną stopę zwrotu - IRR, według której buduje się listę rankingową projek­
tów. Lista ta może być wykorzystana w procesie optymalizacji budżetu kapitałowego.

Blok 22. Rynek kapitałowy. Analiza rynku kapitałowego dostarcza menedżerom 
informacji przede wszystkim o aktualnej rynkowej cenie ryzyka, o fluktuacjach ceny 
oraz o ryzykowności poszczególnych branż i działalności. Jeśli w zbiorze A~ są pro­
jekty inwestycyjne, dla których można znaleźć odpowiedniki na ryku akcyjnym, to 
ryzyko projektu można oszacować z ich pomocą.

Blok 23. Obliczenie współczynnika P dla każdego projektu. Współczynnik 
beta odzwierciedla ryzyko projektów indywidualnych w stosunku do zachowania się 
całego rynku. Jeśli zna się rynkową cenę ryzyka, można określić rynkową cenę (lub 
koszt) ryzyka rozważanego projektu.

Blok 24. Wybór zbioru projektów do dalszych rozważań A3. Ze zbioru A2 są 
eliminowane projekty nieopłacalne ze względu naNPV oraz te, dla których IRR jest 
wyraźnie mniejsze niż wynikałoby to z rynkowej ceny ryzyka.

Blok 25. Obliczenie R, dla każdego projektu. Ponieważ w dalszych rozważa­
niach dogodnie jest operować pojęciem stopy zwrotu, proponuje się obliczyć wskaź­
nik zyskowności każdego projektu - PI, którego sposób obliczania (iloraz sumy zdys­
kontowanych CF, i sumy zdyskontowanych nakładów) wyraźnie odpowiada ogólnie 
przyjętemu sposobowi obliczania stopy zwrotu.

Blok 26. Kryterium budowy portfela. W tej pracy efektywność portfela pro­
jektów inwestycyjnych rozważa się w sensie ryzyka i stopy zwrotu. Ponieważ w in­
westowaniu im wyższa żądana stopa zwrotu, tym należy oczekiwać większego ryzyka, 
oraz im mniejsze ryzyko, tym należy oczekiwać niższej stopy zwrotu, powinno się 
jasno sformułować oczekiwania inwestorów, według których ma być budowany port­
fel projektów. Za pomocą modeli zaproponowanych w tej pracy można rozwiązać 
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dwa zadania: zbudować portfel minimalizujący ryzyko, przy zadanym poziomie żąda­
nej stopy zwrotu, albo maksymalizujący stopę zwrotu, przy zadanym poziomie ryzyka.

Blok 27. Ustalenie portfela projektów inwestycyjnych. Spośród projektów in­
westycyjnych zawartych w zbiorze A3 budowany jest portfel według kryteriów sfor­
mułowanych w bloku 26. Do dywersyfikacji portfela (p. rozdz. 6) wykorzystuje się 
metodę programowania kwadratowego (całkowitoliczbowego). Projekty inwestycyjne 
ujęte w portfelu są podstawą optymalizacji budżetu kapitałowego.

Blok 28. Optymalizacja budżetu kapitałowego. W procesie ustalania budżetu 
kapitałowego dokonuje się porównania IRR projektów oraz kosztów źródeł finanso­
wania. Rozpoczynając proces porównywania od najniższych kosztów finansowania 
portfela projektów inwestycyjnych i najwyższych IRR projektów (p. rozdz. 6), doko­
nuje się wyboru projektów zapewniających maksymalizację stopy zwrotu z portfela 
projektów inwestycyjnych.

Blok 29. Ustalenie efektywnego portfela projektów inwestycyjnych. Portfel 
efektywny tworzy się przez eliminację z portfela utworzonego w bloku 27 projektów 
nie spełniających kryterium optymalizacji budżetu kapitałowego.

W procedurze budowy portfela projektów inwestycyjnych rozważa się wiele 
ograniczeń wynikających z otoczenia i działalności jednostki organizacyjnej. Szcze­
gólną uwagę zwrócono na rozpatrywanie rynku kapitałowego równolegle z cechami 
charakteryzującymi projekty inwestycyjne. Wydaje się, że niektóre elementy rynku 
kapitałowego, np. dostępne źródła finansowania, powinny być analizowane przez me­
nedżerów firmy nie tylko w momencie podejmowania decyzji inwestycyjnych, ale 
powinny być rutynowym elementem zarządzania firmą.



