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Inwestowanie jest jednym z najstarszych rodzajow
dziatalnosci gospodarcze)j czitowieka. Cztowiek od dawna zdaje
sobie sprawe, 2e pomnazanie kapitatu jest warunkiem rozwoju
spot eczno—gospodarczego, a w zwiazku z tym poprawy warunkéw
egzystencji. Rbwniez od dawna ludzie poszukuja najlepszych
sposobdw inwestowania.

Najstarsza metode inwestowania zawiera Talmud, wed:ug
ktérego cztowiek powinien podzieli¢ swoje bogactwo na trzy
czesci, 2z ktérych jedna trzecia stanowi ziemia, jedna
trzecia jest ulokowana w handlu, a jedna trzecia stanowi
bogactwo osobiste czitowieka. Ta ogélna zasada dywersyfikacji
doczekat a sie s8zczegdt owych uzasadnieh naukowych,
stanowiacych czes¢ teorii portfela inwestycji, uhonorowanej
Nagroda Nobla w dziedzinie ekonomii.

Teoria inwestowania stanowi kanon edukacji w =zakresie
ekonomii 1 2zarzadzania w krajach, w ktérych dominuje
gospodarka rynkowa lub gospodarka mieszana =z Przewaga
elementéw rynkowych. Zasady inwestowania wazne sa zaréwno
dla indywidualnych inwestoréw, ktérzy lokuja swoje
oszczednosci, jak i dla instytucjonalnych inwestordw, takich
jak fundusze powiernicze.

Przede wszystkim jednak zasady optymalnego inwestowania
sa wazne dla firm. Niezbednym warunkiem przetrwania firm na
rynku jest ich rozwdj, do tego zas konieczne Jest
podejmowanie wtasciwych decyzji inwestycyjnych. Zaliczane sa
one do decyzji w warunkach ryzyka i niepewnosci. Sa to

decyzje trudne i ztozone. Doswiadczenia krajéw o rozwinietej



gospodarce rynkowej wskazuja, 2e do podejmowania decyzji
inwestycyinych w firmie konieczne jest stosowanie
precyzyjnych metod ilosciowych.

System gospodarczy panujacy w naszym kraju do kohca lat
osiemdziesiatych w matym stopniu wymuszat koniecznos¢
stosowania przez firmy metod oceny pProjektéw inwestycyinych,
a problem niepewnosci i ryzyka byt catkowicie ignorowany.

Transformac ja systemu gospodarczego z centralnie
planowanego do systemu gospodarki mieszanej 2z przewaga
elementédw gospodarki rynkowej spowodowata zmiany zachowania
firm. Radykalne 2zmiany nastapiity réowniez \ obszarze
inwestowania, gdzie firmy zaczynaja stosowa¢ wtasciwe metody
podeimowania decyzji inwestycyjnych.

Powy2zej opisane fakty stanowiiy giéwna motywacje do
powstania te)j rozprawy. Omawia ona problemy podejimowania
decyzji inwestycyjnych w warunkach niepewnosci i ryzyka.
Celem pracy jest:

— krytyczny przeglad swiatowego dorobku L zakresie
pode jmowania decyzji w warunkach niepewnosci ze szczegdlnym
uwzglednieniem decyzji inwestycyjnych;
— zaproponowanie ogélnej koncepcji podejmowania decyzji
inwestycyinych w warunkach niepewnosci.

Podstawowa teza, na ktérej opieraja sie rozwazania w tej
pracy, Jjest wyrdéznienie dwoébch elementéw determinujacych
ryzyko decyzji inwestycyjnej. Sa nimi:

- ryzyko wynikajace z niepewnosci co do przysztosci, tzn.
niepewnosci natury,
- ryzyko wynikajace ze skionnosci decydenta do podejmowania
ryzykownych decyzji.

W pracy staramy sie powiaza¢ dwa dominujace nurty



swiatowej teorii podejmowania decyzji. Sa nimi:

— nurt normatywny, traktujacy o tym, jak ludzie powinni
pode jmowaé¢ decyzje,

— nurt deskryptywny, opisujacy, jak ludzie w rzeczywistosci
podejmuja decyzje.

Powiazanie obu nurtéw jest mozliwe dzieki przyjeciu
tezy, 2e inwestorzy w swoich dziat aniach postepuja
racjonalnie kierujac sie zasada maksymalizacji oczekiwanej
uzytecznosci. Zasada ta wiaze nurt normatywny i nurt
deskryptywny teorii podejmowania decyzji. uwzgledniajac oba
wymienione elementy wpit ywajace na ryzyko decyzji
inwestycyjnej.

W pracy proponujemy ogélna koncepc je pode jmowania
decyzji inwestycyinych, opierajaca sie wltasnie na teorii
uzytecznosdci. Koncepcje te odnosimy do trzech podstawowych
rodza jéw decyzji inwestycyinych podejmowanych przez firme.
Sa to decyzje: pPrzyjecia lub odrzucenia Projektu
inwestycyjinego, wyboru jednego projektu sposréd zestawu
dostepnych projektédw inwestycyjnych oraz tworzenia portfela
Projektéw.

Rozwazania przedstawione w pracy zawarte sa w czterech
rozdziatach.

Rozdziat pierwszy ma charakter wprowadzajacy. Na wstepie
formutujemy w nim podstawowy cel dziat ania firmy W
gospodarce rynkowej. Jest nim maksymalizacja wartosci
rynkowej firmy. Z2 celu tego wynika koniecznos¢ uwzglednienia
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych nie tylko =zysku,
ale réwniez ryzyka. W dalszej czesci tego rozdziatu
zamieszczamy:

— rozwazania na temat pojecia "inwestycje'",



- rézne klasyfikacje inwestycji,

- omdbwienie podstawowych rodzajéw decyzji inwestycyjnych
pode jmowanych przez firme,

- omdwienie znaczenia pojecia czasu w analizie projektéw
inwestycyijnych,

— analize réznych sposobdw rozumienia ryzyka 1 niepewnosci
wystepujacej przy inwestowaniu.

Rozdziat drugi dotyczy wptywu niepewnosci i ryzyka na
pode jmowanie decyzji. Na poczatku zamieszczamy w nim
ombwienie zaleznodci miedzy zarzadzaniem a podejimowaniem
decyzji, Jjak réwniez miedzy indywidualnym i grupowym
podejimowaniem decyzji. To ostatnie zagadnienie ma szczegélne
znaczenie przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w firmie.
Istotna czedcia rozdziatu drugiego jest dyskusja, bedaca
préba rozwiazania sporu zwiazanego z terminami ‘'ryzyko" i
"niepewnos¢ " . Efektem tej dyskusji jest wyréznienie dwdch
wymienionych uprzednio elementéw wplywajacych na ryzyko
decyzji. Rozdziat kohczymy krytycznym przedstawieniem
klasycznych metod pode jmowania decyzji w warunkach
niepewnodci. Metody te nie uwzgledniaja stosunku decydenta
do ryzyka. W niewielkim stopniu uwgledniaja réwniez
niepewnod¢ natury.

Rozdzial trzeci zawiera opis i wuzasadnienie koncepcji
pode jmowania decyzji uwzgledniajacej niepewno$¢ natury i
stosunek decydenta do ryzyka. Na poczatku omawiamy
statystyczne metody mierzenia ryzyka, jak réwniez trzy rédzne
grupy kryteriéw decyzyjnych, w ktérych wystepuja te miary
ryzyka. Kryteria te moga byé stosowane wtedy, gdy nie mozemy
lub nie chcemy w podejmowaniu decyzji uwzglednia¢ stosunku

decydenta do ryzyka. Najwazniejsza czesé¢ rozwazah w tym



rozdziale stanowi przedstawienie 1idei teorii uzytecznosci
oraz zasady maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci. Oprécz
tego przedstawiamy miary awersji do ryzyka, dokonujemy
Przegladu wtasciwosci réznych funkcji uzytecznosci, a takze
wyznaczamy miary awersji do ryzyka dla tych funkcji. Na
zakoniczenie tego rozdziatu omawiamy inne koncepcje
pode jmowania decyzji uwzgledniajace stosunek decydenta do
ryzyka. Wiekszos¢ z nich mozna traktowa¢ jako wuogédlnienie
zasady maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci.

Rozdzial czwarty dotyczy uwzgledniania ryzyka Przy
pode jmowaniu decyzji inwestycyjnych. Na poczatku dokonujemy
przegladu 1istniejacych w 1literaturze i stosowanych w
praktyce sposobdbw oceny projekté4w inwestycyjinych, takich jak
m.in. biezaca wartos¢ netto czy wewnetrzna stopa zwrotu.
Kryteria te nie uwzgledniaja ryzyka, przeto musza by¢
zmodyfikowane. W tym rozdziale opisujemy proponowane w tym
zakresie rozwiazania. Podzielilismy je na dwie grupy: metody
bezposredniego uwzgledniania ryzyka oraz metody szacowania
ryzyka projektu.

Zasadnicza czes¢ rozdziatu czwartego stanowi nasza
Propozycja ogdlnej koncepciji pode jmowania decyzji
inwestycyjnych w warunkach niepewnosci. Opiera sie ona na
rozwazaniach przedstawionych w rozdziale trzecim. Propozycja
ta uwzglednia przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
zaréwno niepewnos¢ co do przysztosci, jak i stosunek
decydenta do ryzyka. Przedstawiamy kilka wariantéw tej
koncepcji. Umoz liwiaja one uwzglednienie czynnikéw
sytuacyjnych i motywacyjnych w trzech wymienionych rodzajach
decyzji inwestycyjnych podejimowanych przez firme. Rozdziat

kohcza uwagi dotyczace informacji niezbednych do



zastosowania koncepcji w praktyce, jak rdwniez sposobdw ich

uzyskiwania.

W =zakonczeniu pracy przedstawiamy problemy otwarte,
ktére powinny by¢ rozwiazane, a nad ktérymi bedziemy

pracowa¢ w przysztosci.



1. INWESTYCJE W GOSPODARCE RYNKOWEJ

1.1. Cel firmy i wartos¢ firmy

Dziatalnod¢ kazde)j firmy zwiazana jest 2z podejmowaniem
wielu réznorodnych decyzji. Niezwykle wazne sa 2zwtaszcza
decyzje determinujace funkcjonowanie firmy w dtugim okresie,
przede wszystkim decyzje inwestycyijne. Wykorzystanie
wszystkich dostepnych informacji i sprawdzonych metod w
procesie podejmowania decyzji moze decydowa¢ o sukcesie
firmy. Naturalne jest zatem poszukiwanie coraz doskonalszych
metod podejmowania decyzji.

Wydaje sie, 2e podstawowym Kkryterium oceny jakosci
pode jmowanych przez firme decyzji jest stopiehn realizacji
celu dziatania firmy. Dyskusje na temat celu dziatania firmy
trwaja od lat. W poczatkowym stadium kapitalizmu, gdy
dominowaty firmy mate i srednie, gdy wtasciciel jednoczesnie
zarzadzal przedsiebiorstwem, a liczba konkurencyjnych firm
byta niewielka, cel Dby* jasny 1 prosty: maksymalizacja
zysku. Wraz ze wzrostem wielkosci 1 1liczby dziatajacych
podmiotéw gospodarczych, w warunkach rosnacej konkurencji i
Przyspieszonego tempa rozwoju techniki i technologii,
sytuacja ulegta zmianie. 2Zmienita sie forma wtasnosci -
zaczety dominowaé spéitki  akcyjne. Coraz czescie) nie
bezpodrednio wtasciciel, lecz kontraktowi menedzerowie
pode jmuja decyzje.

W sytuacji istnienia wielu skomplikowanych zaleznosci

miedzy firmami i wzrostu niepewnosci co do przysztej



sytuacji politycznej, spotecznej 1 gospodarczej, celem
dziatania firmy nie zawsze jest maksymalizacja zysku.

Powstalo wiele konkurency jnych teorii firmy,
wielokrotnie tez podejmowano préby sformutowania jednego,
obiektywnego celu dziatania firmy. Dotychczasowe osiagniecia
w tym zakresie omawiaja m.in. Griffiths i Wall (1991), Gough
i Hill (1979) oraz Czekaj i Owsiak (1992). Wymieniaja oni
trzy gtéwne podejsécia w zakresie rozwazan nad celem
dziatania firmy:

- neoklasyczne (inaczej: marginalistyczne),
- menedzerskie,
— behawiorystyczne.

Na poczatku dominowato podejscie neoklasyczne. Przyjmuje
sie w nim, 2ze gitdédwnym celem dziat ania firmy jest
maksymalizacja zysku. Takie sformutowanie celu mozliwe jest
pod warunkiem speitnienia wielu 2zatozen. Sa nimi m.in.:
bezposdredni zwiazek miedzy wiasnoscia i zarzadzaniem,
dziat anie w warunkach bliskich pewnosci, doskonat a
konkurenc ja.

Realne warunki dziatania firm znacznie odbiegaja od
zat ozenh przyjetych w modelu neoklasycznym. W zwiazku z tym
powstaty inne teorie: behawiorystyczna i menedzerska. Teorie
te lepiej orpisuja rzeczywiste zachowania firm.

W podejsciu menedzerskim przyjmuje sie (podobnie jak w
przedstawionym wyzej ujeciu marginalistycznym), 2e firma
maksymalizuje okreslona funkcje celu, jednak funkcja ta nie
musi by¢ zyskiem. Z reguty ma ona bardziej z!ozony charakter
i obejmuje te cele, ktére w swej dziatalnosci uwzgledniaja
zarzadcy. Maksymalizacja dotyczy¢ moze zysku, wielkosci

sprzedazy, wielkosci firmy, udziatu firmy w rynku, czy tez



wysokosci ptac. We wspédiczesnie dominujacych organizacjach
gospodarczych (spéitkach akcyjnych, a w szczegbdlnosci w
korporacjach) dazenia wtascicieli (akcjonariuszy) i
zarzadzajacych firma (mened2zeréw) czesto sa konfliktowe.

Warto przytoczy¢ kilka pogladéw, ktére powstaly w ramach
podejscia menedzerskiego. Opisuja je szczegdblowo Griffiths i
Wall (1991). Na przykiad W.J.Baumol sugeruje, ze w firmach
zarzadzanych Przez menedzerdw gt Swnym celem jest
maksymalizacja sprzedazy, poniewaz wynagrodzenie i inne
korzyéci uzyskiwane przez =zarzad sa silniej powiazane =z
wielkoscia sprzedazy niz =z wielkoscia zysku. Wedt ug
O.E.Williamsona dazenie do maksymalizacji sprzedazy
ttumaczy¢ nalezy nie tylko w kategoriach materialnych
(wyzsza pensja, lepszy samochéd czy bardziej luksusowe
biuro), lecz takze satysfakcji ze wzrostu prestizu i
mozliwodci realizowania wtasnych aspiracji. Z kolei R.Marris
uwaza, Ze wspdlnym celem wtascicieli i zarzadu jest dazenie
do wzrostu wielkosci firmy. Dla zarzadu oznacza to mozliwosdé
zwiekszenia produkcji i sprzedazy débr lub ustug, co wptywa
na wzrost dochodéw 1 prestizu firmy (a zatem i zarzadu), dla
wtasdcicieli oznacza to wzrost 1ich bogactwa. Najczescie)
akcjonariusze bardziej sa zainteresowani bogaceniem sie w
dtugim okresie ni2z wzrostem biezacych dochodéw. Implikuje to
oczywiscie okreslone zachowania w 2zakresie podejmowania
decyzji.

Podejécie behawiorystyczne jest odmienne. Twierdzi sie w
nim, 2e ze wzgledu na istnienie w firmie wielu grup
intereséw (akcjonariuszy, menedzerdw, robotnikéw) mozna
wyrézni¢ wiele, czesto konfliktowych, celéw. W zwiazku z tym

jeden ogdlny cel nie moze by¢ sformutowany. Ponadto, z uwagi



na ztozonos¢ organizacji i ich otoczenia oraz niepewnosé,
niemozliwe jest rozpatrzenie wszystkich alternatyw i wybdr
rozwiazan optymalnych.

Na podejsciu behawiorystycznym opiera sie kilka
koncepcji. Jedna 2z wczesniejszych, teoria satysfakcji
H.A.Simona, zaklada, 2e kazda firma (a takze jednostka) ma
okres lony poziom aspiracji, ktéry chce osiagna¢. Ten poziom
aspiracji moze by¢ wyrazony w postaci wielkosci firmy,
zysku, sprzedazy lub wynagrodzenia. Poniewaz osiagniecie
maksimum nie jest mozliwe, nalezy dazy¢ do osiagniecia
wtasnie tego satysfakcjonujacego poziomu. Przy tym poziom
aspiracji grupy jest wynikiem pewnego consensusu.

R.M.Cyert i J.G.March analizowali problem celu dziatania
firmy w konwencji koalicji. Koalicje tworzy<¢ moga
akcjonariusze, ktérzy daza do maksymalizacji zyskéw (w
dtugim okresie), menedzerowie, ktérzy 2adaja wtadzy i
prestizu, czy robotnicy. urzednicy 1 menedzerowie, ktérzy
walcza o wyzsze zarobki lub lepsze warunki pracy. Prawo
formut owania celu ma zwycieska koalicja, a cel z reguty jest
wynikiem pewnego Kkompromisu 1 moze by¢ zmieniony, gdy
zmienia sie ukiad sii.

W podejsciu sytuacyjnym (ang. contingency theory),
mieszczacym sie réwniez w nurcie behawiorystycznym,
Przyjmuje sie, 2e dziatalnos¢ firmy jest silnie
zdeterminowana nie tylko sytuacja wewnetrzna, ale i
warunkami zewnetrznymi.

Wzrost ztozonodci firmy oraz zmiennosci i z*ozonosci jej
otoczenia (tzw. turbulencja) powoduje zmiane celu dziatania
wielu firm, a zwtaszcza korporacji. Konieczna jest ciagta

analiza otoczenia, dlatego firmy =znacznie zwiekszyty swa
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aktywnos¢, rozbudowuja dziaty analizy rynku ("agresywny"
marketing, wyszukiwanie nisz rynkowych), tworza systemy
wczesnego ostrzegania (w celu Dbtyskawicznej identyfikacji
szans 1 zagrozen), 2zmieniaja metody zarzadzania. Stosuja
coraz czesciej zarzadzanie typu portfelowego. Przy tym
charakterystyczna dla tego typu zarzadzania dywersyfikacja
dotyczy¢ moze rynkéw, produktédw, cyklédw ich 2zycia, metod
wytwarzania, dystrybucji itd. W zwiazku z tym przyjmuje sie,
2e cel firmy nie moze by¢ jednoznacznie wyrazony w kategorii
maksymalnego lub satysfakcjonujacego zysku (wielkosci firmy,
sprzedazy itd.), lecz jest <4cisle 2zwiazany 2ze specyfika
firmy i jej otoczenia i formulowany jest w oparciu o analize
pPojawiajacych sie szans i zagrozen (por. Ansoff (1985)).
Powyzej przedstawilismy teoretyczne ujecie problemu celu
dziatania firmy. Interesujace jest réwniez ombwienie
rezultatéw studiédw empirycznych. Badania przeprowadzone w
firmach angielskich (por. Griffiths i Wall (1991)) wykazaly,
2e najczesciej podstawowym celem dziatania firm jest
maksymalizacja zysku w dtugim okresie. Z kolei dominujacym
celem w korporacjach amerykanskich jest maksymalizacja cen
akcji firmy na rynku (por. Levy i Sarnat (1990)). Inne
cytowane w literaturze badania wykazaty, 2e lista celéw
realizowanych przez firmy jest na ogét dos¢ obszerna i
obejmuje co najmniej nastepujace pozycje (por. Levy i Sarnat
(1990), Griffiths i Wall (1991)):
1. Maksymalizacja zysku.
2. Maksymalizacja sprzedazy.
3. Maksymalizacja wielkosci firmy.
4. Maksymalizacja ptac menedzeréw.
5

Maksymalizacja udziatu firmy w rynku.
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6. Osiagniecie satysfakcjonujacego poziomu zysku.

7. Stabilizacja przysztych dochodéw.

8. Minimalny poziom zmian w zatrudnieniu.

9. Osiagniecie 'spokoju wewnetrznego" i dobrej atmosfery w
pracy.

Nawet pobiezna analiza przytoczonej listy wskazuje, z2ze
wysit ki zarzadu koncentruja sie na dazeniu do maksymalizacji
zysku (jak wykazaty przytoczone badania, cele wymienione w
punktach 2-6 sa na ogét silnie powiazane 2z maksymalizacja
zysku) oraz na dziataniach zapewniajacych firmie
bezpieczennstwo (cele wymienione w punktach 7-9). Dazenia te
sa w praktyce trudne do pogodzenia, z reguty bowiem wieksze
zyski wiaza sie z wiekszym ryzykiem. W praktyce dylemat:
zysk lub bezpieczenstwo (ang. profit or safety) rozstrzyga
sie stosujac kryterium maksymalizacji bogactwa
akcjonariuszy.

Rébwniez w literaturze poswieconej problemom podejmowania
decyzji finansowych 1 inwestycyinych (por. np. Brigham
(1985), Levy i Sarnat (1988,1990), Ross, Westerfield i Jaffe
(1990), Czekaj 1 Owsiak (1992)), Przyjmuje sie, %e
obiektywnym celem dziatania firmy jest maksymalizacja jej
wartosci rynkowej, ktéra prowadzi do maksymalizacji bogactwa
jej akcjonariuszy.

War tosd rynkowa firmy okres lona Jest wedl ug

nastepujacego wzoru:
W=nP,

gdzie:
W - wartos¢ rynkowa firmy,
n — liczba akcji firmy znajdujacych sie na rynku,

P - cena rynkowa akcji.
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Wartod¢ rynkowa firmy zalezy nie tylko od jej wartosci
ksiegowej (tzn. wartosci majatku netto posiadanego przez
firme), ale tak2ze od czynnikéw pozabilansowych, ktére
decyduja o 2zdolnosci firmy do generowania dochodéw w
Przyszodci. Sa nimi np. rodzaj i efektywnos¢ podejmowanych
inwestycji, renoma firmy, jakos¢ kadry =zarzadzajacej oraz
kwalifikacje pozostatej zatogi.

