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1. Wprowadzenie

Jednym z fundamentalnych dziatan firmy o dlugofalowym wplywie na wyniki
ekonomiczne jest inwestowanie kapitalu w rzeczowe projekty inwestycyjne. Zgod-
nie ze wspélczesng teoria finanséw oraz wynikajaca z niej koncepcja zarzadzania
przez warto$¢ podstawowym kryterium oceny dziatalnosci firmy powinno by¢
zwigkszanie jej wartosci rynkowej [Dudycz 2001, s. 20]. Odnosi si¢ to réwniez do
prowadzonych inwestycji rzeczowych. Kryterium wartosci firmy jest zbiezne z
powszechnie uzywanymi dyskontowymi miarami oceny efektywnosci inwestycji
(np. net present value — NPV, profitability index — PI). Miary te oddaja statyczny
obraz efektywnosct inwestycji wynikajacy z przyjetego scenariusza rozwoju sytu-
acji opisanego przez planowane przeptywy pienigzne.

Z uwagi na przesunigcie w czasie korzysci wynikajacych z inwestycji w sto-
sunku do momentu podejmowania decyzji inwestycyjnej, kazde przedsigwzigcie
inwestycyjne obarczone jest ryzykiem. Ryzyko stanowiace typowa cechg wszyst-
kich inwestycji kapitalowych powinno by¢ analizowane w procesie oceny efek-
tywnosci. Stosuje si¢ przy tym dwa podstawowe podejscia stuzace wlaczeniu ryzy-
ka w oceng efektywnosci. Po pierwsze ryzyko jest uwzgledniane w koszcie kapita-
hi uzywanym do obliczen wartosci zaktualizowanych. Po drugie ryzyko jest anali-
zowane dodatkowymi metodami, nazywanymi metodami posrednimi. Obydwa
podejscia sa komplementarne, jednak praktyka oceny efektywnosci pokazuje, ze
metody posrednie stosowane sa stosunkowo rzadko, metoda za§ korekty stopy
dyskontowej o ryzyko jest czesto niewlasciwie interpretowana i powoduje uprosz-
czenia oceny ryzyka prowadzace do blgdnych decyz;ji.

Niniejszy artykut dotyczy problematyki ryzyka w ocenie projektéw inwesty-
cyjnych. Przeanalizowano dwa podstawowe rodzaje ryzyka zwiazane z projektami
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inwestycyjnymi wraz z metodami ich analizy. Wykazano réwniez, ze powszechnie
stosowana w praktyce metoda korekty stopy dyskontowej o ryzyko specyficzne
(dywersyfikowalne) moze prowadzi¢ do blednych decyzji inwestycyjnych.

2. Ryzyko w ocenie efektywnosci projektow inwestycyjnych

Efektywno$¢ jest pojeciem zlozonym i réznie rozumianym w zaleznosci od
kontekstu i obszaru uzycia. Rozwazania zwiazane z efektywnoscia inwestycji
mozna rozpatrywaé zaréwno w kontekscie efektywnosci ekonomicznej inwesto-
wania, jak i na szerszym tle postrzegania efektywnosci dziatania w teorii ekono-
mii'. W znaczeniu ogdlnym efektywnos¢ dziatania jest definiowana jako relacja
uzyskiwanych uzytecznych wynikéw dzialania do poniesionych nakltadéw. Eko-
nomiczna efektywno$¢ dziatania w waskim znaczeniu rozumiana jest w bardzo
podobny sposéb [Smid 2000]. Miary, ktérych uzywa si¢ w ocenie efektywnosci
inwestycji, s zgodne z powyzsza definicja.