183

7. Uwagi końcowe

Dynamiczny rozwój technologii wytwarzania, techniki, komunikacji, źródeł ener­
gii, rynków zbytu, rynków finansowych itp., obserwowany w ostatnich latach, wpły­
wa na zmiany zachowania się firm funkcjonujących w gospodarce światowej i zmiany 
stylów zarządzania. Konkurencyjna gospodarka wolnorynkowa wymusza stosowanie 
coraz bardziej skomplikowanych metod wspierania decyzji menedżerskich. Jak 
wspomniano wcześniej, jeden z naukowców zajmujących się zarządzaniem finansami 
- Haugen - stwierdził: Aby przetrwać na rynku, musisz po pierwsze być czujny. Po 
drugie, musisz dysponować umiejętnością przeprowadzania nawet najbardziej skom­
plikowanych analiz [29, s. 5]. Bycie „czujnym” oznacza zarówno ciągłą obserwację 
i analizę otoczenia i konkurencji, jak również ciągłe monitorowanie - obserwację, 
analizę i diagnozowanie stanu własnej firmy - tylko wtedy jest możliwa szybka reak­
cja na zmiany otoczenia i elastyczne dostosowanie się do potrzeb konkurencyjnego 
rynku. We współczesnej literaturze z zakresu zarządzania finansami wiele uwagi po­
święca się omawianiu procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych i finansowych. 
Inwestowanie jest traktowane jako sposób mający decydujący wpływ na rozwój 
i przetrwanie organizacji w konkurencyjnej gospodarce.

Wydaje się, że wykonywanie dosyć skomplikowanych analiz opłacalności pro­
jektów inwestycyjnych przed fizycznym rozpoczęciem ich realizacji, tak jak zapropo­
nowano w prezentowanej w pracy procedurze, jest mniej kosztowne niż ewentualne 
wycofanie się z projektów już rozpoczętych, jest wysiłkiem, który warto ponieść. Za­
owocuje mniejszą liczbą nietrafnych inwestycji, a przede wszystkim zwróci uwagę 
decydentów na istotne elementy ryzyka, a w konsekwencji stworzy możliwość unik­
nięcia go, a może nawet pozwoli go wyeliminować. Współczesna technika kompute­
rowa daje możliwość prowadzenia nawet bardzo trudnych analiz. Ich wyniki mogą 
stanowić podstawę wycofania się odpowiednio wcześnie z projektów nie spełniają­
cych oczekiwań, nie rokujących powodzenia. Z przedstawionych w pracy badań wy­
nika, że we współczesnej turbulentnej gospodarce jednym z podstawowych zadań po­
stawionych przed menedżerami firmy jest

szukanie dróg rozwoju pozwalających na unikanie ryzyka, ograniczanie 
go i zabezpieczanie firmy przed ryzykiem.

W turbulentnych warunkach gospodarczych ryzyko związane z działalnością 
firmy jest wysokie. Zaprezentowana w pracy metodyka budowy efektywnego 
portfela inwestycji prezentuje problem dywersyfikacji portfela projektów inwe­
stycyjnych ze względu na stopę zwrotu i ryzyko stowarzyszone z działalnością 
inwestycyjną. Rozważa się opłacalność inwestycji w sensie zwrotu poniesionych 
nakładów i niepewności otrzymania spodziewanych efektów, ale również zwraca 
uwagę na źródła finansowania inwestycji, które pociągają za sobą określone 
koszty. Dynamicznie rozwijający się rynek kapitałowy stwarza możliwości korzy­
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stania z wielu instrumentów finansowych. W procesie analizy opłacalności inwe­
stycji szczególnie ważne staje się

jednoczesne rozważanie efektywności inwestycji oraz zachowania się 
rynku finansowego jako potencjalnego źródła ich finansowania.

W tej pracy inwestycję traktowano bardzo szeroko, wychodząc z założenia, że 
w gospodarce wolnorynkowej każdy nakład finansowy, ponoszony z myślą o przy­
szłych korzyściach, jest inwestycją. Uznano, że taki sposób rozumienia inwestycji 
podkreśla najważniejsze cechy inwestycji, a tym samym również cechy inwestowania: 
ryzyko, czas i element psychologiczny.