Takie sformutowanie celu dziatania firmy mozliwe jest
pod warunkiem istnienia rozwinietego i efektywnego rynku
kapitat owego. Wedtug tej koncepcji firma ma taka wartosé¢, za
jaka moze by¢ sprzedana. Na efektywnym rynku kapitaiowym
ceny akcji prawidtowo odzwierciedlaja wartosé¢ firm. Ceny
akcji firm ksztattuja sie gidwnie pod wpiywem przewidywanych
dochodéw, jakie przyniesie w przysztodci dziatalnosé¢ tych
firm. Kryterium maksymalizacji wartosci rynkowej firmy
uwzglednia zaréwno decyzje krétkookresowe, jak i
dt ugookresowe. Zapewnia ono utrzymanie réwnowagi miedzy
dazeniem do maksymalizacji zysku i dziataniami zwiazanymi 2z
zapewnieniem firmie bezpieczefistwa. Wymusza tez koniecznosd¢
analizowania wszelkich decyzji jednoczesnie 2ze wzgledu na
poziom zysku i ryzyka.

Powstaje i w tym wypadku mozliwos¢ konfliktu interesédw
wtadciciel-menedzer (ang. agency problem), ale istnieja
efektywne metody jego tagodzenia lub likwidacji (np. system
zachet materialnych czy w ekstremalnych sytuacjach mozliwosé
zwolnienia =zarzadu). Jak jednak dowodza cytowane wyzej
badania, dziatania zgodne z tym kryterium w diugim okresie
zapewniaja realizacje intereséw (takze tych nie poddajacych
sie kwantyfikacji, jak: bezpieczenstwo, realizacja wtasnych

aspiracji, prestiz, dazenia proekologiczne) wszystkich
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zainteresowanych: akc jonariuszy, zarzadzajacych i
pozostat ych pracownikéw (biurowych i produkcyjnych).

Kryterium maksymalizacji wartosci rynkowej firmy jest
tatwe do zaakceptowania ze wzgledéw psychologicznych, gdyz
jest zgodne z tzw. pewnikiem Whiteheada, 1lub, jak mdwia
psychologowie behawioralni, Maslowa (por. Ansoff (1985)).
Pewnik ten gtosi: zachowanie kazdej jednostki motywowane
jest aspiracja bezpieczenstwa (przetrwania) i aspiracjia
osiagnied.

Stawia sie czasem pytanie, czy kryterium to nie jest
identyczne =z kryterium maksymalizacji zysku, czesto
stosowanym w praktyce. Zasadnicze réznice dotycza miedzy
innymi:

- horyzontu czasowego - maksymalizacja 2zysku moze sie
odbywa¢ kosztem ograniczenia wydatkéw na badania i rozwdj
oraz wydatkéw na inwestycje, ktére to wydatki w znacznym
stopniu decyduja o dochodach firmy w przysztosdci;

— okresu 2zwrotu - maksymalizacja zysku moze oznacza¢
ignorowanie réznic w rozkt adzie pPrzyszt ych dochodéw,

preferowanie 1inwestycji o krétkim okresie Zwrotu i

rezygnowanie 2z czesto efektywniejszych programdw
d: ugookresowych;
— stosunku do ryzyka - maksymalizacja 2zysku w krétkim

okresie czesto zwiazana jest z lekcewazeniem ryzyka 1lub =z
niewykorzystaniem szans, ktére moga sie pojawic¢ w
przysztosci.

Dla teorii podejmowania decyzji charakterystyczne jest
dazenie do poszukiwania funkcji kryterium o charakterze
normatywnym, w postaci tatwej do kwantyfikacji 1 pordwnah.

Wydaje sie, Zze kryterium maksymalizacji wartodci rynkowej
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firmy spetnia te wymagania. Weryfikacja jakosci zarzadzania
firma odbywa sie na gietdzie, ktéra (gdy jest efektywna)
jest bezlitosna i wrazliwa jak barometr, reagujac spadkiem
cen akcji na btedy popetniane w firmie i wzrostem cen akcji
w przypadku sukceséw. Czesto informacje o spadku cen akciji
na gietdzie powoduja zmiany w zarzadzaniu firma i odwrotnie,
informacje o zmianach w firmie wptywaja na ceny akcji na
gietdzie.

Wszystkie decyzje podejmowane w firmie powinny by¢
oceniane z punktu widzenia ich wptywu na realizacje celu
dziat ania firmy. Dotyczy to zwl aszcza decyzji
inwestycyinych, gdyz inwestycje przynosza efekty przez wiele
lat. Prawidi owe decyzje inwestycyjne moga zapewni¢ wysokie
dochody i wzrost cen akcji, 2zte moga prowadzi¢ nawet do
bankructwa. Rozwdj 1 wzrost firmy, Jjej konkurencyjnosé¢, a
takze przetrwanie, =zaleza od efektywnego inwestowania.

Inwestycje determinuja zatem przysztos¢ firmy.

1.2. Inwestycje — uwagi wprowadzajace

Termin "inwestycje" jest trudny do jednoznacznego
zdefiniowania. Inwestycje to nie tylko pewien rodzaj
aktywnodci, ale rdwniez jej efekt. Kwestia ta istnieje
zreszta nie tylko w jezyku polskim (por. Massé (1962)).

W podrecznikach ekonomii przez inwestowanie rozumie sie
Przeznaczanie kapitaitu na jego pomnazanie. Czesto wiazane
jest to =z tworzeniem majatku trwatego umozliwiajacego
uzyskiwanie dochodéw ze sprzedazy wyrobéw i ustug. Podobne
ujecie, podkreslajace wytacznie fakt tworzenia ma jatku

trwatego, wystepuje w literaturze polskiej (por. np. Martan
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(1978), Procica (1984)). Najczesciej podaje sie w niej
nastepujace definicje:

— inwestycje jako 2zakumulowane (nieskonsumowane) <$rodki
(dochody., produkty) przeznaczone na dalszy rozwdj produkciji
i ustug;

- inwestycje jako nakiady gospodarcze na odtwarzanie i
przyrost srodkéw trwatiych;

— inwestycje jako odtwarzanie i przyrost sktadniké4w majatku
rzeczowego w przedsiebiorstwie lub gospodarce.

Podkresla sie tez, 2e definicja pierwsza - inwestycje
jako oszczednosci - to definicja "kapitalistyczna",
natomiast definicja druga - inwestycje Jjako naktady - to
definicja ‘'"socjalistyczna". Nalezy zZwrécidc uwage, 2e
przytoczone definicje tacznie stanowia petne okreslenie
Procesu inwestowania, gdzie oszczednoidci staja sie najpierw
nakt adami inwestycyjnymi, a nastepnie przyjimuja posta¢
majatku trwatego niezbednego do wytwarzania débr i
Swiadczenia ustug.

Przytoczone definicje ujmuja Problem zbyt wasko,
zZwracaja bowiem uwage tylkdo na rzeczowe efekty procesu
inwestowania w postaci ma jatku trwat ego. Tymczasem
inwestycje podeijmowane sa w celu pomnazania kapitatu i w
wielu przypadkach polegaja na efektywnym lokowaniu
oszczednosci. Potocznie mowi sie o inwestowaniu w
nieruchomosci, kosztownosci, dzieta sztuki, waluty obce,
ParPiery wartodciowe. Mozna inwestowa¢ tez w wyksztalcenie -
por. poglady na ten temat Gary Beckera (por. Becker (1990),
laureata Nagrody Nobla z ekonomii w 1992 roku - w nadziei
uzyskania korzysci (z reguty materialnych) w przysztosci.

Znacznie bardziej ogélna i blizsza rzeczywistodci jest
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definicja, ktéra postuguje sie William Sharpe (por. Sharpe
(1985)) — laureat Nagrody Nobla z ekonomii w 1990 roku:
"Inwestycja to wyrzeczenie sie aktualnych i pewnych dochodéw
na rzecz przysziych i niepewnych korzysci'.

Podobnie definiuje inwestycje Massé (1962):

"Inwestycja oznacza wyrzeczenie sie natychmiastowej i pewnej
satysfakcji w =zamian 2za przyszle, nie zawsze pewne i
bezpieczne, oczekiwane korzy=ci'.

P.Massé podkresla 2znaczenie czasu oraz element gry
(loterii), gdyz oczekiwane korzysci nie sa tym samym, co
pewne korzysci. Zwraca uwage, 2ze "inwestycja to nie prosta
transformacja funduszy, ale i gra".

Wydaje sie, 2e najpelniejsza i najblizsza idei te) pracy
definicje inwestycji podaje J.Hirshleifer (1965):
“Inwestycja jest w swej istocie, bieZacym wyrzeczeniem dla
przyszlych korzysci. Ale terazniejszosé¢ jJest wzglednie
dobrze znana, natomiast przyszlosd to tajemnica. Przeto
inwestycja Jest wyrzeczeniem sie pewnego dla niepewne]j
korzysci .

Jest to definicja bardzo ogélna, ale podobnie jak
okres lenia, ktére podali W.F.Sharpe i P.Massé, podkresla
charakterystyczne cechy inwestycji., s&cisle z soba 2zwiazane:
czas i ryzyko. Przy tym ryzyko jest tym wieksze, im diuzszy
jest horyzont inwestowania. W procesach inwestycyjnych
miedzy momentem ponoszenia nakt adéw (czesto bardzo
wysokich), a momentem uzyskania efektéw musi upiynaé¢ pewien
czas (czesto diugi). <2 inwestowaniem wiaze sie zatem
pode jmowanie ryzyka.

W przytoczonych trzech definicjach zwraca sie uwage, 2Ze

inwestycja wiaze sie z decyzja. Decyzja jest tu wyborem
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sposrod dwdch mozliwosci. Sa nimi: inwestowanie
(oszczedzanie i rezygnacja z natychmiastowych korzysci) albo
skonsumowanie dochodéw. Wystepuje tu tez pewien element
psychologiczny: koniecznos¢ wyrzeczenia sie. Inwestujacy
musi zrezygnowa¢ z biezacej konsumpcji. Nie jest to tatwa
decyzja. Moze sie jednak zdarzy¢, 2ze rekompensata za biezace
ograniczenia konsumpcy jne i podjete ryzyko bedzie
odpowiednio wysoka i w konsekwencji zagwarantuje decydentowi
wyzszy poziom satysfakcji.

Warto zauwazy¢, 2e podobnie jak inwestycje zdefiniowa¢
mozna inne dziatania ludzi, mianowicie hazard (ang.
gambling) oraz spekulacje. Tu takze niepewne korzysci osiaga
sie kosztem biezacych wyrzeczenh. Jednak podstawowe réznice
wiaza sie 2z czasem (znacznie krétszym niz w przypadku
inwestycji), skala zaangazowanych s$rodkéw oraz aspektem

moralnym (w przypadku spekulacji).

1.3. Klasyfikacja inwestycji

Przytoczone definicje obejimuja nie tylko inwestycje,
ktérych efektem sa dochody uzyskane ze sprzedazy débr i
usiug (2zwane czasem inwestycjami rzeczowymi lub inwestycjami
w majatek trwaty), ale takze inwestycje w réznego rodzaju
instrumenty finansowe: akcje, obligacje, czy tez lokowanie
na rachunkach bankowych (tzw. inwestycje finansowe).

W nowoczesnej analizie inwestycji (por. Levy i Sarnat
(1988), Sharpe (1985)) zwraca sie uwage na istotna role
rynku finansowego, ktéry umozliwia wszystkim podmiotom
gospodarujacym czesciowe uniezaleznienie decyzji

konsumpcyjnych i inwestycyjnych od aktualnych mozliwosci
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finansowych. Racjonalne jednostki (firmy i inwestorzy
indywidualni) szukaja najefektywniejszych form wykorzystania
swych mozliwodci. Rynek finansowy umozliwia transfer zasobdw
kapitatu od oszczedzajacych do tych, ktérych kapitat wtasny
nie pozwala na realizacje =zamierzern inwestycyjnych 1lub
konsumpcyijnych. Zgodnie z ta koncepcjia (ang.
lending-borrowing) nabywcy papierédw wartosciowych
dostarczaja funduszy ich emitentom. Ci ostatni dzieki temu
moga realizowa¢ swe plany inwestycyjne 1lub konsumpcyjne.
Jednoczednie oszczedzajacy uzyskuja mozliwodé¢ lokowania w
efektywne przedsiewziecia bez koniecznosci dokonywania
inwestycji rzeczowych.

Rynek finansowy, przede wszystkim gietda, umozliwia tez
wtasciwa alokac je ryzyka, zapewnia bowiem niemal
nieograniczona podzielnos¢ aktywéw finansowych. Inwestor
moze lokowa¢ W papiery wartofciowe emitowane przez rézne
firmy, papiery o réznym =zysku 1 ryzyku, czyli tworzy¢
portfel papierédw wartosciowych, a réwniez zmienia¢ sgkiad
tego portfela.

Istnieje $cista zaleznos¢ miedzy inwestycjami rzeczowymi
(realizowanymi giéwnie przez firmy czerpiace dochody =ze
sprzedazy débr i ustug), a inwestycjami finansowymi (ktére
pode jmowane sa przez indywidualnych 1lub instytucjonalnych
inwestoréw). Realizacja rentownych inwestycji rzeczowych
gwarantuje wysokie dochody firmy w przysztodci, a zatem
zwieksza jej wartose ., Rognie zatem bogactwo Jjej
akcjonariuszy, ktérzy otrzymuja czesé¢ zysku w postaci
dywidendy oraz zwiekszaja swbj kapitat dzieki wzrostowi cen
akcji. Wobec tego réwniez inwestycja finansowa jest

rentowna. Realizacja ztych inwestyc)ji rzeczowych (o niskich
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przewidywanych dochodach lub obarczonych wysokim ryzykiem)
oznacza mniejsza dywidende i nizsza cene akcji, a =zatem
gorsza inwestycje finansowa.

Poza przytoczonym wyzej podziatem inwestycji na dwie
grupy, rzeczowe i finansowe, w literaturze funkcjonuje wiele
inych klasyfikacji inwestycji. Omdwimy te podziaty, ktére sa
istotne z punktu widzenia sposobu realizacji celu dziatania
firmy.

Inwestycje dokonywane przez firme umozliwiaja realizacje
jej podstawowego celu, tzn. maksymalizacje jej wartosci
rynkowej. Sposéb realizacji jest scisle zwiazany z aktualna
sytuacja firmy i diugookresowa strategia dziatania. w
zaleznodci od tego w firmie moga wystepowaé nastepujace
rodzaje inwestycji:

- wymiana zuzytego wyposazenia w celu kontynuacji
dotychczasowej produkcji cieszacej sie powodzeniem na rynku,
- wymiana sprawnego, ale przestarzalego wyposazenia w celu
obnizenia kosztow wytwarzania (oszczednosé energii,
surowcédw, pracy ludzkiej),

— zwiekszenie mocy produkcyjnych prowadzace do zwiekszenia
produkcji lub/i rozszerzenia rynkéw zbytu,

- rozwéj i promocja nowej produkcji oraz zdobycie nowych
rynkéw zbytu,

— inwestycje zwiazane z poprawa bezpieczenstwa i ochrona
srodowiska, sa to inwestycje obowiazkowe zwiazane Z
realizacja zalecenn rzadowych i postanowienn kodeksu pracy,

— inne, zwiazane z zapewnieniem prawidiowego funkcjonowania
firmy oraz poprawa komfortu pracy (inwestycje te posrednio
wplywaja na wzrost efektywnosci).

Nalezy doda¢, 2e czesto realizowane inwestycje speiniaja
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Jednoczesnie kilka funkcji. Na przykt ad inwestycje
polegajace na wymianie zuzytego wyposazenia 2z reguly nie
tylko umozliwiaja kontynuacje dotychczasowej produkciji, ale
takze obnizaja jej koszty, podnosza jej jakos¢, poprawiaja
bezpieczenstwo i komfort pracy oraz sa proekologiczne.

Przytoczona 1lista nie obejmuje wszystkich mozliwych
rodzajéw inwestycji podejmowanych w celu zwiekszenia
wartodci firmy. Inwestycje zwiazane sa takze 2z realizacja
innych dziatan (por. Douglas (1987)), takich jak:

— réznicowanie (dywersyfikacja) dziatalnosci firmy,

- przejmowanie innej firmy lub firm (np. poprzez nabywanie
jej akcji),

- finansowanie kampanii reklamowej,

- nabywanie za wolne fundusze obligacji i innych
instrumentéw finansowych.

Przed podjeciem ostatecznej decyzji firmy oceniaja
dostepne projekty inwestycyjine. Projekty te klasyfikuje sie
wediug réz2nych kryteriédéw. Wymienimy te Kkryteria, ktére
wpl ywaja na wybdr metody badania efektywnosci projektu.

Ze wzgledu na stopien zaleznosci ekonomiczne j
wyrédzniamy :

- projekty niezalezne (ang. tindependent projects), jesli
koszty i efekty zwiazane z jednym projektem inwestycyjnym
pozostaja takie same w przypadku odrzucenia badz przyjecia
drugiego projektu inwestycyjnego;

— projekty zalezne (ang. dependent projects), jedli koszty i
efekty zwiazane z jednym projektem inwestycyjnym zaleza od
przyjecia badz odrzucenia drugiego projektu inwestycyjnego.

Z kolei wdréd projektédw zaleznych wyrdzniamy:

— projekty komplementarne, jesli korzysci zwiazane z jednym
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pProjektem inwestycyjnym rosna w przypadku przyjecia drugiego
Projektu inwestycyjnego;

— projekty substytucyjne, jesli korzysci zwiazane 2z jednym
projektem inwestycyjnym spadaja w przypadku Przyjecia
drugiego projektu inwestycyjnego;

- projekty wykluczajace sie (ang. mutually exclusive
projects), jesli przyjecie pewnego projektu inwestycyjnego
oznacza catkowity brak korzysci zwiazanych z innym projektem
inwestycyinym badZz oznacza techniczna niemozliwosé¢ przyjecia
tego projektu.

Oprécz zaleznosci ekonomicznej mozna mdwi¢ o 2zaleznosci
statystycznej miedzy projektami. Mozliwe sa nastepujace
sytuacje:

— korelacja dodatnia, gdy wzrostowi (spadkowi) 2zysku w
jednym projekcie towarzyszy wzrost (spadek) zysku w drugim
projekcie;

— korelacja ujemna, gdy wzrostowi (spadkowi) zysku w jednym
projekcie towarzyszy spadek (wzrost) zysku w drugim
pProjekcie;

— brak zaleznodci statystycznej, gdy zyski z tytutu
realizacji jednego projektu nie sa powiazane 2z zyskami
uzyskiwanymi w drugim projekcie.

Znajomosé¢ zaleznosci statystycznej miedzy projektami
jest wykorzystywana do tworzenia portfela Projektéw
inwestycyjnych. Umiejetne tworzenie tego portfela umozliwia
bowiem 2znaczne 2zredukowanie ryzyka Przy niezmienionym
poziomie 2zysku. Problem ten omdwiony jest w rozdziale
czwartym.

Trzeba podkresli¢, 2ze projekty inwestycyjne, miedzy

ktédrymi nie ma zaleznosci ekonomiczne], moga by¢
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statystycznie =zalezne, gdy na 2zyskil =z obu pProjektéow
odziatuje pewne zewnetrzne zjawisko.

Mozna oczywiscie przytoczy¢ takze inne klasyfikacje
inwestycji (por. Bierman i Smidt (1988)), ale podziaty te
nie maja znaczenia 2z punktu widzenia metod podejmowania

decyzji inwestycyjnych.

1.4. Rodzaje decyzji inwestycyjnych

Generalnie wyrdznia sie nastepujace typy decyzji
inwestycyjnych (por. Gough i Hill (1979)):

— decyzje typu przyja¢/odrzuci¢, sa to decyzje najprostsze,
gdy nalezy odpowiedzie¢ na pytanie: przyja¢ dany projekt czy
odrzuci¢? W polskiej literaturze dotyczacej badania
efektywnosci inwestycji (por. np. Czarnek (1982), Krynski
(1978)) tego typu decyzje =zaliczano do tzw. rachunku
bezwzglednej efektywnosci inwestycji;

- wybdr miedzy alternatywnymi projektami rézniacymi sie
wielkodcia., technologia, lokalizacja, sposobem finansowania
itp. (tzw. wzgledny lub poréwnawczy rachunek efektywnosci
inwestycji);

— tworzenie portfela projektéw inwestycyjnych.

Bardzo wazne 2znaczenie ma ten ostatni typ decyzji
inwestycyjnych. Portfel jest tu rozumiany jako zestaw
realizowanych projektéw. W przypadku portfela zawierajacego
projekty inwestycji rzeczowych projekty sa niepodzielne,
tzn. dany projekt zostaje w catosci wtaczony do portfela lub
nie. Inaczej jest w przypadku portfela inwestycji
finansowych, w szczegdlnosci portfela Papierdw

wartodciowych. Wystepuje tu duza podzielnos¢ projektédw, gdyz
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papiery wartosciowe mozna nabywa¢ w réznych ilosdciach, a
zatem projekt polegajacy na zakupie akcji moze mie¢ rézny
udziat w portfelu.

Czesto proporcje projektédw w portfelu ustalane sa w taki
sposédb, aby zmniejszy¢ ryzyko. Wiaze sie to z dywersyfikacja
dziatalnodci firmy i zarzadzaniem typu portfelowego, ktérych
celem jest wzrost wartosci rynkowej firmy. Przy tym
dziatania te dotyczy¢ moga nie tylko przedsiewzieé¢ nowych,
ale takze dotaczania nowych zamierzern do dotychczasowe])
dziatalnosci firmy. W pracy zajmujemy sie giédwnie portfelem,
w ktérego skiad wchodza inwestycje rzeczowe. Chcemy jednak
podkresli¢, 2ze mozna te rozwazania uogédlni¢ na zagadnienie
tworzenia dowolnego portfela, zawierajacego inwestycje
rzeczowe i finansowe.