Miarg efektywnosci inwestycji zestawiajaca korzysci 1 naklady w podobny spo-
s6b jak ma to miejsce w definicji efektywnosci jest wskaznik efektywnosci inwesty-
cji (profitability index), ktdry jest stosunkiem wartosci brutto projektu wyliczonej
metoda dyskontowa do wartosci nakladéw inwestycyjnych. Réznica wartosci brutto
projektu 1 naktadéw inwestycyjnych, analogiczna do prakseologicznej miary korzyst-
nosci, stanowi z kolei najbardziej teoretycznie zalecana miarg efektywnosci projektu
inwestycyjnego, czyli wartos¢ zaktualizowana netto (NPV). W obydwu miarach wy-
stepuje warto$¢ brutto projektu wyznaczona metoda dyskontowa. Procedura wylicze-
nia tej wartosci powinna uwzgledni¢ dwa istotne czynniki: czas i ryzyko.

Ryzyko jest jedna z podstawowych kategorii zwigzanych $cisle z podejmowa-
niem decyzji inwestycyjnych. Wszystkie decyzje inwestycyjne bazuja na ocenie
obecnych i przysztych warunkéw realizacji inwestycji. Decyzje te obcigzone sa
ryzykiem, ktére jest tym wigksze, im dluzszy okres zycia analizowanego projektu
inwestycyjnego. Wraz z wydluzaniem horyzontu planowania wptyw niepewnosci
jest coraz bardziej znaczacy. W takich warunkach nabiera znaczenia mozliwos¢
elastycznego reagowania na zmiany w otoczeniu, gdyz tylko w ten spos6b mozna
zapewnic¢ odpowiedni poziom efektywnosci w bardziej odlegtym horyzoncie czasu
[Wisniewski 2005]. Wazna jest takze struktura analizowanych zjawisk i przyjetych
rozwigzan technicznych, organizacyjnych i ekonomicznych oraz wrazliwo$¢ tych
rozwiazan na zmiennos¢ otoczenia zewnetrznego.

W procedurze oceny efektywnosci catkowite ryzyko projektu inwestycyjnego
jest dzielone na dwa roztaczne rodzaje ryzyka i traktowane w odmienny sposéb. Po

! Zagadnienie to bylo szeroko dyskutowane na pierwszej konferencji ,,Efektywnos¢ zrédtem bo-
gactwa narodéw” w Piechowicach w styczniu 2004 r. (por. analizy w: [Czakon 2005; Haus 2005;
Juzwiszyn, Rybicki, Smoluk 2005]).
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pierwsze szacowane jest ryzyko rynkowe i poprzez koszt kapitatu uwzglednia si¢
je w miarach dyskontowych uzywanych do oceny efektywnosci. Narzedzia stuzace
do tego to przede wszystkim model wyceny aktywéw kapitalowych (capital asset
pricing model — CAPM) oraz sredni wazony koszt kapitatu (weighted average cost
of capital - WACC). Po drugie ryzyko specyficzne firmy powinno by¢ analizowa-
ne metodami rozszerzajacymi ocen¢ efektywnosci. Zagadnienie analizy ryzyka
specyficznego projektu inwestycyjnego jest zazwyczaj pomijane przez praktykow.
Czgsto realizowane jest w formie analizy opisowej lub analizy poréwnawczej nie
zawierajacej sformalizowanych rozwiazan matematycznych.

3. Ryzyko rynkowe

Ryzyko zawarte w stopie dyskontowej stanowi tylko czes¢ ryzyka catkowitego.
Jest to ryzyko rynkowe, wywolane czynnikami wplywajacymi jednakowo na
wszystkie podmioty w sektorze lub dziale gospodarki. To definiujace stwierdzenie
dotyczace ryzyka rynkowego jest czgsto pomijane i niewlasciwie interpretowane.
Wynika z niego, ze ryzyko zawarte w stopie dyskontowe;j to tylko ta czes¢ ryzyka
catkowitego, ktéra jest spowodowana przez czynniki jednakowo wplywajace na
wszystkie podmioty. Jak pokazuja badania rynku kapitalowego, ryzyko rynkowe
stanowi tylko od 20 do 40% ryzyka catkowitego firmy. W Polsce W. Tarczynski
szacowal, ze wielko$¢ ryzyka rynkowego w 2001 r. wynosita 22% ryzyka catkowi-
tego (por. [Tarczynski 2002, s. 164] i tab. 1).