Przedsięwzięcia inwestycyjne są to działania mające na celu inwestowanie rze­
czowe, a także inwestowanie finansowe, rozumiane jako zakup udziałów innych 
przedsiębiorstw - konglomerat (rys. 7.1). Konglomerat dotyczy angażowania wolnych 
kapitałów jednostki w działalność innych jednostek gospodarczych o identycznym 
profilu działalności, podobnym lub zupełnie nie związanym z działalnością jednostki 
inwestującej.

Inwestowanie obejmuje więc również angażowanie kapitałów na rynku finanso­
wym. Rynek ten stwarza możliwość uczestniczenia w rynku kapitałowym każdej jed­
nostce, osobie czy organizacji, posiadającej wolne zasoby pieniężne. Umożliwia 
efektywną alokację nadwyżek kapitałowych istniejących w gospodarce oraz płynną 
dystrybucję i właściwe rozlokowanie kapitału w najbardziej potrzebujących go miej­
scach gospodarki. Uważa się, że zapewnia on najwyższą stopę zwrotu, jaka może być 
osiągnięta z zainwestowanego kapitału.

Rys. 7.1. Dywersyfikacja portfela projektów inwestycyjnych 
Fig. 7.1. Diversification of investment project portfolio
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Spółkom poszukującym kapitałów inwestycyjnych rynek kapitałowy stwarza 
możliwości uzyskania potrzebnego kapitału od szerokiej rzeszy kapitałodawców na 
drodze emisji akcji lub obligacji.

Ceny papierów wartościowych zależą od sytuacji gospodarczej danego kraju 
i otoczenia. Ona kreuje popyt i podaż na określone aktywa finansowe, w tym również 
papiery wartościowe. Rozpatrując emisje papierów wartościowych jako źródło kapi­
tału inwestycyjnego firmy, w pracy zwrócono uwagę, że w procesie pozyskiwania 
kapitału zawsze biorą udział dwie strony: kapitałobiorca i kapitałodawca.

Co dla jednej strony jest kapitałem inwestowanym, dla drugiej jest kapi­
tałem pozyskiwanym. Co dla jednej strony jest zyskiem, dla drugiej jest 
kosztem.

Zwrócono uwagę na fakt, że transakcja kupna sprzedaży papieru wartościowego 
na rynku kapitałowym dochodzi do skutku wówczas, gdy kupujący i sprzedający 
(kapitałodawca i kapitałobiorca) osiągną konsensus co do ceny papieru oraz warun­
ków towarzyszących transakcji.

Od prawidłowo dokonanej wyceny wartości papierów zależy ilość pozyskanego 
na tej drodze kapitału i jego koszt dla kapitałobiorcy oraz stopa zwrotu potencjalnego 
kapitałodawcy. Koszt kapitału dla kapitałobiorcy zależy od żądanej przez potencjal­
nego kapitałodawcę premii za ryzyko. Dlatego, omawiając podejmowanie decyzji in­
westycyjnych i finansowych w przedsiębiorstwie, uwzględniono również analizę de­
cyzji finansowej od strony potencjalnego kapitałodawcy - nabywcy papieru warto­
ściowego. Pozwala to kapitałobiorcom uniknąć błędów, właściwie ocenić koszt 
i wielkość kapitału inwestycyjnego uzyskanego na drodze emisji papierów warto­
ściowych.

Rynek kapitałowy w każdej gospodarce charakteryzuje się pewnymi cechami, któ­
re są cechami niepowtarzalnymi. Taką cechą jest między innymi cena ryzyka na rynku 
kapitałowym, która zmienia się w zależności od sytuacji ogólnogospodarczej kraju 
i koniunktury gospodarczej. Przed przystąpieniem do wyboru źródeł finansowania 
w procesie budowy efektywnego portfela projektów inwestycyjnych zwrócono uwagę 
na proces szacowanie ceny ryzyka.

Zachowanie się stóp zwrotu, ich zmienność (ryzyko), z akcji przedsiębiorstw 
odzwierciedla zainteresowanie inwestorów akcjami poszczególnych spółek. 
Zwrócono uwagę, że zachowanie się rynku akcji jest odbiciem kondycji finanso­
wej firm, ich perspektyw rozwoju (wzrostu, spadku) oraz tendencji zmian otocze­
nia gospodarczego. Można wręcz zauważyć, że wzrost lub spadek cen akcji wy­
przedza ocenę kondycji firmy, a nawet branży. Trudno ocenić dlaczego tak się 
dzieje - być może inwestorzy rynku kapitałowego uważniej śledzą zachowanie 
się otoczenia, prowadzą dokładniejsze analizy. A być może dlatego, że w inwe­
stowaniu rzeczowym (działalność spółki), czas oczekiwania na efekty inwestowania 
jest dłuższy, a wycofanie poniesionych nakładów jest o wiele trudniejsze, a czasami 
wręcz niemożliwe.
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Obserwacja rynku kapitałowego i konstrukcja CML dla danego rynku po­
zwala dokonać wyceny ryzyka danego projektu inwestycyjnego. Obliczenie funk­
cji regresji linii charakterystycznej akcji konkretnej firmy oraz zastosowanie mo­
delu CAPM pozwala szacować oczekiwaną rynkową stopę zwrotu z projektu in­
westycyjnego.