Decyzje inwestycyjne moga tez by¢ analizowane bardziej
szczegét owo. Wyrdznié mozna np. decyzje typu: dzierzawa
(ang. leasing) czy zakup (np. elementd4w wyposazenia), duza
czy mata fabryka., produkowa¢ czy kupowaé¢ (np. komponenty do
produkcji). Sa to decyzje 2zwiazane 2z wyborem projektu
inwestycyjnego sposréd alternatywnych rozwiazan i nie
wymaga ja stosowania specjalnych metod oceny.

Istnieje takze pewna grupa decyzji, ktére, cho¢ wptywaja
na efektywnos¢ inwestycji, zaliczy¢ raczej nalezy do decyzji
finansowych. Sa nimi np. decyzje dotyczace struktury i
kosztu kapitatu (to ostatnie pojecie wyjasnimy blize) w
dalszej czesci pracy), 2zasad wyptacania dywidendy itp.
Decyzje te nie beda w pracy omawiane szczegdlowo. Zaktada
sie Dbowiem, wzorem rozwiazan przyjetych w krajach o
gospodarce rynkowej, 2ze decyzje inwestycyjine podejmowane sa

W 94ciste) wspédblpracy z dziatem finansowym (w typowej
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strukturze organizacyjnej dzial inwestycji podlega
dyrektorowi do spraw finansowych) i pewne wielkosci
wykorzystywane w ocenie projektéw sa okreslone przez dziat
finansowy.

Przestrzeganie zasad pode jmowania decyzji jest
szczegblnie istotne w przypadku inwestycji wymagajacych
wysokich naki adow inicjujacych i o dtugim okresie
realizacji. Metody oceny projektéw inwestycyjnych (ang.
investment appraisal) wchodzace w zakres budzetowania
kapitatu (ang. capital budgeting) przedstawione sa W
rozdziale czwartym.

Prawidi owe zdefiniowanie celu firmy i decyzji
inwestycyjnych wymagat o odwol ania sie do kategorii czasu 1
ryzyka (czy tez niepewnosci). Intuicyjne znaczenie tych
dwéch termindw jest zrozumiate, jednak warto poswieci¢ im
wiecej uwagi ze wzgledu na ich kluczowe znaczenie w procesie

pode jmowania decyzji inwestycyjnych.

1.5. Czas w inwestowaniu — technika dyskonta

Czas odgrywa bardzo 1istotna role w réznego rodzaju
dziatalnosci gospodarczej. Wiasciwe rozwiazanie problemdw
zwiazanych z uwzglednieniem czasu jest szczegélnie waZne w
przypadku inwestycji. Procesy inwestycyjne tym bowiem réznia
sie od innych procesé4w gospodarczych (np. produkcjii czy
sprzedazy), 2ze miedzy momentem ponoszenia nakiadéw, a
momentem uzyskania efektéw uptywa diuzszy okres czasu.
Czesto tez efekty jednorazowego (z reguty wysokiego) naktadu
uzyskiwane sa przez wiele kolejnych lat.

Zmienna wartosé pieniadza w czasie Zznalazta
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odzwierciedlenie w potocznych sentencjach, np. 'czas to
pieniadz" itp. U podstaw tego typu stwierdzen lez2y fakt, z2e
kwota, ktéra posiadamy aktualnie, ma wyzsza wartosé, niz
kwota o tej samej wartosci realnej, ktéra mozemy uzyska¢ w
przysztosci. Przyczyny takiego wartosciowania sa nastepujace
(por. Bierman i Smidt (1988)):

1. Ryzyko. Zyjemy w niepewnym 4wiecie, przysztod¢ to wieksza
niepewnosé¢, a zatem nalezy ja traktowa¢ =z rezerwa i
nieufnoscia.

2. Natychmiastowos¢. Natura 1ludzka jest taka, ze wyzej
cenimy sobie aktualna przyjemnos¢ (np. korzys¢ posiadania),
niz jej obietnice (por. ludowe "obiecanki cacanki ...").

3. Mozliwos¢ inwestowania. Posiadany zasdb umiejetnie
zainwestowany moze Ww przysziosci mieé¢ 2znacznie wWYzsza
wartosc¢ .

W ekonomii powszechnie stosowana metoda uwzgledniania
wplywu czasu na wartos¢ wielkosci ekonomicznych, stuzaca do
sprowadzania do poréwnywalnosci wielkosci pienieznych (lub
ponoszonych) w réznych momentach, jest technika dyskonta.

St owo dyskonto pochodzi od tacinskiego discomputus, co
zZnaczy: "potracanie Przy wyptacie przed terminem".
Historycznie rzecz biorac, dyskonto poczatkowo byto
stosowane do rozliczern bankowych. Klasyczne dyskonto polega
na wczesdniejszym, niz termin ptatnosci, uptynnieniu weksli
lub innych papieréw wartosciowych, =za cene nizsza, niz
nominalna. Otrzymujac przyszta Kwote wczesniej, rezygnujemy
z pewnej jej czesci (procentu) na rzecz osoby, ktéra nabyta
prawo do zadania w okreslonym terminie ptatnosci peinej
kwoty nominalnej. Warto przypomnie¢, cho¢ brzmi to dzis

anegdotycznie, 2e w Polsce przez wiele lat po wojnie (do
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poczatku lat szes¢dziesiatych) technika dyskonta nie byta
stosowana w oficjalnym rachunku efektywnosci, gdyz byta
uwazana za relikt dawnego (tj. kapitalistycznego) systemu.

Wypada tez nadmieni¢, ze metoda ta réwniez w Kkrajach
kapitalistycznych (pomimo propagowania jej pPrzez naukowcéw w
latach pie¢dziesiatych) w praktyce stosowana byta dosé
sporadycznie, giéwnie ze wzgledu na prostote tzw. metod
niedyskontowych, czyli tych, ktére nie uwzgledniaja zmiennej
wartosci pieniadza w czasie.

Jak wykazaty badania (por. Bierman i Smidt (1988)), w
latach siedemdziesiatych wiekszos¢ firm stosowata metody
dyskontowe, nie rezygnujac jednak z metod niedyskontowych.
Ostatnie badania (Brigham (1985), Levy i Sarnat (1990))
wykazaty jednak, 2ze tylko nieliczne firmy stosuja wylacznie
metody niedyskontowe.

Formut a dyskontowania (aktualizacji), ktéra jest
odwrotnoscia formuty obliczania procentu skitadanego, Jjest

nastepujaca:
PV = FV_/ (1+r)" ,

gdzie:
FVn - wartos¢ przyszia, otrzymana po n okresach (ang. future
value),
PV — wartos¢ biezaca, inaczej aktualna (ang. present value),
n — liczba okreséw,
r — stopa dyskontowa (inaczej stopa aktualizacji, stopa
procentowa) dotyczaca jednego okresu.

Jak wida¢, na wartos¢ Dbiezaca wielkosci otrzymanej w
Przysziosci wptywaja nastepujace czynniki: wartos¢ tej
wielkosci w przysztosci, czas (liczba okreséw) oraz wysokosd

stopy dyskontowej. Ilustruje to rysunek 1.1.
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PV A

Z rysunku wynika, Ze wartos¢ biezaca pewnej wielkodci,
ktéra uzyskamy w danym okresie w przyszitodci, jest tym
nizsza, im bardziej odlegty jest ten okres, przy ustalonej
wartosci stopy procentowej. Jesli zads ustalony jest czas i
wartosé przyszta, to wartosé¢ biezaca spada wraz ze wzrostem
stopy procentowej.

Jest sprawa oczywista, 2e prawidiowe rezultaty uzyska
sie tylko pod warunkiem wtasdciwego ustalenia wszystkich
wielkosci wystepujacych we wzorze na wartosé¢ biezaca, co w
praktyce nie zawsze jest pProste. Problemy dotycza nie tylko
poziomu stopy dyskontowej, ale takze wartodci w przysztosci.

Obie te kategorie charakteryzuja sie duza niepewnoscia.
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1.6. Ryzyko i niepewnos¢ w inwestowaniu

Nieodtaczna cecha wszelkich dziatan, ktérych efekty
uzyskiwane sa w przyszitosci, jest ryzyko. Przy jmi jmy
tymczasem, ze ryzyko wiaze sie 2z podejmowaniem decyzji
(dziatan) w warunkach niepewnosci. Doktadne rozwazania na
temat natury niepewnosci i ryzyka, zaleznosci miedzy
ryzykiem i niepewnoscia, jak réwniez zwiazanych z tym spordw
terminologicznych, przedstawiamy w nastepnych rozdziaiach.

Ryzyko oznacza mozliwod¢, 2e wynik dziatania nie zawsze
jest zgodny z oczekiwaniami. Ujecie potoczne tego terminu
jest bardziej radykalne. Ryzyko oznacza moz 1 iwosé
poniesienia szkody. Poglad ten jest 2zreszta zbiezny =z
najczesciej spotykana interpretacja ekonomiczna. W ekonomii
bowiem ryzyko najczesciej kojarzone jest ze strata, a nawet,
w skrajnych przypadkach, z bankructwem.

w przypadku decyzji inwestycyjnych ryzyko jest
szczegdlnie wysokie, poniewaz czas oczekiwania na efekty
decyzji 2z reguty jest diugi. Ogranicza to moz 1 iwosé
Precyzyjnego przewidywania przysztej sSytuacji, a zatem
wzrost niepewnosci. Niepewnod¢ (a w konsekwencji ryzyko)
zawsze rosnie w miare wydiuzania sie horyzontu czasowego.

W literaturze (por. np. Brigham (1985)) stosuje sie
termin "ryzyko inwestycyjne" (ang. investment risk). Oznacza
ono mozliwos¢ uzyskania zyskédw nizszych niz przecietne.
Inwestycja jest tym Dbardziej ryzykowna, im wieksza jest
réznica miedzy zyskiem przecietnym i najnizszym, uzyskanym w
najmniej sprzyjajacych warunkach.

Ryzyko 2zwiazane 2z inwestowaniem jest zréznicowane,
zalezy od wielu czynnikéw, zaréwno zewnetrznych (stan

gospodarki, sytuacja miedzynarodowa, zjawiska przyrodnicze),
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jak i wewnetrznych (branza, wielkos¢ firmy, kondycja
finansowa firmy, umiejetnosci kadry menedzerskiej, sposéb
zarzadzania, skionnos¢ decydentéw do ponoszenia ryzyka).

Na poziom ryzyka wptywa réwniez rodzaj realizowanych
inwestycji. Stosunkowo mniej ryzykowne sa inwestycje
umozliwiajace kontynuacje dotychczasowej produkcji (zwane
czasem inwestycjami odtworzeniowymi), inwestycje zwiazane 2z
obnizeniem kosztéw produkcji, poprawa warunkéw pracy (zwane
czasem inwestycjami modernizacyjnymi) oraz inwestycje
proekologiczne. Ryzyko jest natomiast wyzsze w przypadku
rozszerzania produkcji lub rynkéw zbytu. Najwieksze ryzyko
wiaze sie z inwestycjami realizowanymi w celu wytwarzania
nowych produktéw, zdobywania nowych rynkéw 2zbytu oraz
zwiazanymi ze stosowaniem zupetnie nowych technologii. Sa to
tzw. inwestycje ekspansywne.

Istotny wptyw na poziom ryzyka ma takze branza, w ktérej
inwestycja jest realizowana. Powszechnie uwaza sie, 2ze
inwestycje realizowane przez przedsiebiorstwa uzytecznosci
Publicznej sa mniej ryzykowne niz inwestycje podejimowane
Przez przedsiebiorstwa przetwbdrcze, a inwestycje w przemysle
Przetwdrczym sa pewniejsze niz te realizowane w Pprzemysle
wydobywczym. Ryzyko jest tym wieksze, im wieksze naktady
zostaty zaangazowane oraz im dtuzszy jest czas oczekiwania
na efekty.

Ryzyko jest zréznicowane geograficznie - mbwi s8ie o
krajach o wysokim ryzyku inwestycyjnym. Ten rodzaj ryzyka,
zwany ryzykiem politycznym (ang. political risk, foreign
risk) jest szczegdlnie istotny w przypadku inwestycji
zagranicznych i miedzynarodowych. W niektérych przypadkach

wymienia sie takze ryzyko moralne (wynikajace gtéwnie =z
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"zaniedbania w optymalizacji dziatania" - por. Arrow
(1985)), ktédre jest scisle zwiazane 2z etyka dziatalnosci
gospodarczej. Jak wszystkie patologie, ma ono charakter
raczej marginesowy.

Ryzyko to kategoria niejednorodna, moz e by¢
klasyfikowane wed*ug réznych kryteriéw. W odniesieniu do
firm mbwi s8ie o ryzyku firmy, ktére mo2ze mie¢ charakter
ekonomiczny lub finansowy. Ryzyko ekonomiczne (ang. economic
risk, business risk) zalezy od ogédlnej kondycji gospodarki
oraz branzy, w ktérej dziata firma. Ryzyko finansowe (ang.
financial risk, risk of leverage) jest to dodatkowe ryzyko,
na jakie naraza sie firma, ktéra podejmuje decyzje o
finansowaniu inwestycji 1lub dziatalnosci (czesciowo 1lub
wytacznie) Przy wykorzystaniu kredytéw (zadt uzenia).
Akcjonariusze, ktérzy posiadaja akcje tylko jednej firmy,
ponosza ryzyko catkowite (ang. total risk), ktére jest suma
ombwionych wyzej rodzajoéw ryzyka.

Z dziatalnoscia firmy wiaze sie takze ryzyko bankructwa
(ang. bankruptcy risk), ktére zalezy od stabilizacji
przyszt ych dochodéw, zdolnosci kredytowej oraz wielkosci,
rodzaju i struktury posiadanych <rodkéw (tzw. piynnosci
firmy) i jest oczywiscie zwiazane z ryzykiem finansowym i
ekonomicznym. Wymienione rodzaje ryzyka posdrednio lub
bezposrednio zwiazane sa 2z dziatalnoscia inwestycyjma i
poziomem ryzyka inwestycyjnego firmy.

Z kolei =z kazdym realizowanym w firmie projektem
inwestycyjnym zwiazane jest ryzyko projektu (ang. project
risk). Jezeli firma dywersyfikuje swo ja dziatalnos¢,
realizuje projekty inwestycyjne o réznym poziomie 2zysku i

ryzyka, to poprzez tworzenie portfela projektow
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inwestycyjnych istnieje moz 1 iwos¢ Znacznego obnizenia
ryzyka, na jakie narazeni sa jej akcjonariusze.

Jeszcze inacze) klasyfikowane jest ryzyko w literaturze
dotyczacej finanséw (por. np. Brigham (19895)). Ryzyko
zwiazane z inwestycjami finansowymi sktada sie 2z dwdbch
czedci. Sa nimi: ryzyko systematyczne (ang. systematic risk,
market risk) oraz ryzyko specyficzne (ang. specific risk,
nonsystematic risk). Ryzyko systematyczne lub rynkowe wynika
z ogélnych warunkéw gospodarowania. Jest ono takie samo dla
wszystkich rodzajéw inwestycji, a inwestor nie ma 2zadnego
wpl ywu na jego poziom. Z kolei ryzyko specyficzne zwiazane
jest z jednym rodzajem inwestycji (papieru wartosciowego,
projektu inwestycyjnego) i Jjest 2zrdéznicowane. Inwestor
popPrzez umiejetne tworzenie swego portfela projektéw moze
wptywaé¢ na poziom tego ryzyka. Mozliwe jest nawet catkowite
wyeliminowanie ryzyka specyficznego.

Ryzyka nie mozna unikna¢, mozna je jednak mierzy¢ 1 w
zwiazku z tym czedciowo kontrolowac. W tym celu przed
podjeciem decyzji inwestycyinej nalezy przeprowadzié¢ analize

ryzyka.
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2. NEEPEWNOSC I RYZYKO A PODEJMOWANIE DECYZ2)XY

2.1. Zarzadzanie a podejmowanie decyzji

Wszelka dziatalnoa¢ ludzka zwiazana jest z pode jmowaniem
decyzji. Podejmowane sa one w réznych sytuacjach 1 réznych
warunkach. Nawet powstrzymanie sie od dziatania wymaga
podjecia decyzji. W najszerszym ujeciu decyzja oznacza
wszelki wybdr, a wiec takze wybdr nieswiadomy,
zautomatyzowany. Wedtug zwolennikéw tzw. decyzjonizmu (por.
Kozielecki (1992)) wszystkie przejawy aktywnodci sprowadzid¢
mozna do operacji wyboru. Ten radykalny poglad nie =zostai
jednak empirycznie potwierdzony.

W ujeciu wezszym, klasycznym, decyzja definiowana jest
jako swiadomy (a wiec wasciwy wylacznie gatunkowi
ludzkiemu) wybdr sposrédd rozwazanych mozliwodci. Oznacza to
koniecznos¢ istnienia pewnej fazy przeddecyzyjnej, w ktérej
zdobywa sie informacje niezbedne do podjecia decyzji,
wartodciuje sie przewidywane wyniki, okresla sie szanse 1ich
uzyskania oraz mozliwy poziom ryzyka. Podjecie decyzji
oznacza dokonanie wyboru, tzn. zaakceptowanie jednego
dziatania i odrzucenie pozostatych. Wybdbr dokonywany jest na
podstawie racjonalnych przestanek.

O znaczeniu podejmowania decyzji s$wiadczy miedzy innymi
fakt dynamicznego rozwoju teorii podejmowania decyzji.
Teoria ta rozwija sie w dwdch nurtach: normatywnym (zwanym
takze postulatywnym, teoretycznym), gtdwnie jako

statystyczna teoria decyzji, oraz pozytywnym (inaczej
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deskryptywnym, empirycznym), gitéwnie jako psychologiczna
teoria decyzji.

W ujeciu normatywnym, charakterystycznym dla statystykéow
i ekonomistoéw, podaje sie metody (lub algorytmy)
postepowania prowadzace do uzyskania najlepszych rezultatéw.
Teoria normatywna mdwi 2zatem, jak powinien postepowad
racjonalny decydent, aby osiagna¢ optymalny wynik. W ujeciu
deskryptywnym, typowym dla psychologdw i socjologow,
prezentuje sie rzeczywiste zachowania decydentédw w trakcie
dokonywania wyboru, analizuje sie wpt yw czynnikéw
sytuacyjnych 1 osobowosciowych na sposéb pode jmowania
decyziji.

Oprédcz tego opracowuje sie metody utatwiajace podjecie
decyzji w realnych sytuacjach. Chodzi tu gtdwnie o
stosowanie tzw. analizy decyzyjnej, ktéra jest swego rodzaju
kompromisem miedzy podejsciem normatywnym i opisowym (por.
Tyszka (1986)). Analiza decyzyjna polega na aktywne)
wspét pracy decydenta i1 analityka w procesie podejmowania
decyzji. Analityk pomaga decydentowi w strukturalizacji
pProblemu i wustaleniu mozliwych konsekwencji pod jetych
decyzji oraz w sformut owaniu i uporzadkowaniu preferencji. 2
kolei decydent wykorzystujac zgromadzone informacje
samodzielnie podejmuje decyzje.

Podziat teorii decyzji na dwa nurty nie oznacza, ze
rozwijaja sie one zupeinie niezaleznie. Mozna znale2é¢ coraz
wiecej przyktadéw tego, 2ze ujecia te wzajemnie sie
przenikaja i inspiruja, 2e nastepuje zblizenie, korzystne
zreszta dla obu stron (por. Kozielecki (1992), Nowakowska
(1980), Tyszka (1986)).

Wydaje sie, 2e zasadnicze réznice (pomijajac oczywidcie
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geneze) miedzy tymi pode jdciami dotycza pojecia
racjonalnogci (por. Tyszka (1986)). W wujeciu normatywnym
racjonalnos¢ okreslona jest rygorystycznie jako wewnetrzna
zgodnos¢ preferencji decydenta, co implikuje moz ]l iwosé
sformut owania regut postepowania decydenta prowadzacych do
optymalnego rozwiazania. Tak rozumiana racjonalnos¢ jest
bliska racjonalnodci metodologicznej Kotarbinskiego, oznacza
bowiem rozwiazywanie probleméw zgodnie z regutami sztuki, co
w tym przypadku oznacza wybér najlepszego wariantu na
podstawie posiadanej wiedzy.

W ujeciu opisowym pPojecie racjonalnosci nie jest jasno
okreslone. Na ogét podkresla sie ograniczone mozliwosci
poznawcze cziowieka, uproszczenia stosowane przez decydentéow
w zakresie strukturalizacji problemdw czy stosowanych
strategii decyzyijnych, dazenie do minimalizowania wysitku
(lenistwo) i naktadéw oraz niejednakowe traktowanie zadan. W
wielu przypadkach trudno jest poznaé¢ wszystkie okolicznoaci
wpt ywajace na ostateczny wybdr. Podaje sie przykitad zakupu
jajek w drozszym sklepie - co 2zgodnie 2z tradycyjnymi
regutami jest nieracjonalne — tylko dlatego, 2ze pracuje tam
tadniejsza ekspedientka. Ponadto decydenci czesto sa
niekonsekwentni, wahaja sie, nagle zmieniaja decyzje (por.
Kozielecki (1992)).

Wszystko to implikuje czeste postugiwanie sie
zaproponowanym Przez Simona pojeciem racjonalnosci
ograniczonej (por. Crozier i Friedberg (1982), Kozminski i
Obtéj (1989), Tyszka (1986)) lub racjonalnosci subiektywne)
(por. Kozielecki (1977)) i1 stosowanie jako reguty wyboru
zasady satysfakcji. Wediug tej koncepciji znalezienie

rozwiazania optymalnego nie jest mozliwe. Racjonalne jest to
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rozwiazanie, ktére decydent uznaje za satysfakcjionujace.