Tabela 1. Odsetek ryzyka rynkowego w ryzyku catkowitym

. Odsetek . Odsetek . Odsetek
Kraj Kraj Kraj
ryzyka rynkowego ryzyka rynkowego ryzyka rynkowego
USA 27,0 Niemcy 43,8 Szwajcaria 44,0
UK 34,5 Wtochy 40,0 Holandia 239
Francja 32,7 Belgia 20,0 Polska 22,0

Zrédto: [Tarczynski 2002, s. 164; Gruber 1995, s. 62].

Ryzyko rynkowe powinno zosta¢ optacone w formie kosztu kapitatu. Wynika to z
podstawowe;j zaleznosci, jaka jest zwiazek pomiedzy ryzykiem a zwrotem. Im wyzsze
ryzyko, tym wyzszy powinien by¢ oczekiwany zwrot. Zwrot jest jednak nalezny tylko
za t¢ cze$¢ ryzyka, ktéra nie moze zosta¢ usunig¢ta w procesie dywersyfikacji portfela
papieréw wartosciowych bedacych w posiadaniu inwestora (wlasciciela). Wysoko$¢
kosztu kapitalu wynika zatem z teorii portfolio Markowitza (rys. 1).

Korekta stopy dyskontowej jest najprostsza metodg uwzgledniania ryzyka w
analizie efektywnosci inwestycji. Jej interpretacja jest jednak czesto biedna i nie-
zgodna z teoretycznymi podstawami. Jak wykazano powyzej, punktem wyjscio-
wym tej korekty jest zatozenie, ze inwestor (wlasciciel) ma mozliwos¢ dywersyfikacji
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Ryzyko (odchylenie stand. zwrotéw)

|
15 llo§¢ papierow wart.

Rys. 1. Zalezno$¢ ryzyka portfela papieréw wartosciowych od liczby papieréw w portfelu

Zrédto: opracowanie wiasne.

swoich inwestycji i dzigki temu moze zmniejszyé ryzyko catkowite swoich inwe-
stycji do poziomu zblizonego do ryzyka rynkowego. Zalozenie to jest réwniez
podstawa modelu wyceny aktywdéw kapitalowych (CAPM), zalecanego do wyzna-
czania kosztu kapitatlu wlasnego w procedurze efektywnosci inwestycji. Uwzgled-
niajac to zatozenie, nalezy przyjac, ze ryzyko uwzglgdniane w koszcie kapitalu
wiasnego (ryzyko zwigkszajace stope dyskontowa) jest tylko ryzykiem rynkowym.
Powszechnie akceptowany zwiazek pomiedzy ryzykiem a zwrotem — wigksze ry-
zyko wymaga wyzszego zwrotu z inwestycji — odnosi si¢ do ryzyka rynkowego,
gdyz tylko przy wyzszym ryzyku rynkowym inwestor moze zada¢ wyzszego zwro-
tu. Nie powinien mie¢ na to wplywu ani poziom ryzyka specyficznego projektu
inwestycyjnego, ani indywidualny stopien zdywersyfikowania portfela poszcze-
golnych wiascicieli (inwestoréw).

4. Ryzyko specyficzne

Metody analizy ryzyka specyficznego sa stosunkowo dobrze opracowane od
strony teoretycznej, réwniez w polskiej literaturze przedmiotu. Najcz¢scie) wymie-
niane metody oceny ryzyka specyficznego to:

— analiza wrazliwosci,
— analiza scenariuszy,
— metody probabilistyczno-statystyczne,

2 Wybrane prace przedstawiajace metody analizy ryzyka specyficznego w polskiej literaturze
przedmiotu to: [Ostrowska 2002, rozdz. 6, 7 i 8; Budzetowanie... 2002, rozdz. 4; Jajuga, Stofiski 1998,
s. 175-194; Rogowski 2002, s. 193-229].
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— metoda drzew decyzyjnych,
— symulacyjna metoda Monte Carlo.