W momencie badania opłacalności projektów inwestycyjnych stopę zwrotu z in­
westycji szacuje się na podstawie prognozowanych przepływów finansowych gene­
rowanych przez tę inwestycję. Dokładność oszacowania zależy więc od dokładności 
prognoz przepływów gotówki.

Zarówno realizacja projektu inwestycyjnego, jak i czas generowania gotówki 
(czas życia projektu) wynosi od jednego do kilkunastu lat, a więc trafność prognoz 
wartości strumieni pieniężnych może być bardzo mała. Również otoczenie gospo­
darcze w długim horyzoncie czasowym ulega nieprzewidywalnym zmianom. Sza­
cowana stopa zwrotu z projektu inwestycyjnego, będąca wypadkową wielu progno­
zowanych wielkości, musi zatem zawierać w sobie także elementy niepewności 
- ryzyka.

W konkurencyjnej gospodarce każdy element znajduje swoje odzwierciedlenie 
w postaci ceny (kosztu). Również ryzyko, rozumiane jako niepewność uzyskania 
wyników, ma swoją cenę. Gospodarka kieruje się pewnymi prawami rynkowymi, 
np. im wyższa żądana stopa zwrotu z zainwestowanych kapitałów, tym większe ry­
zyko (niepewność) uzyskania spodziewanych efektów, a im mniejsze ryzyko inwe­
stycji, tym należy się spodziewać niższej stopy zwrotu. Uwzględnienie tych praw 
w procesie budowy efektywnego portfela projektów inwestycyjnych nie jest proste. 
Szczególnie wtedy, gdy przedmiotem rozważań są długoterminowe inwestycje rze­
czowe.

Realizując postawiony cel, w pracy:
1. Określono pojęcie inwestycji jako działania zmierzające do czerpania korzyści 

w przyszłości z zainwestowanych kapitałów. Jako miarę korzyści przyjęto stopę 
zwrotu z inwestycji. Niepewność przyszłych efektów ujęto w kategorii losowej 
zmienności stóp zwrotu.

2. Przedstawiono sposoby finansowania przedsięwzięć gospodarczych dostępnych 
na polskim rynku oraz ich krótką charakterystykę. Zdefiniowano koszt kapitału inwe­
stycyjnego oraz określono zalety i wady poszczególnych źródeł finansowania. Poka­
zano, że odpowiednim doborem źródeł można optymalizować strukturę finansową 
firmy (model Modighlianiego-Millera i analiza dźwigni finansowej). Ze szczególną 
uwagą opisano rynek papierów wartościowych jako źródło finansowania projektów 
inwestycyjnych z jednej strony oraz miejsce lokowania nadwyżek pieniężnych 
przez inwestorów indywidualnych i instytucjonalnych, czyli miejsce ustalania 
kosztu kapitału.

3. Zaprezentowano model ustalania ceny kapitału rynkowego oraz model wyceny 
aktywów rynkowych - rynkowej stopy zwrotu z projektów inwestycyjnych.
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4. Przedstawiono sposoby oceny i pomiaru ryzyka projektów inwestycyjnych: 
metody analityczne i metody dyskretne (metody dyskretnego pomiaru ryzyka są opra­
cowaniami autorskimi) oraz metody uwzględniania ryzyka projektów w szacowaniu 
opłacalności inwestycji. Opracowano program komputerowy PROBABLY, który po­
zwala oszacować ryzyko EAT i ROE.