Mowi sie takze, w nawiazaniu do koncepcji ‘'"zarzadzania
jako gry", o racjonalnosci aktora w sytuacji gry. Chodzi tu
o uwarunkowanie decyzji aktualna, czesto 2zmieniajaca sie
sytuacja decydentéw ("aktordw'), ktérzy w okres lone)
sytuacji pragna maksymalizowa¢ swe wygrane 1lub w innej
minimalizowa¢ sgstraty (por. Crozier i Friedberg (1982),
Kozminniski i Obtéj (1989), Kozminski i Zawislak (1982)).

Mimo zgtaszanych Przez praktykow zastrzezen (na
przyktad, 2e teoria decyzji w ujeciu normatywnym jest
"bezduszna", ze jest to teoria decyzji bez decydenta), jak
rowniez ktopotéw aplikacyjnych, rosnie rola sformalizowanych
metod podejmowania decyzji. Mozna tez znalez¢ dowody (por.
np. Kozielecki (1977), Moore (1975), Tyszka (1986)), ze
stosowanie réznych opracowanych na podstawie ujecia
normatywnego regut decyzyjnych pozytywnie wptywa na jakos¢
(mierzona np. wysokoscia zyskéw) podejmowanych decyzji.

Wydaje sie, 2ze dynamiczny rozwdj teorii decyzji w
réznych jej postaciach ma podstawy czysto ekonomiczne. To
gtéwnie dazenie do sukcesu materialnego sktania 1ludzi do
poszukiwania coraz efektywniejszych metod pode jmowania
decyzji, zwtaszcza, 2e rozwiazywane sa coraz bardziej
zt ozone problemy, a w gre wchodza coraz wieksze pieniadze.
Dazenie do powtérzenia sukcesu, che¢ unikniecia porazki,
zrodzity refleksje nad sposobem podejmowania decyzji oraz
przyczyniaja sie do stat ego doskonalenia procedur
decyzyjnych (por. Moore (1975), Krawczyk (1990), Kozielecki
(1977)).

Nalezy jednak zwréci¢ uwage, 2e prawidtowy przebieg

procesu decyzyjnego nie zawsze gwarantuje sukces. Efektem

36



dobrej decyzji (tzn. podjetej zgodnie z ‘'regutami sztuki")
moze by¢ sukces, porazka lub niespodzianka (catkowicie
nieprzewidziany skutek decyzji, korzystny lub niekorzystny,
ktéry moze sie pojawi¢e w sytuacjach nowych i trudnych).
Analiza sposobu podejmowania decyzji i efektéw uzyskanych w
wyniku ich podijecia pozwala wykry¢ interesujace paradoksy:
dobra decyzja — zty wynik i odwrotnie: zta decyzja - dobry
wynik (por. Kozielecki (1992), Tyszka (1986), Zawislak
(1984)). Na ostateczny wynik dziatania wplywaja bowiem takze
zdarzenia przypadkowe, nie kontrolowane przez ludzi. Oznacza
to, 2e ocenia¢ nalezatoby nie tyle efekty dziatania, co
sposéb dziatania (zgodnie 2z zasada optimo modo, tzn.
realizowane w najlepszy sposéb).

Jest interesujace., 2e to wtasnie wymienione wyzej
paradoksy, a zwltaszcza nierozsadne decyzje podejmowane Przez
rozsadnych ludzi wptynety na rozwdj nauki o zarzadzaniu
(por. Zawislak (1984)).

Istnieje wiele koncepcji 1 definicji =zarzadzania, =z
najczesciej cytowanych definicji wynika, 2e zarzadzanie jest
celowa dziatalnoscia realizowana przez kierownikéow lub
gremia Kkierownicze. Podkresla sie tez, 2e w peitnieniu
funkcji kierowniczych kluczowa sprawa jest proces
pode jmowania decyziji. w wielu okresleniach pojecia
“"zarzadzanie'" bezposrednio uzywa sie terminu '"podejimowanie

decyzji" i podkresla decyzyjny charakter tego procesu.

Zawis lak (1984) pisze: “zarzadzanie jest procesem
decyzyinym, przetwarzajacym informacje \ instrukc je
dziatania" 1 dale)j: "istota zarzadzania jest proces

decyzyjiny". Podobnie definiuja zarzadzanie Kozmiriski i Obtdj

(1989): "“cato4¢é¢ procesu zarzadzania moze byé¢ traktowana jako
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wieloetapowy proces podejmowania decyzji". Weditug Simona
(1982) proces podejmowania decyzji nalezy interpretowad
szeroko, tak, aby mdgt on by¢ prawie synonimem zarzadzania.

Istnieje jeszcze jeden powdd Scistej zaleznosci miedzy
zarzadzaniem a podejmowaniem decyzji 1 8stosowaniem coraz
bardziej wyrafinowanych metod decyzyjnych. Jest nim
niepewnos¢ . Wiek XX jest dos¢ powszechnie nazywany wiekiem
niepewnosci (por. Galbraith (1979)) i w wielu dziedzinach
ludzkiej dziatalnosci jej ignorowanie jest PO prostu
niemozliwe. P.F.Drucker (por. Kozminski i Zawislak (1982))
uwaza, 2e dotychczasowa ewolucja form organizacyjnych to
nieustanny proces poszukiwania rozwiazan minimalizujacych
niepewnod¢ w dziedzinie zarzadzania, a J.K.Galbraith (por.
Wawrzyniak (1980)) pisze: "rozwdj nowoczesnego
przedsiebiorstwa moze by¢ rozumiany tylko jako kompleksowy
wysitek zmierzajacy do zmniejszenia ryzyka".

Wydaje sie, ze oznacza to takze koniecznos¢ stosowania
precyzyjnych metod podejmowania decyzji. Metody te co prawda

nie gwarantuja unikniecia bieddw, ale umozliwiaja lepsze

wykorzystanie ekspertyz, informacji oraz wiedzy i
dodwiadczenia decydentow i ich doradcdw, a zatem
podejmowanie lepszych decyzji. Moore (1975) pisze: ‘'"teoria

podejimowania decyzji nie jest 4drodkiem zastepujacym rozsadek
oraz indywidualne opinie, 1lecz metoda dok:adniejszego i
efektywniejszego ich wykorzystania'.

Podkreslanie rangi podejmowania decyzji w procesie
zarzadzania nie swiadczy jednak o powszechnej aprobacie i
stosowaniu w praktyce racjonalnych (zgodnie 2z ujeciem
normatywnym) procedur decyzyjnych. Mimo coraz

powszechnie jszego stosowania (np. w postaci komputerowych
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systemdw decyzyjnych oraz systemdw ekspertowych) niektérych
algorytmdw decyzyjnych, wiréd praktykéw zarzadzania
niezwykle popularny jest poglad, ze zarzadzania nie mozna
nauczy¢ sie z ksiazek (por. Weber (1990)). Takze potoczne
twierdzenia, 2ze ‘'zarzadzanie to najstarsza sztuka, lecz
najmt odszy zawdd" 1lub '"zarzadzanie to sztuka zarabiania
pieniedzy za pomoca innych ludzi’, nie pozostawiaja
watpliwodci, jak istotna w zarzadzaniu jest rola intuicji.
Wydaje sie, ze jak zwykle prawda lezy podrodku. Zakres i
rodzaj stosowanych metod podejmowania decyzji oraz stopien
ich algorytmizacji $cisle zaleza od rodzaju rozwiazywanych
problemébw, decydenta i okolicznosci, tzn. od sytuacji

decyzyjnej].

2.2. Indywidualne a grupowe podejmowanie decyzji

W bardzo wielu sytuacjach decyzyjnych mamy do czynienia
z grupowym (kolektywnym, spoiecznym) podejmowaniem decyzji.
Do takich zaliczy¢ nalezy réwniez decyzje inwestycyine.
Mechanizm grupowego podejmowania decyzji jest stosunkowo
st abo poznany i trudno tu poda¢ w miare racjonalne (tzn.
prowadzace do zadowalajacego rezultatu) reguty decyzyine.

Potocznie uwaza sie, 2e grupowe rozwiazywanie problemdw

zwieksza trafnosé¢ podjetej decyzji (por. 1ludowe co dwie
gtowy to nie jedna", czy stynne zdanie wojaka Szwejka: 'co
gtowa to rozum. Ten doradzi to, tamten owo i w ten sposdb
zbozne dziet o powstanie").

Jednak nie brak i gtosédw przeciwnych. Juz starozytni

Rzymianie mawiali, Zze senatorowie to porzadni ludzie, senat

zas to zta bestia (*ac. senatores dboni viri, senatus autem
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mala bestia) — por. Sienkiewicz (1989), Zawislak (1984). Na
niebezpieczenstwo grupowego myslenia 2zwracaja tez uwage
psychologowie (tzw. syndrom grupowego myslenia, ujemny efekt
synergetyczny, woluntaryzm itd.). Ponadto zbiorowa
odpowiedzialnos¢ (tzn. w praktyce brak odpowiedzialnosci)
powoduje, ze decyzje te sa czesto bardziej ryzykowne niz
decyzje indywidualne.

Giéwnym problemem w grupowym podejmowaniu decyzji jest
zintegrowanie decyzji indywidualnych w jedna decyzje tak,
aby mozliwie dobrze reprezentowata indywidualne interesy
czlonkédw grupy 1 by2a akceptowana przez wszystkich jej
cztonkéw. Mozliwe sa co najmniej dwa podejscia do
rozwiazania tego problemu: dynamiczne i statyczne.

Sposédb dynamiczny oznacza pewien proces dochodzenia do
zgodnosci sadéw (decyzji, opinii, pogladéw). W zaleznosci od
charakteru podejmowanych decyzji nazywa sie go narada,
pertraktacia, gt osowaniem, negocjacja, konsultacjia
spoteczna. Proces ten, mimo istnienia pewnych powszechnie
akceptowanych regut postepowania, nie doczekat sie <Sciste])
formalizacji. Jedynie niektére kategorie negocjacji mozna
stosunkowo dobrze opisa¢ na gruncie teorii gier (por. Tyszka
(1978,1986)) .

W praktyce grupowego podejmowania decyzji najczescie]
stosowane sa procedury gl osowania (na zasadzie
jednomyslnodci lub wiekszosci gtosédw) i consensusu (tzn.
powszechnej zgody bedacej wynikiem negocjacji). Nalezy
doda¢, 2e niejednokrotnie wiaze sie to ze stosowaniem przez
istniejace grupy intereséw réznorodnych technik
manipulacyjnych. Oznacza to, 2e w praktyce proces decyzyJjny

to takze gra spoteczna, ktéra pojawia sie tam, gdzie nauka
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jest bezradna, zas wiekszos¢ nie potrafi demokratycznie
uzgodni¢ stanowiska (por. Zawislak (1984), Kozminski i
Zawislak (1982), Sienkiewicz (1989)).

Statyczny sposédb formuiowania decyzji zbiorowej polega
na opracowaniu pewnych wzglednie staitych regut aczenia
decyzji indywidualnych w grupowa. Mozliwe sa tu trzy ujecia:
heurystyczne, aksijomatyczne, aproksymacyjne.

W ujeciu heurystycznym (odwotujacym s8ie do intuicji.
zdrowego rozsadku, doswiadczenia i tradycji) stosuje sie
tzw. zasady heurystyczne. W przypadku grupowego podejmowania
decyzji moze to by¢ zasada z} otego drodka (tzn.
wykorzystywanie réznego rodzaju drednich) lub zasada
wiekszosci.

Ujecie aksjomatyczne definiowania zbiorowej funkcji
decyzji (preferencji., gustu, opinii) polega na okresleniu
wtasnosci (tzn. zbioru aksjomatéw okreslajacych dezyderaty
spot ecznie pozadane) '"dobrej" funkcji, a nastepnie na
znalezieniu takiej funkcji. W praktyce jednak trudno o
pozytywne przyklady takiego rozwiazania (por. Ostasiewicz
(1986) — uwagi nt. teorii dobrobytu Arrowa).

W ujeciu aproksymacyjnym proponuje sie zastapienie
zbioru zréznicowanych decyzji indywidualnych jedna decyzja.
Decyzija zbiorowa musi by¢ dobrym pPrzybliZzeniem
(aproksymacja) pogladéw indywidualnych, a jednoczesnie musi
by¢ akceptowana przez grupe. Jednak i tu scista formalizacja
jest trudna.

Okazuje sie, 2e stosunkowo najdok:adniej opisa¢ mozna
Proces agregowania zbioru decyzji indywidualnych w decyzje
grupowa Przy wykorzystaniu teorii zbioréw rozmytych (por.

Ostasiewicz (1986)).
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Nie oznacza to wszakze, 2e metody statystycznej teorii
decyzji w przypadku decyzji grupowych sa zupel nie
bezuzyteczne. Zastosowanie ich umozliwia bowiem
strukturalizacje wielu problemdw, poznanie nastepstw
réznorodnych decyzji 1 zwiazanego 2z nimi ryzyka oraz
poznanie 1 uporzadkowanie preferencji grupy. Wszystkie
uzyskane w ten sposdb informacje utatwiaja z reguty
uzgodnienie stanowisk i w konsekwencji podjecie decyzji.

W praktyce grupowego podejmowania decyzji stosuje sie
rézne metody, zardwno dynamiczne (gtosowanie, negocjacje,
grupa jako wieloosobowy decydent itd.), 3jak 1 statyczne
(drednia grupowa, agregacja preferencji przez nadrzednego

decydenta, wykorzystanie opinii eksperta).

2.3. Ryzyko a niepewnos¢

Ryzyko i niepewnos¢ to terminy, ktére pojawiaja sie w
tej pracy wielokrotnie. Sa to okreslenia s$cisle =z soba
zwiazane, ale nie tozsame. W literaturze z zakresu
podejmowania decyzji (por. Sadowski (1977), Tyszka (1986),
Kozielecki (1977), Moore (1975)) przewaza tendencja do
zamiennego ich stosowania. Czesto spotykane rozréznienie:
pewnos¢ — ryzyko — niepewnosd¢, wiazane jest 2ze stopniem
poinformowania decydenta o przysztosci.

Warunki pewnodci oznaczaja, 2e decydent wie wszystko o
moz liwych sposobach i rezultatach dziatania. Warunki ryzyka
odnosza sie do sytuacji, w ktérej wiedza decydenta moze by¢
opisana za pomoca rozkiadu prawdopodobienstwa wystapienia
poszczegdlnych wynikéw. Z kolei warunki niepewnosci

ozrnaczaja, 2e decydent wie co najwyzej, Jjakie wyniki
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dziatania moga wystapi¢ w przysztosci. W tym ostatnim
wypadku najczesciej tez podkresla sie, Ze w kazdej sytuacji
mozliwa jest prognoza pPrzyszi osci (sporzadzona pPrzez
decydenta lub jego doradcéw na podstawie analizy danych
historycznych, informacji dostarczanych pPrzez systemy
wczesnego ostrzegania, na podstawie analogii czy intuicji),
a zatem moze by¢ podany rozkt ad prawdopodobienstwa
Przyszt ych wynikéw. Dlatego zgodnie uwaza sie (por. Sadowski
(1977), Tyszka (1986), Moore (1975), Levy i Sarnat (1990),
Bierman i Smidt (1988)), 2e rozréznienie miedzy ryzykiem a
niepewnoscia jest zbedne.

Jednak spér terminologiczny nie 2zostat definitywnie
rozstrzygniety. Proponujemy inne rozwiazanie tego dylematu.
Wynika ono 2z koniecznosci uwzglednienia dwéch aspektéw
pode jmowania decyzji, mianowicie: niepewnosci natury i
stosunku decydenta do ryzyka.

Niepewnos¢ uwazamy za immanentna ceche rzeczywistosci,
wynikajaca z liczby, ztozonosci i zmiennosci podmioté4w oraz
zaleznosci w niej zachodzacych, jak réwniez =z ograniczonej
mozliwosci kontrolowania przez ludzi czynnikéw Ja
ksztat tujacych. Wobec tego mozna mébwi¢ o niepewnosci natury,
Zwanej tez niepewnoscia obiektywna, zewnetrzna, egzogeniczna
lub niezalezna. Zréditem tej niepewnosci jest <rodowisko
zewnetrzne, w Kktérym zachodza procesy wymyka jace sie
pPrecyzyjnemu przewidywaniu i kontroli.

Z kolei termin ryzyko odnosi¢ bedziemy do decyzji., a
wtasciwie do dziatania podjetego w jej efekcie. Mowid
bedziemy przeto o podejmowaniu ryzykownych decyzji. Weditug
tej koncepcji ryzyko decyzji wynika nie tylko z niepewnosci

natury. Ryzyko decyzji w sytuacji decyzyjnej =z identycznym
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poziomem niepewnosci natury moze by¢ rédzne dla réznych
decydentéw. Poziom ryzyka zwiazanego z dana decyzja zalezy
bowiem nie tylko od niepewnosci natury, ale i od stosunku
decydenta do ryzyka, tzn. od skionnosci do podeimowania
dziat an ryzykownych.

Mozna przeto powiedzie¢, 2e na ryzyko decyzji, w
szczegdlnosci ryzyko decyzji inwestycyjnej, wplywaja:

— ryzyko wynikajace z niepewnosci natury,
— ryzyko wynikajace ze stosunku decydenta do ryzyka.

Problem ryzyka jest tak wszechstronny, Ze stwarza okazje
do podejimowania dziatalnosci w wielu dziedzinach. Wiele
instytucji utrzymuje sie z tego, 2e zmniejsza ryzyko,
sprzedajac wiedze ekspertéw. Instytucie ubezpieczeniowe
postepuja inaczej, nie zmniejszaja ryzyka, ale za pewna cene
czynia bardziej znosnymi jego konsekwencje. Z kolei przemysi
hazardowy 2yje =ze wzbogacania 1ludzi w ekscytujace, ale
bardzo niepewne perspektywy. Istnieje takze "przemyst "
analizy decyzyjnej, utrzymujacy sie =z doskonalenia i
stosowania formalnych metod pode jmowania decyzji w warunkach
niepewnosci (por. von Winterfeldt (1985)).

Przedstawione sposoby wykorzystywania niepewnosci w
praktycznych dziataniach scisle zwiazane sa z informacyjnym
aspektem tego =zjawiska. Brak kompletnej informacji o
przysztych warunkach gospodarowania, preferencjach
decydenta, a w konsekwencji o rzeczywistych skutkach
pode jmowanych decyzji, powoduje, 2e dzialamy w warunkach
niepewnosci (w przeciwnym razie by!yby to warunki pewnosci,
w zasadzie nie spotykane w praktyce gospodarczej)., a decyzje
obarczone sa ryzykiem.

Dodatkowa informacja najczesciej Zzmienia rozkt ad
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prawdopodobiennistwa i zmniejsza niepewnod¢, a w konsekwencji
ryzyko 2zwiazane 2z dziataniem. K.J.Arrow (1985) pisze:
"niepewnosé¢ polega na tym, Ze nie wiemy, ktéry ze standw
jest prawdziwy" i dalej: ‘'"uzyskanie informacji polega na
pPrzeksztal caniu prawdopodobienstw". 2 kolei A.Zawis lak
(1977) uwaza, 2e: '"kiedy zapotrzebowanie na informacje nie
zostaje zaspokojone, pojawia sie niepewnos¢" oraz:
"eliminacja niepewnosci wymaga dodatkowej informacji".

Informacja jest niezwykle cenna. Wszystkie
zasygnalizowane transakcje (ekspert — decydent, towarzystwo
ubezpieczeniowe - wtasciciel polisy, gracz - Przemys:
hazardowy), a takze inne, np. uczen - nauczyciel, pacjent -
lekarz, mozliwe sa pod warunkiem istnienia Przewagi
informacyjnej Jjednej ze stron. W warunkach niepewnosci
informacja staje sie towarem, posiadacz informacji osiaga
korzysci, a takze posiada wiadze.

Przedstawimy teraz poglady na temat definicji ryzyka. W
literaturze definiowane jest ono na rézne sposoby. Niezwykle
popularny jest poglad (teorie F.Knighta i O.Langego, por.
Arrow (1979))., Zze ryzyko to ta czesé¢ niepewnosci, ktéra
mozna 2zmierzy¢, tzn. poda¢ rozkt ad prawdopodobiefistwa
zjawiska.

W ekonomii i teorii decyzji ryzyko oznacza sytuacje
niedeterministyczna, w ktérej to sytuacji okreslone sa
prawdopodobienstwa zaréwno pozytywnych, jak 1 negatywnych
wynikéw. W najbardziej powszechnym znaczeniu ryzyko odnosi
sie do catego widma skutkow niepozadanych wraz z
przypisanymi im prawdopodobienstwami (por. Jennergren i
Kenny (1985)). Podobnie okresla ryzyko Kozielecki (1988).

Wedtug niego ryzyko 'stanowi funkcje dwéch zmiennych:
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prawdopodobienstwa niepowodzenia i wielkosci straty".

Wspdd czesne stowniki (Stownik Jezyka Polskiego, Stownik
Wyrazéw Obcych PWN) okreslaja ryzyko jako moz 1 iwosé
poniesienia szkody, straty, niebezpieczenstwa, 1lub jako
przedsiewziecie, Xktérego wynik jest nieznany, niepewny,
problematyczny. Podkreslaja zatem wytacznie negatywne
skutki. Podobnie uwaza T.Pszczoitowski (1978), ktéry vpisze:
"przeciwienstwem ryzyka jest szansa'".

Tymczasem tacifiskie Stowo ristcum oznacza szanse,
prawdopodobienstwo wystapienia 2zdarzenia pozytywnego 1lub
negatywnego, sukcesu 1lub porazki (por. Levy i Sarnat
(1990)). Wspdiczesna analiza decyzyjna wraca do pierwotnego
ujecia i definiuje ryzyko za pomoca odchylenia mozliwych
wynikéw od przecietnego. Jest to zatem rozproszenie
mozliwych wynikéw wokédé: oczekiwanego.