Kolejnos¢ wyliczenia metod pokazuje rosnacy stopien komplikacji. Analiza
wrazliwosci jest stosunkowo najprostsza metoda analizy ryzyka specyficznego
polegajaca na badaniu wplywu jednego badz dwéch czynnikéw na analizowana
wartos¢ — np. na miar¢ NPV projektu inwestycyjnego — przy zachowaniu stalego
poziomu pozostatych zmiennych [Kasiewicz 2005]. Jak wiadomo, zatozenie to jest
pewnym uproszczeniem rzeczywistosci. Zazwyczaj pomiedzy parametrami eko-
nomicznymi stanowiacymi dane wej$ciowe do modelu oceny efektywnosci zacho-
dzi szereg powiazan powodujacych réwnoczesne zmiany wielu czynnikéw3. Meto-
da ta nie oddaje powiazan pomigdzy zmiennymi wejsciowymi — bada tylko wptyw
zmian jednego lub dwdch parametréw na zmienng wyjsciowa. Parametrami wej-
$ciowymi do analizy wrazliwos$ci w ocenie efektywnosci inwestycji moze by¢ szereg
zmiennych — podstawowe z nich to cena, ilos¢, koszty state, koszty zmienne, naktady
inwestycyjne. Mozna réwniez bada¢ wptyw na efektywno$¢ innych, bardziej szcze-
gélowych parametréw, jak np. parametry ksztaltujace kapital pracujacy. Formalnie
zmienne wejsciowe do analizy wrazliwosci mozna podzieli¢ na zmienne szczegéto-
we lub zagregowane [Budzetowanie... 2000, s. 156-157; Ostrowska 2002, s. 119].

Wyniki analizuje si¢ zazwyczaj w dwdch aspektach. Po pierwsze bada si¢ sif¢
wplywu danego parametru wejSciowego na parametr wyjsciowy. Po drugie za$
bada sig, przy jakich warto$ciach parametru wej$ciowego parametr wyjsciowy
przekroczy ustalona wartos¢ krytyczna — w przypadku NPV jest to wartos¢ zero.
Ocena ryzyka specyficznego projektu na bazie wynikéw analizy wrazliwosci po-
winna uwzglednia¢ wystgpujacy w praktyce zakres zmiennosci poszczegdlnych
parametréw wejsciowych, a takze prawdopodobienstwo ich wzrostu i spadku. Jak
wiadomo, jedna z kategorii definiujacych ryzyko jest wlasnie prawdopodobien-
stwo, ktére w stadium obliczeniowym analizy wrazliwos$ci jest zupelnie pomijane.
Interpretacje wynikéw analizy wrazliwosci nalezy zatem rozszerzy¢ o oceng praw-
dopodobienstwa zmiany parametréw wejSciowych.

Analiza scenariuszy pokazuje zachowanie si¢ badanej zmiennej pod wptywem
zmian wielu parametrow wejsciowych réwnoczesnie. Wprowadzajac zmiany jed-
noczesnie we wszystkich parametrach wejsciowych, mozna zapewni¢ zachowanie
odpowiednich relacji ekonomicznych pomigdzy nimi. W tym aspekcie jest to me-
toda lepsza niz analiza wrazliwosci. Duzo miejsca problematyce scenariuszy po-
$§wiecajg autorzy piszacy na temat planowania strategicznego [Planowanie... 1993,
s. 86-90], cho¢ metoda ta jest rowniez popularna w planowaniu finansowym i wy-
cenie przedsiebiorstw [Copeland, Koller, Murrin 1999, s. 197-198; Planowanie...
1993]. Przydatnos¢ analizy scenariuszy w ocenie efektywnosci inwestycji wyntka z