5. Udowodniono, że odpowiednia dywersyfikacja portfela projektów inwestycyj­
nych zmniejsza ryzyko inwestowania (opracowanie autorskie). Zbudowano modele 
efektywnej dywersyfikacji portfela z zastosowaniem metody programowania kwa­
dratowego całkowitoliczbowego dla dwu kryteriów dywersyfikacji: minimalizacji 
ryzyka inwestowania w portfel przy ustalonym poziomie stopy zwrotu i maksymaliza­
cji stopy zwrotu z portfela przy ustalonym poziomie ryzyka. Zaprezentowano metodę 
optymalizacji budżetu kapitałowego, w której dokonuje się wyboru źródeł finansowa­
nia, zgodnie z przyjętą strategią finansowania działalności firmy, i minimalizuje koszt 
finansowania portfela inwestycji.

6. Zaprezentowano opracowaną przez autorkę procedurę budowy portfela efek­
tywnego. Procedura ta pokazuje, że budowa efektywnego portfela projektów inwesty­
cyjnych wymaga analiz wykonywanych jednocześnie dla rynku finansowego (wybór 
źródeł finansowania i ustalenie rynkowej stopy zwrotu z projektu inwestycyjnego), 
rynku klientów (określenie wielkości sprzedaży) i właściwych projektów inwestycyj­
nych - budowa portfela.

Ze względu na niemożność dogłębnego zrozumienia istoty ryzyka i jednoznacz­
nego sposobu jego pomiaru, w dalszych badaniach należałoby się skupić na metodach 
szacowania ryzyka i metodach uwzględniania go w procesie podejmowania decyzji 
inwestycyjnych i finansowych. Wydaje się, że dyskretny pomiar ryzyka jest właściwą 
drogą szukania rozwiązania tego problemu.

Zaproponowany w pracy model budowy efektywnego portfela projektów in­
westycyjnych wymaga jeszcze wielu badań, a przede wszystkim weryfikacji. 
Również opracowana procedura budowy portfela efektywnego wymaga weryfika­
cji-

W pracach badawczych [61], [67], [80], [81], [82], [88] weryfikowano ją frag­
mentarycznie, częściowo. Przede wszystkim dlatego, że inwestorzy nie widzieli po­
trzeby prowadzenia tak wielu analiz.

Zastosowanie modeli programowania kwadratowego całkowitoliczbowego do 
budowy portfela projektów inwestycyjnych, w skrajnym przypadku sprowadzić 
się może do przeglądu wszystkich możliwych portfeli. W praktyce, w przypadku 
rozważań inwestycji rzeczowych, po odpowiedniej selekcji projektów, ich liczba 
może nie być zbyt wielka. Uwzględnienie jednak możliwości inwestowania na 
rynku kapitałowym w procesie dywersyfikacji portfela projektów inwestycyjnych 
powoduje gwałtowny wzrost liczby analizowanych portfeli projektów inwesty­
cyjnych. Wydaje się, że zastosowanie metody podziału i ograniczeń do konstruk­
cji portfela zmniejszyłoby liczbę przeglądanych portfeli. Problem ten wymaga 
również dalszych badań.
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Wszystkie metody decyzyjne dotyczące szacowania przyszłych efektów 
są metodami wspierającymi podejmowanie decyzji menedżerskich, a nie 
zastępującymi je. To człowiek podejmuje decyzję i jest za nią odpowie­
dzialny, a nie metoda taka czy inna. Jego zadaniem jest podjęcie najlep­
szej decyzji wdanych warunkach, czasie, przy danej informacji, którą 
dysponuje, z wykorzystaniem całej swej wiedzy, metod wspierających 
decyzję i swojego doświadczenie.

Metodyka prezentowana w pracy podpowiada problemy i sposoby ich analizy, 
które decydent powinien zauważyć i rozwiązać w procesie podejmowania decyzji in­
westycyjnych, a opracowana procedura powinna ułatwić podjęcie odpowiedniej 
decyzji.
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Methods of Constructing of Effective Portfolio 
of Investment Projects

Contemporary profit and non-profit institution as well as individuals deal with environ- 
mental changes. This causes that one of the morę important problems is protection against risk 
in investment and fmancial decision making process. New financial instruments, market models 
and ideas have been created over the years to protect investors against investment risk. Portfo­
lio of iiwestment projects diversification is such a model. Investment risk evaluation models are 
analysed in the work and discreet measure of risk is proposed. It is shown that price (cost) of 
risk created in the Capital market should be considered in investment decision making process. 
The model of effective diversification for portfolio investment project considering risk and ratę 
of return is created. Then the procedurę that defines the effective investment project portfolio is 
constructed based on the model.
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