Zatem zgodnie 2z powyzsza definicja ryzyko moze by¢
traktowane jako szansa. Uwaza sie, 2e wszelki rozwdj ma
miejsce, poniewaz ludzie podejmuja dziatania 2zwiazane 2z
ryzykiem. Takze w ekonomii ryzyko powinno kojarzy¢ sie nie
tylko ze strata (a tak jest przewaznie), ale i z mozliwoscia
uzyskania znacznych korzysci. Dodatnie odchylenia oznaczaja
bowiem wyniki wyzsze niz przecietne. Nie bez przyczyny wsrod
cech dobrego menedzera wymienia sie odwage w podejmowania
dziatan obarczonych ryzykiem 1 umiejetnos¢ efektywnego
dziatania w warunkach niepewnosci (por. Komar (1989),
Zawislak (1984)). Wieksze zyski bowiem z reguly zwiazane sa
z wiekszym ryzykiem.

Ryzyko to zjawisko powszechne i '"jak kazde zjawisko
powszechne zastluguje na poznanie 1 na szacunek" (por.

Kozielecki (1988)). Skoro ryzyka nie mozna unikna¢, trzeba
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nauczy¢ sie z nim 2zy¢, aby wykorzystywaé pojawiajace sie

szanse 1 unikaé¢ zagrozen.

2.4. Podejmowanie decyzj)i w warunkach niepewnosci — kryteria

nie uwzgledniajace ryzyka

Jak juz wskazywali¢my, podejmowanie decyzji od dawna
zajmowat o teoretykow i praktykow. Interesujace byt o
zwt aszcza ustalenie pewnych prawidtowosci postepowania w
procesie podejmowania decyzji w celu powtérzenia okreslone)
sekwencji dziatan, jezeli konhczyta sie sukcesem, badz w celu
jej unikniecia, jezeli efektem byla porazka. Szczegdlnie
przy tym wazne sa efektywne algorytmy podejimowania decyzji w
warunkach niepewnosci.

Sytuacje decyzyjne moga by¢ klasyfikowane w rézny
sposéb. W jednym z podziatéw wyrdznia sie:

— sytuacje decyzyjne otwarte — wediug terminologii H.Simona
zwiazane 2z rozwiazywaniem problembw o stabo okreslonej
strukturze (ang. tll-defined problems, tll-structured
problems) lub o nieokreslonej strukturze (ang. wunstructured
problems) ;

— sytuacje decyzyjne zamkniete - wedtug H.Simona dotycza
rozwiazywania problemdw dobrze ustrukturalizowanych (ang.
well-structured problems).

Sytuacje decyzyine, w ktérych niemoz1liwe jest
zidentyfikowanie wszystkich alternatyw dziatania i ich
wynikéw, nazywane sa sytuacjami otwartymi. w takich
przypadkach (czesto spotykanych w praktyce) decydent musi
najpierw sformut owa¢ warianty dziatania, przewidzie¢ jego

skutki, a nastepnie dokona¢ wyboru. Mechanizm podejmowania
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decyzji w takich sytuacjach nie jest dok:adnie poznany. W
praktyce wyboru dokonuje sie w oparciu o kryterium
ograniczonej (subiektywnej) racjonalnosci, a zasada
optymalizacji 2zastapiona jest =zasada satysfakcji (por.
Kozminski i Obtdj (1989), Kozielecki (1992)). Oznacza to, ze
nie szuka sie rozwiazan najlepszych, lecz takich, ktére
decydent uzna za zadowalajace.

W ekonomii do sytuacji otwartych naleza te, w ktérych
podejmuje sie na przyktad decyzje zwiazane 2z wyborem celu
dziatania, w tym takze decyzje strategiczne, determinujace
dziatanie firmy w dtugim okresie (por. np. Bierman i Smidt
(1988) . Kozielecki (1992), Zawislak (1984)). W przypadku
tego rodzaju decyzji podkresla sie, 2Zze niezwykle istotna
jest intuicja decydenta oraz takie cechy, jak odwaga w
pode jmowaniu ryzyka i umiejetnosé twdrczego myslenia. Jednak
ze wzgledu na znaczenie tego typu decyzji w procesie wyboru
wykorzystuje sie wszystkie mozliwe sposoby poszukiwania
rozwiaza’h najlepszych, a wiec takze metody statystycznej
teorii podejmowania decyzji.

W praktyce rozwiazywania problembw otwartych stosuje sie
pewne uproszczenia. Na przykiad, wykorzystujac dostepne
ekspertyzy, pPrognozy 1 intuicje, generuje sie skoficzona
liczbe scenariuszy dziatania. Nastepnie kazdy YA nich
traktuje sie jak zadanie zamkniete i rozwiazuje za pomoca
metod proponowanych przez teorie decyzji.

W sytuacjach decyzyjnych zamknietych decydent zna
wszystkie mozliwe sposoby dziatania i ich prawdopodobne
konsekwencje. Stosujac odpowiednie strategie postepowania
wybiera wariant najlepszy 2z danego 2zbioru. Do sytuaciji

decyzyjnych zamknietych naleza te, w Kktérych wybiera sie
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sposéb realizacji celu.

Jak juz wspomniano, w literaturze dotyczacej
pode jmowania decyzji tradycyjnie wyrdznia sie (w 2zaleznosci
od zakresu posiadanych informacji o przysztosci) trzy
mozliwe sytuacje decyzyjne: warunki pewnosci, ryzyka oraz
niepewnodci. Powszechny jest tez poglad, ze w praktyce na
ogél nie odrdznia sie sytuacji ryzyka od sytuacji
niepewnosci, pPrzyjmuje sie, ze z reguty istnieje mozliwosd
mniej lub bardziej precyzyjnego oszacowania (przynajmniej
subiektywnego) rozkitadu prawdopodobienstwa.

Zgodnie z przedstawiona wczesniej koncepcja przyjmiemy,
2e bedziemy mieli do czynienia 2z warunkami pewnosci (gdy
nasza wiedza o przysziosci jest petna, a zatem prawie nigdy)
albo z warunkami niepewnosci (zazwyczaj). Warunki
niepewnosci wystepuja wtedy, gdy nasza wiedza o przysztosci
jest ograniczona, tzn. znamy co najwyzej rozkt ad
prawdopodobnych wynikéw.

Wybdr w tej sytuacji jest loteria. Wynik tej loterii
zalezy zarowno od wyboru dokonanego przez decydenta, jak i
rezultatu procesu losowego (stanu natury), na ktéry cziowiek
nie ma wptywu. Oznacza to, ze decydent nie wie, jaki stan
natury wystapi, ale przewaznie zZna prawdopodobienstwa
wystapienia réznych standw, czyli ich rozktad. W niektérych
sytuacjach (rzut moneta, kostka) prawdopodobiefistwa te sa
dokt adnie znane, czesciej (zwtaszcza w przypadku decyzji
ekonomicznych) dostepne sa co najwyzej jedynie ich
oszacowania.

Réznorodnosé¢ sytuacji decyzyjnych oraz indywidualizm
decydentéw powoduje 2zrédéznicowanie Kkryteridéw decyzyinych.

Wybdr kryterium zalezy od decydenta i warunkéw, w jakich
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pode jmowana jest decyzja. Zasadnicze rdznice miedzy tymi
kryteriami wynikaja réwniez z zakresu informacji o
pPrzyszt osci (pewnos¢, niepewnos¢, znany lub nieznany rozkitad
prawdopodobienstwa) oraz ze sposobu uwzgledniania
niepewnosci i stosunku decydenta do ryzyka.

W warunkach pewnosci podstawowym Kryterium wyboru jest
zasada maksymalizacji wartosci. Zgodnie z nia sposréd wielu
mozliwych dziatan wybiera sie to, ktére zapewnia uzyskanie
najlepszego (w 2zaleznosci od sytuacji maksymalnego 1lub
minimalnego) wyniku. W praktyce kryterium to stosowane jest
takze wtedy, gdy (swiadomie lub nie) ignoruje sie niepewnos¢
i stosunek decydenta do ryzyka. Jest to kryterium
obiektywne, poniewaz postuguje 8Sie jako miara wartoscia
pieniezna. Poniewaz z warunkami pewnosci mamy do czynienia
niezmiernie rzadko, kryterium to 2z reguty nie moze by¢
stosowane.

Obecnie omdwimy te metody pPodejmowania decyzji w
warunkach niepewnosci, Kktére nie uwzgledniaja stosunku
decydenta do ryzyka oraz czesciowo niepewnosci natury.

Kazda sytuacje decyzyina w warunkach niepewnosci
charakteryzuja nastepujace wielkosci:

- n mozliwych wariantédw decyzji (strategii decyzyijinych,
sposobdw dziatania),

— m mozliwych standw otoczenia (stanéw natury),

- m mozliwych rezultatéw kazdej podjetej decyzji, wrasciwych
dla poszczegélnych stanéw natury.

Wprowadzimy nastepujace oznaczenia:

r'.“i - rezultat i-tej decyzji w przypadku j-tego stanu natury
(i=1,...,n; j=1,....,m), zwany réwniez wyplata;

lq — potencjalna strata w przypadku podjecia i-tej decyzji
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dla j—-tego stanu natury (i=1,....n; j=1,...m);
% — prawdopodobienstwo wystapienia j-tego stanu natury
(j=1,....m).

Rezultaty wszystkich decyzji dla poszczegdélnych standw
natury przedstawia sie w postaci macierzy wyptat. Jest to
macierz o wymiarach nxm, ktérej elementami sa r Skutki
dziatania moga by¢ przedstawione takze w innej macierzy o
wymiarach nxm, ktérej elementami sa lq. Jest to tzw.
macierz potencjalnych strat. Przy tym potencjalna strata
jest réznica miedzy wypt ata moz ] iwa do uzyskania
(potencjalna) przy podjeciu decyzji najlepszej dla danego
stanu natury a wyptata wuzyskana w wyniku podjecia danej)

decyzji. Okreslona jest ona wedtug wzoru:

l. =max r 6 - r.
i) L il 5]

W przypadku, gdy nie sa 2znane prawdopodobienstwa (ze
wzgledu na niemozliwos¢ ich wiarygodnego oszacowania - na
przykitad w przypadku decyzji strategicznych o bardzo dtugim
horyzoncie czasowym 1lub =ze wzgledu na uproszczenia
stosowane przez decydentéw), wykorzystywana jest tylko i
wytacznie macierz wyptat lub macierz potencjalnych strat.
Omowimy teraz skréotowo (ze wzgledu na to, 2e sa one
stosunkowo powszechnie znane) mozliwe Kkryteria stosowane w
tym wypadku.

1. Kryterium maksymaksowe.
Oznacza podjecie tej decyzji, dla ktorej wyrazenie:
max r,.
J
osiaga maksimum.
Kryterium to polega na wyznaczeniu dla kazdej decyzji

maksymalnej wyptaty, a nastepnie wyborze tego wariantu, dla
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ktérego ta wartos¢ maksymalna jest najwyzsza. Kryterium to
nazywane bywa "kryterium optymisty", gdyz w przypadku kazdej
decyzji bierze sie pod uwage jedynie wynik uzyskany w
najbardziej sprzyjajacych warunkach.
2. Kryterium maksyminowe (kryterium Walda).
Oznacza podjecie tej decyzji, dla ktérej wyrazenie:
m;n rs
3
osiaga maksimum.

Kryterium to polega na wyznaczeniu dla kazdej decyzji
minimalnej wyptaty, a nastepnie wyborze tego wariantu, dla
ktérego ta wartosé¢ minimalna jest najwyzsza. Kryterium Walda
nazwa¢ mozna "kryterium pesymisty", poniewaz w przypadku
kazdej decyzji pod uwage jest brany wynik uzyskany w
najmniej sprzyjajacej sytuacji. Jest ono 8stosowane przez
decydentédw ostroznych, przezornych, zabezpiecza przed zbyt
wysoka strata.

3. Kryterium Hurwicza.
Oznacza podjecie tej decyzji, dla ktérej wyrazenie:
a mjn r‘.tj + (1-a) mgx ru
J J
osiaga maksimum, pPrzy czym:
o — tzw. wspdiczynnik pesymizmu (0 < aa = 1),
l-a — tzw. wspdbtczynnik optymizmu.

Kryterium to polega na obliczeniu dla kazdej decyzji
$sredniej wazonej minimalnej i maksymalnej wyptaty, przy czym
wagami sa wspédiczynnik optymizmu i pesymizmu. Im wyzszy jest
wspél czynnik pesymizmu (a nizszy optymizmu), tym wieksza
wage przyporzadkowuje sie wynikowi uzyskanemu w najmniej
sprzyjajacych warunkach. Im nizszy jest wspél czynnik

pesymizmu (a wyzszy optymizmu), tym wieksza jest waga wyniku
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najlepszego, osiagnietego w najbardziej sprzyjajacej
sytuacji. Wybiera sie oczywiscie ten wariant, dla ktérego
srednia wazona jest najwyzsza. Kryterium to jest typowe dla
decydentéw przedsiebiorczych, nie pomijajacych mozliwosci
uzyskania najlepszych rezultatéw.

Wspédt czynniki optymizmu i pesymizmu (a wtasciwie jeden z
nich, bo drugi powstaje przez odjecie pierwszego od
jednosci) sa okres lane na podstawie przewidywanego
(prognozowanego) stanu otoczenia. Kryterium Hurwicza stanowi
uogélnienie omdwionych poprzednio dwédch Kkryteridw. Gdy
Przyjmiemy, 2ze wspéiczynnik pesymizmu réwny jest 1, to
otrzymamy kryterium maksyminowe, gdy ten wspé:czynnik réwny
jest 0 — kryterium maksymaksowe.

4. Kryterium Savage'a (inaczej: minimaksowe) .

Oznacza podjecie tej decyzji, dla ktérej wyrazenie:

max 1.Lj
J
osiaga minimum.

Kryterium to polega na obliczeniu dla kazdego stanu
natury maksymalnej potencjalnej straty, a nastepnie wyborze
tego wariantu, dla ktérego ta wartosé¢ jest najnizsza. Jest
to kryterium chetnie stosowane przez decydenté4w unikajacych
przegranej. Wykorzystuje sie tu oczywiscie nie macierz
wyptat, a macierz potencjalnych strat.

Przedstawione kryteria sa racjonalne w tym sensie, 2ze
stuza osiagnieciu zatozonego przez decydenta celu. Na
przyktad pesymista podejimuje takie decyzje, ktére nawet w
najgorszych okolicznosciach gwarantuja mu najlepsze
rezultaty (kryterium maksyminowe). Kryteria te uwzgledniaja
subiektywne cechy decydentédw 1 w Kkonkretnych sytuacjach

umoz liwiaja podejmowanie przez konkretnych decydentéw
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rozsadnych decyzji.
5. Kryterium Laplace'a.

Czesto, gdy rozktad prawdopodobienstwa jest nieznany,
zak! ada sie, 2e wszystkie zdarzenia sa jednakowo
prawdopodobne. Wtedy otrzymuje sie Kkryterium Laplace'a.
Polega ono na wyborze tego wariantu dziatania, dla ktérego

wyrazenie:

m
S e
L i

L)

osiaga maksimum.

Kryterium to oznacza maksymal izacje sredniej
arytmetycznej wyptat. Stosuja je czesto racjonalni decydenci
w sytuacji, gdy rozktad prawdopodobienstwa stanéw natury
jest nieznany.

Jezeli znane sa prawdopodobiefnstwa wystapienia réznych
standw natury, stosowane sa inne kryteria. Wymienimy trzy
sposréd nich. Mozna powiedzied, 2e te kryteria uwzgledniaja
niepewnod¢ natury, ale nie biora pod uwage ryzyka decyzji, a
przede wszystkim nie uwzgledniaja stosunku decydenta do
ryzyka.

6. Kryterium maksymalnego prawdopodobienstwa.
Oznacza ono podjecie takiej decyzji, dla ktoérej

wyrazenie:

il

osiaga maksimum,

Przy czym 1 jest numerem tego stanu natury, ktéremu
odpowiada najwieksze prawdopodobienstwo. Zaktada sie zatem,
2e wystapi najbardziej prawdopodobny stan natury i podejmuje
decyzje dajaca w tej sytuacji najlepszy wynik.

7. Kryterium maksymalizacji wartosci oczekiwanej wyptat.
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Zwane jest ono réwniez kryterium maksymalizacji
oczekiwanej wartoséci pienieznej lub kryterium bayesowskim.

Oznacza podjecie takie)j decyzji, dla ktérej wyrazenie:

P. I'..
J v

osiaga maksimum.

Oznacza to, 2e dla kazdego wariantu dziatania obliczana
jest wartos¢ oczekiwana wyptat. Jest to srednia wazona
mozliwych do uzyskania wynikéw, przy czym wagami sa
prawdopodobienstwa wystapienia okreslonych stanéw natury.
Wybierany jest ten wariant dziatania, dla ktérego tak
obliczona wartos¢ jest najwyzsza.

8. Kryterium minimalizacji wartosci oczekiwanej strat
potencjalnych.

Kryterium wartodci oczekiwanej moze by¢ przedstawione
takze w innej wersji, gdy wykorzystuje sie macierz
potencjalnych strat. Wybiera sie taki wariant dziatania, dla

ktérego wyrazenie:

osiaga minimum.

Oznacza to, 2ze wybiera sie ten wariant dziatania, ktéry
minimalizuje oczekiwane potencjalne straty.

Dwa ostatnie kryteria oparte na wartosci oczekiwanej, a
takze kryterium maksymalnego prawdopodobiefistwa, w
Przeciwvienstwie do kryteriéw omdwionych wczesniej,
uwzgledniaja niepewnos¢. Jednak kryteria oparte na wartosci
oczekiwanej spotkaty sie z licznymi zarzutami.
Najpowazniejsze z nich podkreslaja, 2e kryteria te moga by¢

bez zastrzezehn stosowane tylko wtedy, gdy dziata prawo
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wielkich liczb, tzn. decyzja jest podejmowana wielokrotnie w
identycznej sytuacji decyzyjnej. Ponadto uwaza sie, 2ze w
wielu sytuacjach (np. ubezpieczenia czy hazard) ludzie
postepuja niezgodnie z tymi kryteriami. Nie uwzgledniaja
one bowiem subiektywnego wartosciowania wynikow oraz
stosunku decydenta do ryzyka.

Kryterium, ktére stosunkowo najlepiej odzwierciedla
realne procesy decyzyjne, tzn. uwzglednia zaréwno niepewnosé
natury, jak i stosunek decydenta do ryzyka, jest kryterium
maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci. Rozwazania na temat
teorii uzytecznodci i omdwienie tego kryterium 2zawiera
rozdziat trzeci.

W sytuacji niepewnosci mozliwe jest rédéwniez stosowanie
pewnych kryteriéw decyzyjnych uwzgledniajacych dodatkowe
informacje o przyszitodci. Jak pisalismy wczesniej, dodatkowe
informacje zmniejszaja niepewnos¢ i powinny by¢ oczywiscie
wykorzystane, nalezy jednak w kazdej sytuacji decyzyjnej
sprawdzi¢, czy koszt zdobycia dodatkowych informacji Jjest
uzasadniony, tzn. nie przekracza zwiazanych z tym korzysci.
Kryteria te (por. Moore (1975), Sadowski (1977), Jedrzejczak
(1992)) réwniez nie uwzgledniaja stosunku decydenta do
ryzyka, czyli nie catkiem prawidtowo opisuja rzeczywiste

sytuacje decyzyjne.
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3. KRYTERIA PODEJMOWANIA DECYZJI Z UWZGLEDNIENIEM RYZYKA

3.1. Pomiar ryzyka za pomoca metod statystycznych

Poglady na temat sposobu pomiaru ryzyka sa bardzo
zréznicowane. Ekonomisci najczesciej identyfikuja ryzyko
jako rozproszenie rozktadu zyskéw, przy czym zwykle wieksza
uwage zwracaja na zyski mniejsze od 2zysku oczekiwanego, Ww

tym takze na straty. Ilustruje to rysunek 3.1.

gestosc

y

Na rysunku tym przedstawiony jest wykres rozkiadu zysku.
Jest to rozktad normalny z wartoscia oczekiwana réwna E(r).

Inwestor jest zainteresowany uniknieciem zyskéw nizszych od
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oczekiwanego .(obszar 1 na rysunku), a zwtaszcza uniknieciem
strat (obszar 1A na rysunku).

W statystycznej teorii podejimowania decyzji koncepcja
mierzenia ryzyka poprzez rozproszenie rozki adu zyskéw
pPrzybiera postac¢ konkretnych miar. Omdwimy teraz
najwazniejsze spodréd nich.

Przy tym dla ujednolicenia -prezentacji zak! adac¢
bedziemy, 2e rozkiad zysku opisywany jest przez m réznych
wartosci zysku, oznaczonych przez r, (i=1,...,m), a
prawdopodobiennstwo osiagniecia i—-tej mozliwe)j wartodci zysku
wynosi P, (i=1,...,m). Dla tego rozkiadu mozna wyznaczyé
wartos¢ oczekiwana (bedaca oczekiwanym 2zyskiem), wediug

WZOoru:
E(r) = i P.r

gdzie:
E(r) — wartos¢ oczekiwana zysku.

Na tej wielkosci opiera sie kryterium maksymalizacji
oczekiwanej wartosci pienieznej, przedstawione w poprzednim
rozdziale.

Najczesdciej stosowane miary ryzyka sa nastepujace.

1. Wariancja 1 odchylenie standardowe.

Koncepcja ta wywodzi sie bezposdrednio z przedstawionej w
rozdziale 2 ogélnej definicji ryzyka. Wariancja (8cisle)
wariancja zysku) obliczana jest wediug wzoru:

V(r) = Spi(ri—E(r))2 .
i1
gdzie:
V(r) - wariancja zysku (krétko: wariancja).

Z pPowyzszego wzoru wynika, Zze wariancja jest to wartosé
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oczekiwana kwadratu réznicy mozliwej wartosci zysku i
wartosci oczekiwanej zysku. Im ta réznica jest wieksza, tym
wieksze jest ryzyko. Jest to najczesciej stosowana miara
ryzyka. Na przyktad J.M.Keynes (por. Levy i Sarnat
(1972,1977)) utozsamia ryzyko 2z wariancja 2zysku. Wediug
niego: im wieksze jest rozproszenie zysku wzgledem
przecietnego poziomu zysku, tym mniej atrakcyjna jest
inwestycja.