3 Na przykiad wzrost sprzedazy moze byé zwiazany z koniecznoscia zmniejszenia cen lub tez
wzrosty kosztéw dotykajace caty sektor mogg przekladaé si¢ na zwigkszanie cen rynkowych.
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rozszerzenia perspektywy prowadzonej oceny. Najtrudniejszym elementem analizy
scenartuszy jest definicja tego, co ma reprezentowac dany scenariusz i jak go inter-
pretowaé. Pod tym katem scenariusze mozna podzieli¢ na takie, ktére opisuja
zmiany jakosciowe w rozwoju sytuacji, i takie, ktére dotycza zmian ilosciowych w
ksztaltowaniu parametréw wejsciowych.

Rozbudowa analizy scenariuszy o prawdopodobienstwo zajscia poszczeg6l-
nych scenariuszy umozliwia wykorzystanie metod probabilistyczno-statystycz-
nych. Dzigki temu podej$ciu mozna otrzymac warto$¢ oczekiwana badanej zmien-
nej wazong prawdopodobienstwem zajscia poszczegdlnych scenariuszy. Wtedy w
tworzeniu wartosci oczekiwanej biorg udzial wszystkie scenariusze. Niestety praw-
dopodobienstwo zajscia poszczegdlnych scenariuszy wyznaczane jest subiektywnie.

Faczac poszczegélne scenariusze i niepewne stany natury (otoczenia) w forme
hierarchicznego drzewa, uzyskuje sie mozliwo$¢ tworzenia bardziej ziozonych
zestawdw scenariuszy wzajemnie ze soba powiazanych. Pozwala to na tworzenie
dynamicznego obrazu dzialalno$ci przedsigbiorstwa zwiazanego z realizacja pro-
jektu inwestycyjnego. Dodajac do kazdej galezi drzewa decyzyjnego szacunek
prawdopodobienstwa zajscia stanow natury z tej galezi, taczy sig¢ strukture zdarzen,
reakcje firmy (w formie wycinkowych scenariuszy) i prawdopodobienstwo, uzy-
skujac mozliwos¢ wyznaczenia wartosci oczekiwanej takiego zbioru scenariuszy,
decyzji i zdarzen losowych.

Symulacyjna metoda Monte Carlo jest dalszym rozwini¢ciem koncepcji
uszczegodtawiania analizy ryzyka i polega na wygenerowaniu bardzo wielu dopusz-
czalnych scenariuszy i przedstawieniu wynikéw w formie analizy rozktadu staty-
stycznego poszukiwanej zmiennej wynikowej (np. NPV). Metoda Monte Carlo
byla proponowana w obszarze zarzadzania finansami do analizy ryzyka projektu
juz w latach szesédziesiatych ubieglego wieku (por. [Hertz 1964, s. 95-106])*. Z
uwagi na coraz wigkszy postep w dziedzinie technologii informatycznej podejscie
to stawalo si¢ coraz bardziej popularne, jednak nawet dzisiaj jego wykorzystanie w
praktyce gospodarczej jest bardzo niskie.

Koncepcja wykorzystania symulacji Monte Carlo do analizy ryzyka specyficz-
nego projektu opiera si¢ na zdefiniowaniu wybranych zmiennych wejsciowych w
modelu stuzacym do wyliczenia miar efektywnosci (np. NPV) jako zmiennych
losowych o znanym rozktadzie i znanych parametrach tego rozkladu. Znajac roz-
ktad prawdopodobienstwa i jego parametry, mozna wygenerowac losowo wartosci
tak, aby wylosowany zestaw zmiennych wejsciowych tworzyt jeden, dopuszczalny
scenariusz rozwoju modelowanej sytuacji. Jezeli czynno$¢ takiego losowania sce-