Jak wida¢, wariancja wyrazona jest w jednostkach =zysku
podniesionych do kwadratu. Czesto zamiast wariancji stosuje
sie odchylenie standardowe zysku, wyrazone w tych samych

jednostkach co zysk, a obliczane wed:ug wzoru:

s(r) = [V(r)1°'° ,

gdzie:
s(r) - odchylenie standardowe 2zysku (kréotko: odchylenie
standardowe) .

Ze wzgledu na prostote obliczen i interpretaciji

wariancja i odchylenie standardowe to obecnie najczesciej
stosowane miary ryzyka.
2. Semiwariancja.

Ta miara nawiazuje do pogladéw, ktére utozsamiaja ryzyko
Zz mozliwoscia wystapienia zyskdéw nizszych od oczekiwanego, w

tym réwniez strat. Semiwariancje oblicza sie wediug wzoru:

SV(r) = E p,d .

i=4
gdzie:
SV(r) — semiwariancja,
r. -E(r), gdy r —-E(r)<o
da = ' t
b 0, gdy r,-E(r)z0
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Jak wida¢, przy obliczaniu semiwariancji pod uwage
bierze sie jedynie ujemne odchylenia od oczekiwanego zysku.
Czasem zamiast semiwariancji stosuje sie semiodchylenie

standardowe, obliczane wedtug wzoru:
ss(r) = [SV(r)1°°®

gdzie:
ss(r) — semiodchylenie standardowe.

Podejscie oparte na semiwariancji jest o tyle wazne i
przydatne, Ze ] przypadku rzeczywistych decyzji
ekonomicznych wysitki decydentéw skierowane sa czesto na
unikanie 2zysku nizszego niz przecietny (w tym rédwniez
straty), czyli odchylen ujemnych. Odchylenia dodatnie (czyli
wzrost zysku ponad wartosé przecietna), cho¢ oczywiscie
pozadane, nie sa tak scisle kontrolowane. Pomiar ryzyka za
pomoca semiwariancji stosowany jest zwtaszcza wtedy, gdy
istnieja przypuszczenia, 2ze rozkt ad zysku nie jest
symetryczny. Jak wykazaty liczne badania (por. np.
Kozielecki (1992)), takie asymetryczne wartodciowanie
wynikéw dodatnich i ujemnych jest réwniez prawidiowoscia
psychologiczna.

3. Poziom bezpieczemstwa lub ufnosci (ang. lower confidence
level).

Koncepcja ta stanowi formalizacje pogladéw gtoszonych
miedzy innymi przez W.J.Baumola. Sadzi on (por. Levy i
Sarnat (1972,1977)), 2ze wzrost wariancji sam w sobie nie
zawsze oznacza wzrost ryzyka. Podobny poglad gtosza E.Domar
i R.A.Musgrave (por. Levy i Sarnat (1972,1977)). Okreslaja
oni ryzyko za pomoca dwébch wielkodci: wysokosci straty i
prawdopodobienstwa straty. Koncentruja zatem uwage na zysku

mniejszym niz przecietny (oczekiwany) i prawdopodobienstwie
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jego wystapienia. Ich zdaniem, wieksza wariancja
niekoniecznie oznacza wieksze ryzyko.

W.J.Baumol sugeruje, aby o ryzyku mdwi¢ wtedy, gdy
istnieje mozliwos¢, 2e zysk osiagnie bardzo niska wartos¢.
Proponuje on, aby 2za te wartos¢, oznaczona przez L(r),

Przyja¢ wyrazenie:
L(r) = E(r) — k s(r) ,

gdzie:
k — stata dodatnia, ustalana przez decydenta.
Interpretacja powyzszego wyrazenia wynika ze znanej

nierdwnosdci Czebyszewa:
PlI(r-E(r))/s(r)| >k 1 < 1/k* .

gdzie:
r — zysk,
k - stata dodatnia.
Po przeksztalceniu powy2Zzszej nierdwnosci okazuje sie,

Ze:
Plr < L(r)] < 1/K°

Oznacza to, 2e zdarzenie polegajace na osiagnieciu zysku
mnie jszego od wartodci L(r)., czyli mniejszego o k odchylen
standardowych od oczekiwanego zysku, jest zdarzeniem mato
prawdopodobnym. Gdy np. k=3, to prawdopodobienstwo tego
zdarzenia jest mniejsze niz 1/9, a gdy k=5, wbwczas jest
mniejsze niz 0.04.

Powyzsze rozwazania prowadza do miary ryzyka, nazywanej
poziomem bezpieczenstwa. Oznaczony jest on przez r, i

b

okreslony relacja:

P(r < rb) = a ,
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gdzie:
o — wartos¢ prawdopodobiennstwa bliska 0, np. 0.05; oznacza
ona prawdopodobienstwo osiagniecia 2zysku mniejszego niz
poziom bezpieczenstwa.

Jest to zatem taka wartos¢, 2ze prawdopodobienstwo nie
osiagniecia jej jest bliskie zeru. Jak wida¢, w Ppowyzszym
wzorze r odpowiada wartosci L(r), proponowanej pPrzez

b

Baumola. Przy tym oczywidcie im mniejsza wartos¢ r tym

bb
wieksze ryzyvyko.

llustracje poziomu bezpieczenstwa przedstawia rysunek

gestose A

Na rysunku tym przedstawione sa dwa rozk:tady zysku. Dla
obu 2zaznaczone sa powierzchnie pod krzywymi gestosci

odpowiadajace ustalonemu prawdopodobienstwu a (powierzchnie

62



te sa zatem réwne). Jak wida¢, rozktad oznaczony przez A ma
Wwyzszy pPrég bezpieczefistwa, a zatem odpowiada mu mniejsze
ryzyko.

Podejscie oparte na poziomie bezpieczenstwa stosowane
jest w wielu realnych problemach decyzyinych, 2zwtaszcza w
sytuacji zagrozenia. Wysitki decydentédw koncentruja sie na
tym, aby poziom bezpieczenstwa (okreslony w odniesieniu do
zysku) byt jak najwyzszy. Poziom bezpieczenstwa jest to taka
wartos¢ zysku, 2e osiagniecie wartosci nizszej od niej jest
mat o prawdopodobne. Takie traktowanie ryzyka jest typowe w
przypadku strategii zorientowanych na przetrwanie.

4. Prawdopodobienstwo nie osiagniecia poziomu aspiracji
(ang. aspiration level).

Zgodnie z tym kryterium ryzyko interpretowane jest jako
prawdopodobienstwo tego, Zze 2zysk spadnie ponizej poziomu
ustalonego przez decydenta, 2zwanego poziomem aspiracji.
Poziom aspiracji jest wielkoscia subiektywna, 2zalezna od
sytuacji decyzyjinej oraz aspiracji decydenta. Miara ryzyka
jest tutaj prawdopodobienstwo nie osiagniecia poziomu
aspiracji. Ta miara ryzyka jest zatem (w przeciwienstwie do
poprzednio przedstawionych koncepcji) wyrazona nie w
kategoriach zysku, lecz w kategoriach prawdopodobienstwa.

Prawdopodobienstwo nie osiagniecia poziomu aspiracji

oznacza sie przez Pq i okresla wediug wzoru:
P =P(r<r),
a a

gdzie:
r — osiagniety zysk,
r, - zysk wyrazajacy poziom aspiracji.
Przy tym im wyzsze jest prawdopodobienstwo P . tym

wieksze jest ryzyko.
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llustracje tej miary ryzyka przedstawia rysunek 3.3.

Przedstawione sa. na nim dwa rozkdady zysku. Na rysunku
zaznaczony jest ustalony przez decydenta poziom aspiracji.
Jak wida¢, rozkdadowi oznaczonemu przez A odpowiada mniejsze
ryzyko, gdyz zaznaczona powlierzchnia pod krzywa, gestosci
jest mniejsza.

Porownujac powyzsza, koncepcje z koncepcja, wykorzystujgca
poziom bezpieczenstwa wida¢ podstawowa, réznice miedzy nimi.
Tkwi ona w tym, ze w koncepcji opartej na poziomie ufnosci
ustala sie prawdopodobienstwo (bliskie zera) nie osiggniecia
pewnego poziomu bezpieczenstwa 1 maksymalizuje sie ten
poziom, natomiast w koncepcji opartej na poziomie aspiracji
ustala sie poziom (aspiracji), a minimalizuje sie

prawdopodobienstwo nie osiggniecia tego poziomu. Inna
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réznica wynika z faktu, ze w przypadku wiekszosci decydentdw
poziom bezpieczenstwa jest 2z reguty nizszy niz poziom
aspiracji.

W literaturze (por. np. Levy i Sarnat (1977)) opisano
takze inne koncepcje mierzenia ryzyka, od bardzo prostych
(np. ryzyko mierzone rozstepem, czyli réznica miedzy
maksymalnym a minimalnym mozliwym 2zyskiem), do Dbardzie)
skomplikowanych, na przyktad koncepciji wykorzystujacej
pojecie entropii. Ich omdwienie pomijamy, =ze wzgledu na
mnie jsze znaczenie aplikacyjne. Przedstawione sa one takze w
pracy Eltona i1 Grubera (1991).

Oprécz ryzyka (mierzonego rozproszeniem rozktadu zysku)
czasem rozpatruje sie réwniez problem skosnosci (ang.
skewness) rozktadu zysku. Na przyktad J.M.Keynes 2zwraca
uwage, 2e jezeli rozkitad 2zyskéw nie jest symetryczny,
nalezat oby rozwaza¢ takze jego skodnosé¢. Problem skosnosci

ilustruja rysunki 3.4 i 3.5.

qastoss A

]

0 E (1) ~

Rys. 3.4.
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Rys. 3.5.

Na obu rysunkach przedstawiony jest rozktad zysku. W obu
przypadkach wartos¢ oczekiwana 2zysku jest taka sama,
podobnie jak i wariancja. Oznacza to taki sam zysk 1 takie
samo ryzyko dla obu wariantéw. Wida¢ jednak, Zze w przypadku
rozktadu na rysunku 3.4 istnieje mozliwos¢ osiagniecia
wysokich strat, a mozliwe do osiagniecia zyski w najlepszym
przypadku nie sa duzo wyzsze od oczekiwanego zysku. Z kolei
w przypadku rozkiadu na rysunku 3.5 istnieje mozliwosé
osiagniecia wysokich 2zyskéw, a Ww hnajgorszym przypadku
mozliwe zyski nie sa duzo nizsze od oczekiwanego zysku.
Wynika z tego, ze naleza:oby preferowa¢ wariant o rozk:tadzie
przedstawionym na rysunku 3.5. Jest to rozktad prawostronnie
skosny, dla ktérego wspédiczynnik skosnosci jest dodatni. 2
kolei rozkrad na rysunku 3.4 jest rozkiadem lewostronnie
skodnym, dla ktérego wspédlczynnik skodnodci jest ujemny.

Z powyzszych rozwazan wynika, Ze w sytuaciji

asymetrycznego rozk:adu zysku przy rozpatrywaniu ryzyka
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naleza:oby uwzglednia¢ réwniez wspéd czynnik skosnosci.
Prowadzi to do koniecznodci stosowania bardziej
skomplikowanych narzedzi formalnych (por. np. Francis i
Archer (1979)). Problemem tym w pracy nie bedziemy sie
za jmowac .

W dalszych rozwazaniach jako miary ryzyka uzywaé
bedziemy odchylenia standardowego (lub ewentualnie
wariancji), ktére dominuje jako miara ryzyka w teorii
pode jmowania decyzji.

Jak juz wspomniano w tej pracy, podejmowanie decyzji w
warunkach niepewnosdci musi uwzglednia¢ prawidiowy sposddb
obliczania efektédw decyzji oraz ryzyka =z nia zwiazanego.
Zastosowanie metod statystycznych umozliwia obliczenie obu
wielkosci (tzn. wartosci oczekiwanej zysku oraz ryzyka)
niezbednych do podjecia decyzji.

Mozna zatem zaproponowa¢ pewne kryteria decyzyjne, ktére
biora pod uwage zaréwno wynik dziatania, 3jak i ryzyko.
Idealne by:oby kryterium jednoczesnego maksymalizowania
zysku i minimalizowania ryzyka. w praktyce takie
postepowanie oczywisdcie jest niezwykle trudne. Na ogél
bowiem z wiekszym zyskiem wiaze sie wieksze ryzyko. Dlatego
mozna zaproponowaé¢ pewne Kkryteria kompromisowe. Kryteria te
podzielimy na trzy grupy:

— kryteria maksymalizacji zysku przy danym poziomie ryzyka,
— kryteria minimalizacji ryzyka przy danym poziomie zysku,

— kryteria taczne uwzgledniajace maksymalizacje zysku i
minimalizacje ryzyka.

Grupa pierwsza odnosi sie do sytuacji, w ktérej przy
danym poziomie ryzyka (mierzonego jednym ze sposobdw

przedstawionych powyze)j) maksymalizuje sie wartosé
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oczekiwana 2zysku. Oznacza to, ze sposrod rozwazanych
wariantéw o identycznym poziomie ryzyka wybiera sie ten, w
ktérym oczekiwany efekt jest maksymalny. Mamy tu zatem do
czynienia z optymalizacja warunkowa.

Do tej grupy zalicza sie kryterium Telsera (por. Elton i
Gruber (1991)), wystepujace czasem przy tworzeniu portfela
Papieréw wartosciowych. Przy 2zastosowaniu tego kryterium
otrzymujemy nastepujace zadanie optymalizacyjne:

Zzmaksymal izowa¢
E(r)
Przy warunku
P(r < r)) < a

Jak wida¢, jest to zadanie maksymalizowania zysku przy
poziomie ryzyka nie wiekszym niz okres lony poziom
bezpieczenstwa.

Grupa druga to metody minimalizujace ryzyko 2zwiazane 2z
uzyskaniem okres lonego (satysfakcjonujacego lub
bezpiecznego) 2zysku. Oznacza to, 2ze sposréd dostepnych
wariantéw dziatania zapewniajacych jednakowy oczekiwany zysk
wybiera sie ten, z ktérym zwiazane jest najmniejsze ryzyko.
Jest to réwniez zagadnienie optymalizacji warunkowej.

Do grupy tej mozna zaliczy¢ kryterium Kataoki (por.
Elton i Gruber (1991)), proponowane czasem PpPrzy tworzeniu
portfela papierdw wartosciowych. Przy zastosowaniu tego
kryterium otrzymujemy nastepujace zadanie optymalizacyjne:

zmaksymal izowaé

Przy warunku

P(r < r) < a
a
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Jak wida¢, jako miara ryzyka stosowane jest tutaj
prawdopodobiennstwo nie osiagniecia poziomu aspiracji, ktére
Jjest ustalone (nie wieksze niz a). Z kolei maksymalizuje sie
sam poziom aspiracji, ktéry odzwierciedla zysk.

Przedstawione kryteria traktuja kazda z wielkosci (zysk
i ryzyko) oddzielnie, decydujacy wptyw na wybdr Kryterium ma
sytuacja konkretnego decydenta (lub jego firmy). Ustala sie
wartos¢ tej sposrédd dwodch wielkosci (zysku i ryzyka), ktéra
z réznych wzgledéw powinna by¢ uzyskana.

Do obu grup zaliczy¢ mozna kryterium zaproponowane przez
Harry Markowitza, laureata Nagrody Nobla z ekonomii w 1990
roku. Kryterium to, znane w literaturze (por. Levy i Sarnat
(1972)) pod nazwa Kkryterium Markowitza, zaleca wWybdr
wariantu (projektu 1lub portfela) w oparciu o analize
wartosci oczekiwanej zysku i wariancji zysku (ang.
mean-variance criterion). Reguta Markowitza moze by¢
stosowana w dwéch wersjach:

1. Spodrédd rozwazanych wariantdéw rézniacych sie wytacznie
oczekiwanym zyskiem (poziom ryzyka jest ustalony), wybieramy
ten, w ktérym oczekiwany zysk jest maksymalny.

2. Z Dbadanych wariantéw o jednakowym poziomie zysku
wybieramy ten, z ktérym wiaze sie najmniejsze ryzyko.

Grupa trzecia to metody, w ktérych obie wielkosci
(oczekiwany zysk i1 ryzyko) traktuje sie tacznie. Tworzy sie
kryterium bedace funkcja oczekiwanego zysku i ryzyka. Mamy
tu zatem do czynienia z optymalizacja bezwarunkowa.

Do grupy tej zalicza sie wspélczynnik zmiennosci (ang.
coefficient of variation). Wspdiczynnik ten wskazuje, ile
ryzyka przypada na jednostke oczekiwanego zysku. Oblicza sie

go zgodnie z nastepujacym wzorem:
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CV(r) = s(r)/E(r) .

gdzie:
CV(r) — wspédlczynnik zmiennosci.

Wybierany jest oczywiscie ten wariant, ktéry wiaze sie 2
najmnie jszym ryzykiem przypadajacym na jednostke zysku, tzn.
minimalizuje sie wspélczynnik zmiennosci.

Dodajmy, 2e w kazdej 2z powyzej opisanych grup mozna
wyrézni¢ co najmniej kilka réznych kryteriéw, gdyz ryzyko (a
takze oczekiwany zysk) mozna mierzy¢ réznymi sposobami. Jako
przykt ady podalidmy jedynie te, ktére opisano w literaturze.

Nalezy zauwazyé¢, 2e wszystkie przedstawione propozycje
uwzgledniaja ryzyko wynikajace =z niepewnosci natury. Nie
uwzgledniaja natomiast stosunku decydenta do ryzyka, tzn.
zakt adaja, 2e wszyscy decydenci postuguja sie identyczna,
obiektywna skala wartosci, a na wybdr wpiywaja wytacznie
okolicznosci zewnetrzne.

Tymczasem w rzeczywistosdci w identycznej sytuacji rézni
decydenci podejmuja rézne decyzje. Omdwione w poprzednim
rozdziale kryteria decyzyjne niezbyt adekwatnie opisuja
realne Procesy decyzyine, bowiem nie wszystkie w
wystarczajacym stopniu uwzgledniaja indywidualny stosunek
decydenta do ryzyka.

W zwiazku z powyzszym pojawita sie potrzeba stworzenia
kryteriéw podejmowania decyzji, ktére 2z jednej strony
uwzgledniaja niepewnos¢ natury, A drugiej strony
uwzgledniaja stosunek decydenta do ryzyka, tzn. jego
skt onnos¢ do podejmowania ryzykownych decyzji. Takim jest
kryterium maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci.

Przedstawimy je w nastepnych podrozdziatach.
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3.2. Idea teorii uzytecznosci

Poszukiwania kryteriéw decyzyjnych dobrze opisujacych
realne procesy decyzyjne w warunkach niepewnosci prowadzi
sie co najmniej od czaséw Bernoulliego. Najstarszym dowodem
na to. 2e ludzie w swych wyborach nie 2zawsze Kkieruja sie
zasada maksymalizacji oczekiwanej wartosci pienieznej (w
szczegblnosci wartosci oczekiwanej 2zysku) jest paradoks
petersburski.

Rozwaza sie w nim gre polegajaca na rzucie moneta, przy
czym rzuca sie do momentu pojawienia sie reszki. Wygrana w
tej grze wynosi 2" dukatéw, gdzie n oznacza liczbe
wykonanych rzutéw. Jesli zatem za pierwszym razem wypadnie
reszka, wygrana wynosi 2 dukaty, jezeli 2za drugim, to 4
dukaty, jezeli za trzecim, to 8 dukatéw itd. Pojawia sie w
zwiazku z tym pytanie: jaka jest oczekiwana wygrana w te)
grze, tzn. ile powinien zaptaci¢ gracz za udziat w grze, aby
byta to gra sprawiedliwa?

Okazuje sie, 2e wygrana (tzn. wartod¢ oczekiwana gry),

oznaczona przez E(G), w tej grze ma wartos¢ nieskohczona,

gdyz:
E(G) = 1/2 1 + 1/4 2 + 1/8 4 + 1/16 8 + =
1/2 + 1/2 + 1/2 + 1/2 + ... = o
Oznacza to. 2e gracz postugujacy sie zasada

maksymalizacji wartosci oczekiwanej powinien by¢ skionny
zaptaci¢ za udziai w grze kazda stawke, poniewaz rdznica
miedzy wygrana a cena udziatu w grze jest nieskoficzona.
Okazuje sie jednak, 2e prawie nikt nie Jjest sklonny grac¢
wysoko. Jak wykazaily badania (przeprowadzone wspolczesnie w

grupie studentéw amerykanskich), maksymalne stawki w takiej]
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grze nie przekraczaja kwoty kilku dolarédw (dukatéw) (por.
Kozielecki (1977), Arrow (1979)).

Ten wtasnie paradoks - niskie stawki W grze o
nieskohczonej wygranej — doprowadzi: Daniela Bernoulliego
juz w 1738 roku do sformutowania 2zasady maksymalizacji
oczekiwanej uzytecznosci. Zgodnie z ta zasada cztowiek dazy
do maksymalizacji pewnej subiektywnej korzysci (zwanej
powszechnie uzytecznoscia, a takze satysfakcja, wartoscia
relatywna, a czasem nawet ‘'ekonomiczna miara szczescia').
Jest ona d4cidle 2zwiazana 4 preferencjami decydenta,
sytuacja, w ktérej sie znajduje, motywacjami, stosunkiem do
ryzyka, a wiec giédwnie czynnikami natury psychologicznej.

Idea maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci wiaze sie z
filozofia utylitaryzmu, =zgodnie =z ktéra ludzie w swych
dziataniach sa egoistyczni, a preferencje pozwalaja im
wybiera¢ dziatania maksymalizujace poczucie szczescia i
dobrobytu, tzn. uzytecznos¢ (por. np. Lucas (1992), Becker
(1990)). Jest to koncepcja teoretyczna, ale pozwala wyjasnié
wiele =zachowan w dziedzinie ekonomii. Osoba racjonalna
potrafi uporzadkowa¢ swe preferencje i wybiera¢ dziatania
maksymalizujace uzytecznos¢, nie tylko w sferze =zachowan
écisle ekonomicznych, ale takze tych, ktére z pozoru odlegte
sa od jakichkolwiek kalkulacji (por. Becker (1990)).

Nowoczesny, sformalizowany wyktad teorii uzytecznosci
przedstawili w 1947 J.von Neumann i O.Morgenstern.
Przedstawimy teraz w duzym skrécie podstawy tej teorii.

W tym celu rozwazymy trzy mozliwe wyniki podjetych
decyzji, oznaczone przez r,.r,.r,. Zakl ada sie, ze decydent
potrafi uporzadkowa¢ wyniki w taki sposéb, ze r.or,or ., tzn.

wynikiem najbardziej pozadanym jest r.a najmniej pozadanym
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jest wynik r,.

Decydent staje przed mozliwoscia wyboru:
1. Uzyskanie wyniku r, z pewnoscia.
2. Wziecie udziatu w grze (loterii), w ktére;
prawdopodobienstwo uzyskania wyniku r, wynosi p, a uzyskania
wyniku ry wynosi 1-p. Loterie te oznacza sie jako (r;.P.rs).

Postepowanie decydenta w tej sytuacji zalezy oczywiscie
od wartosci p. Dla p bliskiego 1 decydent wybierze loterie.
Oznacza to bowiem bliskie pewnosci otrzymanie najbardziej
pozadanej wartosci r, . Gdy =z kolei p jest Dbliskie O,
decydent oczywiscie odrzuci loterie. Istnieje jednak taka
wartos¢ p, 2e oba warianty decydent traktuje rdwnowaznie,
tzn. jest obojetny, jesli chodzi o wybdr.

Kryterium maksymalizacji oczekiwane)j uzytecznosci
oznacza wybdr przez decydenta tego sposrédd dwdbch wariantédw,
ktéry ma wyzsza oczekiwana uzytecznosad. Oczekiwana
uzytecznosd jest to po prostu wartosd oczekiwana
uzytecznosci.

Oznaczmy uzytecznosé¢ wyniku r przez u(r). W opisanej
wyzej sytuacji decyzyjnej oczekiwana uzytecznosé¢ pierwszego
wariantu jest réwna u(ré). Z kolei oczekiwana uzytecznosd

drugiego wariantu wynosi:
P u(r‘) + (1-p) u(rs)

Jesli przyjmiemy dla wuproszczenia, ze uzytecznosdé
zawiera sie w przedziale (0;1), wtedy u(r;)=1 i u(rs)ﬂo, a
oczekiwana uzytecznos¢ drugiego wariantu wynosi p.

Wida¢ 2zatem, 2e prawdopodobienstwo p, w przypadku
ktérego decydent tak samo ceni wynik r,. jak wynik loterii
(r;.p,rs), jest wzgledna miara uzytecznosci wyniku r, (wynik

r, nazywany jest takze rownowaznikiem pewnosci tej loterii).
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Nalezy 2zwrdci¢ uwage, 2e jest to miara behawioralna,
poniewaz decydent sam dokonuje wyboru. Miara ta uwzglednia
zatem réwniez stosunek decydenta do ryzyka.

W literaturze polskiej obszerne przedstawienie teorii
uzytecznosci znajduje sie wytacznie w literaturze z zakresu
psychologii decyzji (por. Kozielecki (1977), Coombs, Dawes i
Tversky (1977)). Teoria uzytecznosci opiera sie na
nastepujacych aksjomatach (por. Francis i Archer (1979)):

1. Ludzie maja state preferencje. W przypadku koniecznosci
wyboru miedzy dwoma wynikami r, i r,. decydent:

— albo wybiera r .. tzn. u(r1)>u(rz),

— albo jest obojetny co do wyboru miedzy r, i r,. tzn.
u(r )=u(r,),

- albo wybiera r_. tzn. u(r1)<u(r2).

2. Zachodzi przechodnios¢ wyboru, tzn. jezeli r, Jest
preferowane w stosunku do r, i r, jest preferowane w
stosunku do r,. to r, jest preferowane w stosunku do r,.

3. Wyniki, ktérych uzytecznos¢ jest réwna, sa tak samo
pozadane, tzn. jezeli u(r, )=u(r,) i u(r)du(r,), to
u(ra)>u(r2).

4. Jezeli u(r‘)>u(rz) i u(rz)>u(rs), to istnieje loteria
*aczaca r, i r,. majaca taka sama oczekiwana uzytecznos¢ jak

r,. tzn.:

P u(r1) + (1-p) u(rs) = u(rz) ,

gdzie:

P — prawdopodobienstwo uzyskania wyniku r,.

1-p - prawdopodobienstwo uzyskania wyniku r,-

5. Jezeli wyniki sa uporzadkowane, to dodanie do kazdego =z
nich pewnej wielkosci, nie zwiazanej 2z nimi, nie zmienia

uporzadkowania. Oznacza to, ze jezeli u(r1)>u(r2), ar, jest
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pewna wielkodcia nie zwiazana 2 r, izr , to:

u(r1+rs) > u(r2+r9) ,

6. Uzytecznos¢ decyzji jest réwna oczekiwanej uzytecznosci
wynikéw mozliwych do otrzymania w efekcie tej decyzji.
Jezeli efektem decyzji moze by¢ m roznych wynikéw, to
oczekiwana uzytecznos¢ oblicza sie wediug wzoru:
E(u) = § p(r)) u(r) .

i<
gdzie:
p(rir— prawdopodobienstwo uzyskania wyniku r.
u(ri)— uzytecznos¢ wyniku r.

Kryterium maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci polega
na wyborze wariantu, dla ktérego oczekiwana uzytecznosé E(u)
jest maksymalna.

W dotychczasowych rozwazaniach mbwilismy o uzytecznosci
wynikéw decyzji. W ekonomii najczesciej rozpatruje sie
uzytecznosé bogactwa (ang. wutility of wealth), w ktérej
uzytecznoaci przyporzadkowane sa wartosciom bogactwa. W
dalszej czesci rozpatrywa¢ bedziemy uzytecznosé zysku (ang.
utility of return). Poprawnos¢ takiego podejscia uzasadniaja

na przyktad Francis i Archer (1979).

3.3. Funkcje uzytecznosci i1 ich wtasnodci

Do zastosowania Kkryterium maksymalizacji oczekiwanej
uzytecznosci konieczna jest znajomos¢ funkcji uzytecznosci,
tzn. funkcji przyporzadkujacej réznym mozliwym wynikom (np.
réznym wartosciom 2zysku) rézne uzytecznosci. Oczywiscie

kazdy cztowiek, w s8zczegdélnodci kazdy decydent, ma ‘'swoja
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wtasna'" funkcje uzytecznodci zysku. Przykt ad funkcji

uzytecznodci zawiera rysunek 3.6.

u( )

07

035

0 A000 2000 e

Rys. 3.6.

Na rysunku tym przedstawiona jest funkcja uzytecznosci
zysku pewnego decydenta. Funkcja ta wartosciom pienieznym
zysku przyporzadkowuje uzytecznosci, np. u(1000)=0.5,
u(2000)=0.7.

Jakkolwiek kazdy decydent ma inna funkcje uzytecznosci,
mozna mowi¢ o pewnych witasnosciach wspdlnych dla funkcji
uzytecznosci wiekszosci decydentéw (por. Elton i Gruber
(1991), Moore (1975), Arrow (1979)).

Pierwsza wtasnos$¢ wiaze sie z tym, 2e wzrost zysku
powoduje wzrost uzytecznosci. Gdyby byto inaczej, wbwczas
ludzie woleliby by¢ biedni ni2z bogaci. Jak zauwaza

Galbraith (1979), cztowiek jest taka istota, ktébra zawsze
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chce mie¢ cho¢ troche wiecej pieniedzy niz juz posiada.
Jezeli r oznacza 2zysk, a u(r) uzytecznod¢ zysku, to wiasnos¢

te zapisa¢ mozna nastepujaco:

u(r) < u(r+d) .,

gdzie d>0.
Oznacza to, 2ze funkcja uzytecznosci zysku jest funkcja
rosnaca, czyli pierwsza pochodna funkcji uzytecznosci Jjest

dodatnia:

u’ (r) >0,

gdzie:
u’ (r) — pierwsza pochodna funkcji uzytecznosci.

Druga wtasnos¢ funkciji uzytecznosci dotyczy jej
zmiennosci. Okazuje sie, 2ze najczesciej jest tak, 2ze w miare
wzrostu zysku te same jego przyrosty powoduja coraz mniejsze
przyrosty uzytecznodci u(r), tzn. przyrost uzytecznosci jest
malejaca funkcja =zysku. Wystepuje tu Prawo malejacej
krancowej uzytecznosci. Oznacza to, 2ze funkcja uzytecznosci
zysku jest wklesta, czyli druga pochodna funkcji

uzytecznodci jest ujemna:

u”(r) < 0,

gdzie:
u”(r) — druga pochodna funkcji uzytecznosci.

Ta wtasnos¢ jest scisle zwiazana ze stosunkiem decydenta
do ryzyka. Zgodnie z prawem malejacej krancowej uzytecznosci
kazdy powinien odczuwa¢ nieche¢ do podejmowania dziaian
ryzykownych, tak tez jest najczesciej w przypadku decyzji
ekonomicznych. Jak pisze Arrow (1979), od czasdw
D.Bernoulliego zwykto sie dowodzié¢, 2ze jednostki wykazuja

awersje (nieche¢) do ryzvyka 1 2e taka wlasnie postawa
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ttumaczy wiele =z pozoru "dziwnych" (nieracjonalnych)
zachowan ekonomicznych (np. ubezpieczenia, c¢zy trzymanie
bezp: odnej — wediug Arystotelesa - gotéwki).

Jednak w wielu sytuacjach (hazard, sport, niektére formy
rekreacji, a nawet niektére decyzje ekonomiczne — 2zwtaszcza
w sytuacji ekstremalnego zagrozenia lub posiadania pewnych,
ale poufnych informacji) zachowania séwiadcza o obojetnosci
wobec ryzyka, albo wrecz o sktonnosci do ryzyka. Ré2zne
postawy wobec ryzyka, ich wptyw na przebieg funkcji
uzytecznosci oraz metody pomiaru awersji do ryzyka
przedstawimy w dalszej czesci rozdziatu.

Jest szereg funkcji spetniajacych wymagania stawiane
funkcji uzytecznosci rozsadnego decydenta. Najczescie)
przyjmuje sie jeden z trzech rodzajéw funkcji uzytecznosci:
kwadratowa, logarytmiczna oraz potegowa, a zZwt aszcza
szczegélny przypadek tej ostatniej, pierwiastkowa. Dokonamy
teraz ich szczegdéilowego przedstawienia.

1. Kwadratowa funkcja uzytecznosci.

Jest to funkcja nastepujacej postaci:
2
u(r) = br - ar ,

gdzie:
a,b>0.
Przedstawiona jest ona na rysunku 3.7.

Pochodne tej funkcji uzytecznosci sa nastepujace:
u’ (r) = b—2ar; u”(r) = -2a

Poniewaz druga pochodna jest ujemna, oznacza to wklesta
posta¢ funkcjli uzyteczno2ci, c¢zyli funkcjonowanie prawa

malejacej kraicowej uzytecznosci.
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Rys. 3.7.
Rozpatrzmy teraz pierwsza pochodna . Wczesniej

wskazywalismy, 2e pierwsza pochodna funkcji uzytecznosci
powinna by¢ dodatnia, gdyz wraz ze wzrostem zysku inwestora
rosnie jego uzytecznos¢. W przypadku kwadratowej funkcji

uzytecznosci pierwsza pochodna jest dodatnia, gdy:
r < b/2a

Jak wida¢, funkcja ta rodnie tylko do momentu, gdy zysk
osiaga wartos¢ b/2a (na rysunku odpowiada jej punkt A). Po
przekroczeniu tej wartosci wystepuje tzw. syndrom Midasa:
wzrost 2zysku powoduje spadek uzytecznosci. Fakt ten
powoduje, ze kwestionuje sie przydatnos¢ funkcji kwadratowej
w teorii uzytecznosci.

Mozna jednak zatozy¢, 2ze inwestor zazwyczaj nie osiagnal
zysku powodujacego wystapienie syndromu Midasa. tzn.

znajduje sie w przedziale zysku (0;b/2al. Przy takim
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zat ozeniu kwadratowa funkcja uzytecznosci moze by¢ z
powodzeniem stosowana.

Dowodzi sie (por. Francis i Archer (1979)), 2e w
przypadku funkcji kwadratowej oczekiwana uzytecznoidé¢ zalezy
od jedynie od dwbéch wartosci, mianowicie od oczekiwanego
zysku E(r) i1 od ryzyka, mierzonego za pomoca odchylenia
standardowego s(r). Oznacza to, 2ze racjonalnie 2zachowujacy
sie decydent (tzn. odczuwajacy awersje do ryzyka, a
jednoczesnie lubiacy duzy zysk) powinien podejmowaé¢ takie
decyzje, ktére minimalizuja ryzyko przy danym poziomie
oczekiwanego 2zysku, lub Przy danym poziomie ryzyka
maksymalizuja oczekiwany zysk. W takiej sytuacji stosuje sie
kryteria przedstawione w poprzednim podrozdziale. Oznacza to
réwniez, 2ze do analizy zachowania decydenta wykorzysta¢
mozna tzw. krzywe obojetnosci (omdwimy je w dalszej czesci
tego rozdziaitu).

2. Pierwiastkowa funkcja uzytecznosci.

Inna funkcja uzytecznosci jest funkcja pierwiastkowa.
Stosowal ja juz G.Cramer, ktéry podat ja w liscie do
D.Bernoulliego, w ktérym to lisdcie zamiescil rozwiazanie
paradoksu petersburskiego. Ma ona nastepujaca postacd:

u(r) = r0.5

Funkcja ta przedstawiona jest na rysunku 3.8.
Pochodne tej funkcji uzytecznodci sa réwne:

u (r)= 0.5/r>>; u*(r) = -0.25/r*"

Jak wida¢, pierwsza pochodna jest dodatnia, a druga
ujemna, CO oznacza, ze inwestor o pierwiastkowej funkcji
uzytecznodci charakteryzuje sie wzrostem uzytecznosci w

miare wzrostu zysku i malejaca krancowa uzytecznoscia.
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Rys. 3.8.

3. Logarytmiczna funkcja uzytecznosci.
Pewna wersje tej funkcji stosowai juz D.Bernoulli do
rozwiazania paradoksu petersburskiego. Posta¢ tej funkcji

jest nastepujaca:
u(r) = In(r)

Przedstawiona jest ona na rysunku 3.9.

Pochodne logarytmicznej funkcji uzyteczno2ci sa réwne:
u (r)= 1/r; u’(r) = -1/r°

Jak wida¢, pierwsza pochodna jest dodatnia, a druga
ujemna, co oznacza, 2e 1inwestor o logarytmicznej funkcji
uzytecznoéci charakteryzuje sie wzrostem uzytecznosci w

miare wzrostu zysku i malejaca krahcowa uzytecznoscia.
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Posta¢ funkciji uzytecznosci konkretnego decydenta
zdeterminowana jest jego zachowaniem w warunkach
niepewnosci, tzn. stosunkiem do ryzyka i wartosciowaniem
wynikéw. Teoretycznie mozliwe sa trzy postawy decydenta
wobec ryzyka zwiazanego Z dziat aniem w warunkach
niepewnosci:

— awersja (nieche¢) do ryzyka (ang. risk-averse decision
maker) ,

— obojetnos¢ wobec ryzyka (ang. risk-neutral deciston
maker) ,

~ skionnos¢ do ryzyka (ang. risk-seeking decision maker).

Jak wspomniano wczesniej, 2zgodnie 2z prawem malejacej
krancowej uzytecznodci, dla zachowan ekonomicznych typowa
jest awersja do ryzyka.

Awersja do ryzyka (por. np. Douglas (1987)) definiowana
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jest jako poczucie braku komfortu psychicznego (ang.
disutility, dissatisfaction) w sytuacji niepewnosci. Nie
oznacza to, ze ryzyko nie jest akceptowane per se, ale to,
2e wymagana jest odpowiednia rekompensata za jego
ponoszenie. Decydent charakteryzujacy sie awersja do ryzyka
rozpatruje je jako zte (nieakceptowalne)., gdy rekompensata w
postaci wyzszego zysku jest za niska, lub jako dobre, gdy
wzrost ryzyka jest premiowany odpowiednio wysokim wzrostem
zysku.

Typowe ksztatty funkcji uzytecznosci decydentédw, ktérzy
W rézny sposéb zachowuja sie w ryzykowne j sytuacji,

przedstawia rysunek 3.10.

A

w ()

Rys. 3.10.

Na rysunku krzywa A jest to funkcja uzytecznoédci

decydenta wykazujacego awersje do ryzyka, krzywa B -
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decydenta skionnego do ryzyka, a linia C - decydenta
obojetnego wzgledem ryzyka.

Postawe wobec ryzyka najczesciej (por. Elton i Gruber
(1991), Tyszka (1986)) definiuje sie 2za pomoca stosunku
decydenta do tzw. sprawiedliwej loterii. Zakitada sie, ze
decydent moze dokona¢ wyboru sposréd dwdch mozliwosci. Sa
nimi:

1. Wziecie udziatu w loterii, w ktérej wartos¢ oczekiwana
wygranej wynosi E(r).
2. Otrzymanie bez gry wartosci E(r).

Jesli decydent rezygnuje z udziaiu w grze, to wykazuje
awersje do ryzyka. Oznacza to, 2ze uzytecznos¢ wartosci
oczekiwanej loterii jest wieksza niz oczekiwana uzytecznosé

tej loterii:

ul(E(r)] > Efu(r))

Funkcja uzytecznosci takiego decydenta jest wklesta
(krzywa A na rysunku 3.10).
Odwrotnie postepuje decydent sktonny do ryzyka, wybiera

on udziat w loterii, co oznacza, Z2e:

u(E(r)] < Elu(r)]l

Funkcja uzyteczno2ci takiego decydenta jest wypukta
(krzywa B na rysunku 3.10).
W przypadku osoby obojetnej wzgledem ryzyka oczywiscie

spet niona jest réwnosé:

ulE(r)] = E(u(r)]

Wtedy funkcja uzytecznosci jest liniowa. Kryterium
maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci jest tu réwnowazne
kryterium maksymalizacji wartosci oczekiwanej zysku.

Awersja do ryzyka moze by¢ wyrazona w sposdb 1losciowy.
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Stuza do tego tzw. miary awersji do ryzyka Arrowa-Pratta
(por. Francis i Archer (1979), Arrow (1979)). Umozliwiaja
one okres<lenie bezwzglednej (absolutnej) i wzglednej awersji
decydenta do ryzyka.

Miara bezwzglednej awersji do ryzyka (ang. absolute risk

aversion) obliczana jest wed*ug wzoru:

AR(r) = —-u”(r) / u’ (r) ,

gdzie:
AR(r) — miara bezwzglednej awersji do ryzyka.

Jesli miara bezwzglednej awersji do ryzyka rosnie
(maleje), oznacza to, 2ze w miare wzrostu zysku suma <rodkéw
Przeznaczonych na ryzykowne lokaty maleje (rosnie). Jesli
zas jest stata, wodwczas suma <rodkéw przeznaczonych na
ryzykowne lokaty nie zmienia sie w miare wzrostu zysku.

Miara wzglednej awersji do ryzyka (ang. relative risk

aversion) obliczana jest wed:ug wzoru:

RR(r) = —u”(r) r / u' (r) ,

gdzie:
RR(r) — miara wzglednej awersji do ryzyka.

Jesli miara wzglednej awersji do ryzyka rosnie (maleje),
oznacza to, 2ze w miare wzrostu zysku procent sSrodkéw
Przeznaczonych na ryzykowne lokaty maleje (rosnie). Jesli
zas jest stata, wdbwczas procent srodkéw przeznaczonych na
ryzykowne lokaty jest staly.

Na podstawie obserwacji ksztattowania sie wartosci tych
miar PpPrzy wzroscie 2zysku mozna przewidywac zachowania
decydentéw w obliczu niepewnosci. Wed? ug K.J.Arrowa
prawdziwe sa dwie hipotezy:

1. Malejaca bezwzgledna awersja do ryzyka.
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2. Rosnaca wzgledna awersja do ryzyka.

Niektérzy badacze twierdza natomiast (powotujac sie na
wyniki badan empirycznych), zZe wiekszosd inwestoréw
charakteryzuje sie stata wzgledna awersja do ryzyka.

Tablica 3.1 przedstawia wartosci miar awersji do ryzyka

dla omdwionych trzech funkcji uzytecznosci.

Tablica 3.1. Miary awersji do ryzyka dla niektérych funkcji

uzytecznosci.

Funkcia u’ (r) u”(r) AR(r) RR(r)
u(r)=br—ar2 b-2ar -2a 2a/ (b—2ar) 2ar/ (b-2ar)
u(r)=r°-° 0.5/r° %|-0.25/r*" % 0.5/r 0.5
u(r)=1n(r) 1/r -1/r® 1/r 1

Z powyzszej tablicy wynika, ze:
1. Kwadratowa funkcja uzytecznosci jest wtasciwa dla
inwestora, ktéry charakteryzuje sie:
= rosnaca bezwzgledna awersja do ryzyka,
— rosnaca wzgledna awersja do ryzyka.
2. Pierwiastkowa funkcja uzytecznodci jest wtasciwa dla
inwestora, ktéry charakteryzuje sie:
— malejaca bezwzgledna awersja do ryzyka,
— stata wzgledna awersja do ryzyka.
3. Logarytmiczna funkcja uzytecznosci jest wtasciwa dla
inwestora, ktéry charakteryzuje sie:
— malejaca bezwzgledna awersja do ryzyka,
— stata wzgledna awersja do ryzyka.