4 Jak wynika z artykutu, metoda Monte Carlo zostata po raz pierwszy zastosowana do analizy ry-
zyka specyficznego projektéw inwestycyjnych w przemysle chemicznym przez firm¢ McKinsey &
Company, Inc. wlasnie na poczatku lat szesédziesiatych ubieglego wieku, a jedna z pierwszych po-
wszechnie cytowanych w tamtym czasie publikacji na ten temat byt artykut S.W. Hessa, H.A. Quigleya,
Analysis of risk in investments using monte carlo techniques [1963, s. 55].
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nariusza rozwoju sytuacji przeprowadzi si¢ wielokrotnie, zostanie wygenerowany
zbidr wynikéw (np. zbiér wartosci NPV). Analizujac rozklad prawdopodobienstwa
wynikajacy z otrzymanych rezultatéw, mozna przeprowadzi¢ szczegétowa analize
parametréw tego rozkladu i wyliczy¢ prawdopodobienstwa zwiazane z realizacja
interesujacych z analitycznego punktu widzenia sytuacji — np. prawdopodobien-
stwo, Ze projekt bedzie nieefektywny — czyli ze NPV < 0. Szczegétowe analizy
otrzymanych rozktadéw zmiennych wyjsciowych daja odpowiedz na szereg pytan
zwiazanych z ryzykiem realizacji projektu.

5. Krytyka zwigkszania stopy dyskontowej
jako metody analizy wplywu ryzyka na projekt inwestycyjny

Badania praktyki budzetowania kapitatlu w Polsce przeprowadzone w 2003 r.
przez autora wsréd 447 najwigkszych firm 1 222 najwigkszych firm woj. zachod-
niopomorskiego pozwalaja zauwazyé, Ze stosunkowo czgsto stosowana metoda
analizy wplywu ryzyka na projekt inwestycyjny jest zwigkszanie stopy dyskontowe;.
Stopa dyskontowa skorygowana o ryzyko jest stosowana przez 32,4% firm w Polsce
i przez 27,7% firm wojewddztwa zachodniopomorskiego. Wyniki badan W. Rogow-
skiego z 2001 r. [Rogowski 2004, s. 248-250] sa podobne i wskazuja, ze podejscie to
stosuje 34% firm w Polsce. Populamos¢ tej metody w Polsce jest nizsza niz w fir-
mach brytyjskich, wsréd ktérych 52% uzywa te) metody (badania G.C. Amolda i
P.D. Hatzopoulosa z 1997 roku [Arnold, Hatzopoulos 2000]). Wczesniejsze badania
R.H. Pike’a wskazuja na jeszcze wyzszy poziom jej wykorzystania. Wedtug badan z
1992 r. az 65% firm uzywa wyzszej stopy dyskontowej [Pike 1996].

Zadania wyzszego oczekiwanego zwrotu przez wiasciciela (inwestora) z uwagi
na ryzyko specyficzne nie maja uzasadnienia z uwagi na mozliwos$¢ pozbycia si¢
tego ryzyka w procesie dywersyfikacji portfela. W praktyce dominuje jednak po-
glad, ze niezdywersyfikowany inwestor z racji braku posiadania zdywersyfikowa-
nego portfela powinien mie¢ mozliwo$¢ otrzymania wyzszej stopy zwrotu niz
otrzymalby inwestor zdywersyfikowany. Podejscie takie jest bledne, gdyz prowadzi
do eskalacji zadan dotyczacych zwrotéw z projektu inwestycyjnego i moze prowa-
dzi¢ do blednej alokacjt srodkéw — z uwagi na wyzszy wymagany koszt kapitatu do
realizacji beda poszukiwane przedsigwzigcia o wyzszym ryzyku (a takze wyzszym
oczekiwanym zwrocie) niz wynika to z norm dla danego sektora gospodarki.

Przyjmijmy, ze mamy do czynienia z dwiema firmami realizujacymi w tym
samym czasie identyczne co do zakresu i skali projekty inwestycyjne. W jednej z
firm ocena dokonywana jest na bazie zdywersyfikowanego inwestora, wigc koszt
kapitalu uzyty w obliczeniach efektywnosci oddaje rynkowe ryzyko projektu, a
wartos¢ NPV jest rynkowa wartoscig projektu. Drugi, identyczny projekt realizo-
wany jest w firmie, ktérej wlasciciel nie ma zdywersyfikowanego portfela akcji,
wigc zada kosztu kapitalu wyzszego o warto$¢ wynikajaca z pelnego ryzyka specy-
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ficznego projektu. Mamy zatem dwa identyczne projekty rézniace si¢ poziomem
wyliczonych wartosci netto projektu. W firmie o zdywersyfikowanym inwestorze
ocena wartosci NPV projektu bgdzie wyzsza niz ocena wartosci NPV projektu w
firmie o niezdywersyfikowanym inwestorze. W ekstremalnych sytuacjach moze sie
to konczy¢ odrzuceniem projektu inwestycyjnego firmy z niezdywersyfikowanym
inwestorem, pomimo ze projekt ten ma w rzeczywistosci dodatnia warto$¢ rynko-
wa (a wigc jest efektywny). Odrzucenie nastepuje nie z uwagi na brak efektywno-
sci projektu, a z uwagi na niskie zdywersyfikowanie wiasciciela. Spowoduje to
realizacj¢ projektu przez firm¢ o dobrze zdywersyfikowanym wilascicielu, a zle
zdywersyfikowany wlasciciel wycofa si¢ z efektywnej inwestycji, poszukujac jed-
noczesnie jeszcze bardziej efektywnej inwestycji. Moze to doprowadzi¢ do utraty
pozycji konkurencyjnej, nizszego tempa wzrostu firmy i wyboru bardziej efektyw-
nych, ale tez rzadziej wystgpujacych i bardziej ryzykownych projektéw.

Powyzsze uwagi dotycza réwniez sytuacji, w ktérej jeden z identycznych pro-
jektdw byltby realizowany w firmie o wysokim, a drugi o niskim poziomie ryzyka
specyficznego, a planowane projekty bylyby identyczne. Ryzyko specyficzne jest
unikatowe dla kazdej firmy i zalezne od jej zasobow i sposobow ich uzycia. Jezeli
w ocenie efektywnos$ci prébowano by podwyzszaé koszt kapitatu wlasnego w pro-
Jekcie o wyzszym poziomie ryzyka specyficznego, zmniejszaloby to warto$¢ pro-
jektu. Projekt w firmie z wyzszym ryzykiem specyficznym méglby zosta¢ odrzu-
cony, pomimo ze ten sam projekt w firmie z niskim ryzykiem specyficznym zo-
stalby przyjety. Pozornie wydaje si¢, ze rozumowanie to jest stuszne, gdyz odrzu-
cony zostat projekt o wyzszym poziomie ryzyka. Takie zachowanie bgdzie prowa-
dzito do poszukiwania przez firmy o wyzszym ryzyku specyficznym projektéw o
odpowiednio wysokich korzysciach, a wigc takze bardziej ryzykownych. Tymcza-
sem warto$¢ rynkowa tych identycznych projektéw jest taka sama, a wyzszy po-
ziom ryzyka specyficznego (wynikajacego np. z gorszej organizacji pracy — wyz-
sze koszty, gorszej lokalizacji — wyzsze koszty lub nizsze przychody, gorszej tech-
nologii — wyzsze koszty) bedzie odwzorowany w przeptywach pienig¢znych po
stronie wplywéw i wydatkéw. W rezultacie warto$¢ netto projektu realizowana w
firmie o wyzszym poziomie ryzyka specyficznego bgdzie nizsza niz podobnego pro-
jektu w firmie o niskim poziomie tego ryzyka. Przeptywy pieni¢zne w zwiazku z
realizacja pozornie identycznych projektéw inwestycyjnych beda rézne i z tego beda
wynika¢ réznice w warto$ci zaktualizowanej netto. Dodatkowe korygowanie stopy
dyskontowej o warto$¢ ryzyka specyficznego powodowatoby podwdjne liczenie
ryzyka — raz poprzez nizsze przeplywy pienig¢zne, a drugi raz poprzez korektg stopy
dyskontowej. Aby oceni¢ wplyw ryzyka specyficznego na efektywnos¢ inwestycji,
nalezy zatem uzy¢ metod, ktére pokaza, jak beda zmienialy si¢ przeptywy pieni¢zne
stuzace obliczaniu efektywnos$ci wraz ze zmiang warunkéw realizacji projektu.
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6. Podsumowanie

Analiza ryzyka projektdw inwestycyjnych jest nierozerwalnie zwiazana z oce-
na efektywnosci inwestycji. Praktyka pokazuje, ze firmy koncentrujg si¢ na anali-
zie ryzyka wyrazonej poprzez zwigkszanie stopy dyskontowej. O ile koncepcja
premii za ryzyko jest jak najbardziej stluszna w odniesieniu do ryzyka rynkowego,
o tyle w odniesieniu do ryzyka specyficznego stosowanie wyzszego kosztu kapitatu
moze prowadzi¢ do blgdéw w ocenie efektywnosci inwestycji. Firmy podwyzsza-
jace wymagany zwrot z uwagi na wyzsze ryzyko specyficzne stawiaja poprzeczke
granicznego zwrotu wyzej niz konkurenci, kierujac swoje zainteresowanie w strong
bardziej ryzykownych projektéw. Postgpowanie takie w firmach o wysokim ryzyku
specyficznym jest niewskazane, gdyz przyczynia si¢ do dodatkowe) ekspozycji firmy
na ryzyko. Firmy takie powinny skoncentrowad uwage na zarzadzaniu ryzykiem spe-
cyficznym i zmniejszaniu jego poziomu poprzez racjonalizacj¢ wykorzystania zaso-
béw i umiejetne zarzadzanie, w tym elastyczne podejscie do realizacji inwestycji.

W artykule wykazano teoretyczna niepoprawnos¢ zwigkszania stopy dyskon-
towej jako metody uwzgledniania ryzyka specyficznego w ocenie efektywnosci
inwestycji. Najczesciej wykorzystywane w praktyce metody opisowej analizy ry-
zyka i zwigkszania stopy dyskontowej powinny by¢ zastgpowane bardziej sforma-
lizowanymi metodami przedstawionymi w artykule. Metody takie jak analiza wraz-
liwosci i analiza scenariuszy sa stosunkowo proste oraz mozliwe do zastosowania z
wykorzystaniem popularnych narzgdzi informatycznych (np. Excel). Na uwage
zastuguja réwniez bardziej wyrafinowane metody, jak analiza drzew decyzyjnych
badz symulacje Monte Carlo. Nalezy pamigtaé, ze wymagaja one dodatkowych
narzgdzi specjalizowanych do wykorzystania w tym zakresie. Metody te pozwalaja
na poglebiona analizg¢ efektywnosci projektu inwestycyjnego w zmiennym otocze-
niu. Stanowi to doskonaty punkt wyjscia do planowania strategicznych modyfikacji
projektu w trakcie jego realizacji w wyniku zmian warunkdéw otoczenia, czyli do
planowania opcji rzeczywistych zwiazanych z projektem.
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RISK AND EFFECTIVENESS OF CAPITAL INVESTMENTS

Summary

Capital investment appraisal methods should incorporate risk in the analysis. Risk is taken into
account through increase of discount rate or analysis of outcomes in relation to changes in input
parameters. The former method is appropriate for market risk only which cannot be diversified away
by the investors (owners). The latter one is appropriate for analysis of impact of total risk on the
investment results including specific risk of the project. Especially the latter method of risk analysis is
not frequently used by Polish firms.
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