Malejaca bezwzgledna awersja do ryzyka decydentdw o
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pierwiastkowej i logarytmicznej funkcji uzytecznosci jest
logiczna i realistyczna. Oznacza to bowiem, 2e W miare
wzrostu zysku decydent skionny jest =zaangazowaé¢ wieksze
$rodki na dziatania obarczone ryzykiem. Natomiast rosnaca
bezwzgledna awersja do ryzyka decydenta o kwadratowej
krzywej uzytecznosci oznacza, ze w miare wzrostu zamoznosci
coraz mniejsze kwoty przeznacza na dziatania ryzykowne, co
wydaje sie by¢ nierealne.

Stata wzgledna awersja do ryzyka (wystepujaca w
przypadku decydentéw o pierwiastkowej i logarytmicznej
funkcji uzytecznosci) oznacza, ze w miare wzrostu bogactwa
udzia? procentowy decyzji ryzykownych nie zmienia sie.
Natomiast decydent, ktérego funkcja uzytecznosci jest
kwadratowa, w miare wzrostu zysku skionny jest przeznacza¢
coraz mniejsza czesé¢ swych zasobdw na ryzykowne dziatania.

Ekonomisci sa zgodni (por. Francis i Archer (1979))., ze
"sensowna' funkcija uzytecznosci musi odzwierciedla¢
dodatnia, ale malejaca kranhcowa uzytecznos¢ oraz malejaca
bezwzgledna awersje do ryzyka.

Ksztatt funkcji uzytecznosci czesto spotykanej w
praktyce (potwierdzony takze przez badania empiryczne — por.
Kozielecki (1987,1992)) przedstawia rysunek 3.11.

Tutaj krzywa u2zytecznosci skiada sie z dwdbch segmentdw:
wypukt ego (dla strat) i wklestego (dla zyskéw). Taki ksztatt
krzywej uzytecznosdci umozliwia wytlumaczenie nie tylko
postepowania racjonalnych inwestoréw, ale takze takich
zachowan, jak ubezpieczenie i hazard. Dotychczasowe
rozwazania prowadzone byty wytacznie dla segmentu wklesiego,
poniewaz badane byty =zachowania zwiazane 2z podejmowaniem

decyzji inwestycyjnych, a te prawidtowo opisuje wtasnie
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funkcja wklesta.

w () :}

Rys. 3.11.

Nalezy takze 2zwrédcié¢ uwage na wyrazna asymetrie w
wartosciowaniu zyskéw i strat. Oceny dotyczace zyskéw sa
konserwatywne, tzn. jednakowe przyrosty zysku powoduja coraz
mniejsze przyrosty uzytecznosci. A kolei negatywna
uzytecznosé¢ straty oceniana jest radykalnie, tzn. jednakowe
straty powoduja coraz wieksze przyrosty uzytecznosci
negatywnej. Wartos¢ bezwzgledna uzytecznosci straty bywa
czesto znacznie wyzsza (doswiadczenie wskazuje, 2Zze nawet
trzykrotnie) niz uzytecznosd¢ 2zysku o tej samej wartosci
bezwzglednej co strata (por. Kozielecki (1987,1992)).

Decydent w realnych sytuacjach decyzyjnych podejmuje
decyzje maksymalizujace oczekiwana uzytecznosé¢, a to oznacza

koniecznos¢ analizowania dziatan =ze wzgledu na dwie
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wielkosci: oczekiwany zysk E(r) oraz ryzyko s(r). Wyraza to

nastepujaca zaleznosé:

E(u(r)) = f(E(r).s(r)] .

gdzie:

E(u(r)) - oczekiwana uzytecznos¢,
E(r) - oczekiwany zysk,

s(r) - ryzyko,

f — funkcja.

Powyzsza zaleznosd jest prawdziwa jedynie dla
kwadratowej funkcji uzytecznodci. Oznacza to, 2ze inwestor
majacy kwadratowa funkcje uzytecznodci przy podejmowaniu
decyzji powinien bra¢ pod uwage jedynie oczekiwany 2zysk 1
ryzyko. Jednak zaleznos¢ ta w przyblizeniu zachodzi réwniez
dla inwestoréw charakteryzujacych sie inna funkcja
uzytecznosci, ktéra jest dobrze pPrzyblizana funkcja
kwadratowa. Do takich naleza w szczegblnosci funkcja
logarytmiczna i pierwiastkowa. Sa one dobrze aproksymowane
Przez rosnacy segment funkcji kwadratowej.

Dodajmy réwniez, ze gdy rozkitad =zysku jest normalny.
woéwczas dla dowolnej funkcji uzytecznosci oczekiwana wartosé
uzytecznosci zalezy tylko od oczekiwanego 2zysku 1 ryzyka
(por. Elton i Gruber (1991)).

Z powyzszych rozwazan wynika, Zze gdy stosujemy kryterium
maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci, zasadne Jest
rozpatrywanie jedynie oczekiwanego zysku i ryzyka

(mierzonego odchyleniem standardowym).

89



3.4. Krzywe obojetnosci

Przy rozpatrywaniu dziatan ze wzgledu na oczekiwany zysk
i ryzyko najdogodniejsza forma analizy sa krzywe obojetnosci
(ang. indifference curves) , zZwane takze 1zokwantami
uzytecznoscl (ang. utility tisogquants). Krzywa obojetnodci
Jest okredlona w dwuwymiarowym uk:adzie wspédlrzednych, przy
czym na osi odcietych mierzy sie ryzyko s(r), a na osi
rzednych oczekiwany zysk E(r). Kazdy punkt lezacy na danej
krzywej obojetnosci ma te sama wartos¢ funkcji uzytecznosci.

Ilustruje to rysunek 3.12.

E(»)

>
0 S(v)

Rys. 3.12.

Jak wida¢ na tym rysunku, dana warto$¢ uzytecznos2ci moze
by¢ osilagnieta pPrzy réznych moz liwych kombinacjach
oczekiwanego 2zysku 1 ryzyka. Wzrost uzytecznosci, tzn.

przejscie na '"wyzsza" Kkrzywa obojetnosci, tj. krzywa
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odpowiadajaca wyzszej wartosci funkcji uzytecznosci (np. =z
Ul na U2) zwiazany jest dla ustalonego poziomu oczekiwanego
zysku z Kkoniecznoscia zmnie jszenia ryzyka, zas dla
ustalonego poziomu ryzyka wymaga odpowiedniego zwiekszenia
oczekiwanego zysku.

Ksztatt Kkrzywych obojetnosci zalezy od stosunku
decydenta do ryzyka. Ilustruje to rysunek 3.13, Kktéry
przedstawia krzywe obojetnosci trzech decydentow

charakteryzujacych sie réznym stosunkiem do ryzyka.

E(r) %

()

Rys. 3.13.

Gdy krzywe obojetnosci sa rosnace, mamy do czynienia 2
awersja decydenta do ryzyka (krzywa A na rysunku 3.13). W
takim przypadku przyrosty ryzyka wymagaja przyrostéw zysku,
aby zachowaé¢ dana wartos¢ uzytecznosci.

Gdy krzywe obojetnosci sa malejace, mamy do czynienia 2ze
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sktonnoscia decydenta do ryzyka (krzywa B na rysunku 3.13).
W takim przypadku przyrosty ryzyka wymagaja spadkéw zysku,
aby zachowa¢ dana wartos¢ uzytecznosci.

Gdy zas krzywe obojetnosci sa liniami, tzn. sa state,
mamy do czynienia z obojetnogcia (neutralnoscia) decydenta
wzgledem ryzyka (linia C na rysunku 3.13). W takim przypadku
niezaleznie od wielkosci ryzyka stata wartos¢ oczekiwanego
zysku gwarantuje stata wartos¢ funkcji uzytecznosci.

Z kolei nachylenie krzywych obojetnosci zalezy od tego,
jak silna jest awersja decydenta do ryzyka. Ilustruje to
rysunek 3.14, przedstawiajacy Kkrzywe obojetnosci dwéch
decydentéw charakteryzujacych sie awersja do ryzyka, przy

czym roézny jest stopien tej niecheci.

E('r)A

S
S(»)

Rys. 3.14.

Awersja do ryzyka decydenta, ktéremu odpowiada krzywa
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obojetnosci A, Jjest mniejsza niz awersja do ryzyka
decydenta, ktéremu odpowiada krzywa obojetnosci B. Wida¢, ze
taki sam wzrost ryzyka wymaga réznych przyrostédw zysku dla
obu decydentéw (dla zachowania tej samej uzytecznodci).
Decydent, ktérego awersja do ryzyka jest wieksza (krzywa B),
2ada wiekszej premii za ponoszenie ryzyka niz decydent o
mniejszej awersiji do ryzyka (krzywa A), aby jego uzytecznosd
nie zmienita sie.

Decydent skionny do ryzyka, ktérego Kkrzywa obojetnosci
jest krzywa B na rysunku 3.13, jest hazardzista, wybiera
dziat ania obarczone ryzykiem, bo wtasnie one maksymalizuja
jego oczekiwana uzytecznos¢. Przy tym podobnie jak w
przypadku oséb o awersji do ryzyka, nachylenie krzywych jest
tym wieksze, im wyzsza jest skl onnosd decydenta do
pode jmowania ryzyka.

Nalezy podkresli¢, 2e decydenci obojetni wzgledem ryzyka
i decydenci skionni do ryzyka zachowuja sie niezgodnie =z
ogélnie akceptowanymi =zasadami racjonalnego postepowania.
Postepowanie takie traktowane jest nawet jako patologia.
Zachowania takie sa natomiast spotykane (a nawet
uzasadnione) w przypadku innych Prze jawow aktywnosci
cztowieka (rozrywka, sport, nauka).

Mozna jednak znale2é¢ przyk:ady takich wybordw, w ktérych
dziatania pewne sa ewidentnie gorsze od niepewnych, przy tym
samym oczekiwanym zysku. Kozielecki (1992) podaje przykiad
nastepujacego wyboru: mozna =z pewnoscia straci¢ 750 1lub
mozna wzia¢ udziat w loterii, w ktérej nie wygrywa sie nic
lub przegrywa 1000 z prawdopodobienstwem O0.75. Oczekiwany
zysk jest ten sam, ale w tej sytuacji racjonalny jest udziai

w loterii.
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Zgodnie zas z portfelowa teoria ryzyka Coombsa, kazda
osoba ma sw&j indywidualny poziom ryzyka, ktéry preferuje, a
zatem unika zaréwno ryzyka wiekszego, jak 1 mniejszego od
niego (por. Coombs, Dawes i Tversky (1977)).

Nalezy w tym kontekscie zauwazy¢, 2ze menedzer powinien
sie charakteryzowa¢ mniejsza niz przecietna awersja do
pode jmowania dziatan ryzykownych (por. Zawislak (1984),
Kozminski i Obtéj (1989), Komar (1989)).

Jak wynika z powyzszych rozwazan, kazda decyzja
pode jmowana w warunkach niepewnosci moze by¢ opisana 2za
pomoca dwédch wielkosci: oczekiwanego zysku i ryzyka. Oznacza
to., ze pordwnywane warianty decyzyjne moga by¢ przedstawione
w postaci punktéw w dwuwymiarowym ukiadzie wspédirzednych.
Przy tym na osi odcietych zaznaczone sa wartosci ryzyka, a
na osi rzednych wartosci oczekiwanego 2zysku. Ilustruje to

rysunek 3.15.

E(») A

0 st

Rys. 3.15.



Na rysunku tym przedstawione sa rézne warianty
inwestycyjne, w postaci punktéw, jak réwniez krzywe
obojetnosci inwestora. Dok®adna analiza tego wykresu pozwala
na identyfikacje wariantu zapewniajacego maksymalna
uzytecznos¢. Jest nim wariant A, lezacy na krzywe j
obojetnosci odpowiadajacej najwyzsze) wartosci funkcji
uzytecznosci.

Opisany sposéb wyboru optymalnego wariantu
inwestycyjnego jest réwnowazny wyborowi wariantu na
podstawie Dréwnowaznika pewnosci. Réwnowazni k pewnodéci
wariantu inwestycyijnego definiuje sie jako zysk otrzymany w
wariancie pewnym (a wiec o ryzyku zerowym), ktéry ma taka
sama uzytecznosé¢, jak dany wariant, a zatem lezy na tej
samej krzywej obojetnosci. Jak wida¢ na rysunku 3.15,
wariant A ma najwyzszy réwnowaznik pewnosci, réwny r,-

W zwiazku z powy2zszymi rozwazaniami dotyczacymi
maksymalizacji oczekiwane j uzytecznosci pojawia sie
oczywiste pytanie: Jak dla decydenta mozna okresli¢ jego
funkcje wuzytecznosci, a Ww 2zwiazku z tym jego krzywe
obojetnosci? Sprawa nie jest prosta. Najbardziej naturalnym
sposobem, wynikajacym =z idei funkcji uzytecznosci, jest
zastosowanie metody doboru odpowiednich loterii (por. Tyszka
(1986), Moore (1975)).

Proponowana procedura jest tu nastepujaca. Ustala sie
najbardziej i najmniej atrakcyjne dla decydenta wyniki,
oznaczajac je przez X, i X - Przy tym wynikowi najlepszemu
Przypisuje sie uzytecznodé¢ réwna 1, a najmniej pozadanemu

uzytecznod¢ réwna 0, tzn.:
u(x )=1, u(x )=0
41 n

Uzytecznodci wszystkich podrednich wynikéw ustala sie
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stosujac ciag odpowiednich loterii. Przy tym zak:ada sie, 2e
na kazdej loterii wygra¢ mozna X z prawdopodobienstwem p i
X z prawdopodobienstwem 1-p. Decydent ma mozliwos¢ wyboru
miedzy loteria a otrzymaniem bez gry wartosci X, .

Wyznaczanie uzytecznodci polega na ustaleniu takiego
prawdopodobienstwa, przy ktérym decydent jest obojetny,
jesli chodzi o wybdr pomiedzy otrzymaniem wyptaty a wzieciem
udziatu w loterii. Najczesciej dla duzej wartosci p decydent
wybiera gre (loterie). Z kolei dla matej wartosci p z reguty
wybiera wyplate X, . Istnieje taka wartos¢ p, przy ktérej
decydentowi jest obojetnie, czy zagra¢ na loterii czy wybra¢
pewna wartosé X . Tak okreslona wartod¢ p jest wtasnie
uzytecznoscia wyniku X . Wynika to z przedstawionej w tym
rozdziale 1idei teorii uzytecznosci. W ten sam sposdb
wyznacza sie uzytecznosci pozostatych wynikéw, a na tej
podstawie funkcje uzytecznosci decydenta.

W takim postepowaniu ujawniaja sie osobiste preferencije
decydenta i cechy jego charakteru. Urodzony ryzykant moze
zagra¢ nawet przy niewielkiej szansie (ale gdyby przegrana
grozita katastrofa, nawet on nie postawi wszystkiego na
jedna karte), natomiast asekurant moze nie zagra¢ nawet
wtedy, gdy szansa wygranej jest niemal stuprocentowa.

W praktyce wyznaczanie funkcji uzytecznosci jest jednak
dosy¢ ktopotliwe. Niezwykle istotne jest bowiem
skonstruowanie takiej loterii, ktéra przypomina realne
wybory dokonywane przez decydenté4w w praktyce.

Funkcja wuzytecznosci moze by¢ takze ustalona na
podstawie analizy sposobu dokonywania wyboru w przesztosci
(por. Sadowski (1977)). Zaktada sie bowiem, 2e funkcja

uzytecznosci konkretnego decydenta nie zmienia sie. Poglad
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ten jest jednak dyskusyjny., gdyz w rzeczywistosci na ksztatt

funkcji uzytecznodci wptywaja okolicznodci, motywacje itd.

3.5. Inne koncepcje podejmowania decyzji 2z uwzglednieniem

stosunku decydenta do ryzyka

Teoria uzytecznodci w ujeciu von Neumanna i Morgersterna
stanowita pierwsze pozytywne rozwiazanie pProblemu
racjonalnego podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci. W
literaturze przedmiotu znana jest ona jako model oczekiwane]
uzytecznogci - EU (ang. expected wutility). Stanowi ona nadal
inspiracje do tworzenia innych teorii, dok? adniej
opisujacych realne procesy decyzyjne. Ombwimy teraz cztery
spodrédd nich. Sa nimi:

— model subiektywnej oczekiwanej uzytecznosci,

- model motywacji do osiagnie¢ Atkinsona,

model M.Nowakowskiej,
— teoria preferencji standw.

Powszechnie uwaza sie (por. Kozielecki (1977,1992),
Nowakowska (1980), Tyszka (1986)), 2e najbardziej adekwatnym
modelem zachowania sie decydentédw w sytuacji niepewnosci
jest model subiektywnej oczekiwanej uzytecznosci, tzw. model
SEU (ang. subjectively expected utility). W modelu tym
obiektywne rozk:ady prawdopodobienstwa, wystepujace w modelu
EU, zastapione sa rozk:adami subiektywnymi, tatwiejszymi do
okreslenia.

Teoria uzytecznosci w przedstawionym wyzej ujeciu
wywotata wiele dyskusji. Zastrzezenia budzil zwt aszcza
aks jomat przechodniosci preferencji. Wediug laureata Nagrody

Nobla z 1988 roku, M.Allais (por. Coombs, Dawes i Tversky
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(1977), Tyszka (1986)), teoria uzytecznodci stawia zbyt duze
wymagania decydentom i w zwiazku z tym nie jest adekwatna do
rzeczywistych sytuacji. M.Allais przedstawii sytuacje
decyzyjna, w ktérej badani dokonuja wyboru zgodnie ze swymi
preferencjami. Dokiadna analiza procesu podejmowania decyzji
moze wykazaé sprzecznosé¢ z aksjomatami teorii uzytecznosci.
Okazuje sie, 2ze decydujacy wpiyw na wybdr ma sposdb
prezentacji problemu. Zmiana sformut owania zadania
niejednokrotnie powoduje zmiane postepowania (odwrécenie
preferencji). W praktyce oznacza to brak konsekwenciji w
postepowaniu, a zatem nieracjonalnos¢.

W wielu sytuacjach decyzyijnych nie sa tworzone globalne
oceny uzytecznosci rozpatrywanych wariantéw, tak jak to
zaktada teoria wuzytecznosci. Zamiast tego warianty sa
oceniane na podstawie poszczegélnych atrybutéw, takich jak
np. prawdopodobienstwo wygranej, prawdopodobienfrstwo
przegranej itd. Czesto, zwtaszcza w przypadku rozwiazywania
szczegdlnie waznych problemdw, ponowna analiza uswiadamia
decydentom niekonsekwencje i prowadzi do zmiany decyzji
(por. np. Tyszka (1986)). Najprawdopodobniej w przypadku
decyzji podejimowanych bez pomocy analizy decyzyjnej, tylko w
oparciu o intuicje, takie niekonsekwencje nie sa
likwidowane, co rzutuje na jakos¢ decyzji.

Inne zastrzezenia w odniesieniu do modeli opartych na
teorii uzytecznosci pojawitly sie w pracach J.W.Atkinsona. W
modelu SEU zakt ada sie, 2e miedzy uzytecznosciami
poszczegdlnych wynikéw a prawdopodobienstwami ich uzyskania
nie ma zaleznosci. Zatrozenie to czesto jest stuszne. Zdarza
sie jednak, 2ze czasem istnieje =zaleznos¢ miedzy stopniem

trudnotci osiagniecia celu (tzn. prawdopodobienstwem), a
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satysfakcja (tzn. uzytecznodcia wyniku) z jego osiagniecia.
W modelu motywacji do osiagnie¢ J.W.Atkinsona (por.
Nowakowska (1980)) przyjmuje sie, 2ze uzytecznodé¢ wyniku

decyzjli moze by¢ obliczona w nastepujacy sposéb:

U= (M-F) p (1-p) .

gdzie:

U — uzytecznos¢ wyniku decyzji.

M - ogélny poziom motywacji do osiagania sukcesu,
F — ogélny poziom obawy przed niepowodzeniem,

p — subiektywne prawdopodobienstwo sukcesu,

l1-p - subiektywne prawdopodobienstwo porazki.

Jezeli M>F, tzn. decydent bardziej ceni sukces niz
obawia sie niepowodzenia, to maksymalna uzytecznodé¢ wystapi
dla p=0.5. Oznacza to, ze decydent wybiera =zadania <rednio
trudne.

Jezeli MC(F, tzn. decydent przede wszystkim obawia sie
niepowodzenia, to powyzsza funkcja ma dwa maksima, dla p=0 i
P=1, co oznacza, 2e wybierane sa zadania skrajnie tatwe 1lub
skrajnie trudne (w tym drugim wypadku porazka nie jest tak
kompromitujaca).

Warto takze wspomnie¢ o modelu =zaproponowanym Pprzez
M.Nowakowska, ktéry jest pewnym rozwinieciem modelu SEU,
uwzglednia bowiem zmienne o charakterze ekonomicznym (jak
model SEU) oraz motywacje (jak model Atkinsona). Model ten
dotyczy problemu wyboru jednej z dwébch decyzji: bezpiecznej
(takiej, ktérej efekt jest znany decydentowi) oraz
ryzykownej, ktéra moze skonhczy¢ sie sukcesem lub
niepowodzeniem. W tym drugim przypadku sukces oznacza 2zysk
wyzszy niz w przypadku decyzji bezpiecznej, a niepowodzenie

2zysKk nizszy niz w sytuacji bezpiecznej. Decydent wybiera te
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decyzje, ktérej oczekiwany wynik, zalezny od subiektywnego
prawdopodobienstwa sukcesu, jest wyze) ceniony (por.
Nowakowska (1980)).

Jeszcze inne postepowanie zaleca podejscie preferencji
standw (ang. state—preference theory). Jej autorami sa m.in.
laureaci Nagrody Nobla K.Arrow i G.Debreu. W przeciwienstwie
do teorii uzytecznosci przyjmuje sie w nim, 2ze preferencje
decydenta zdeterminowane sa okolicznosciami zewnetrznymi,
tzn. ta sama wartos$¢ pieniezna moze mie¢ rézna uzytecznosé w
réznej sytuacji. Inna jest wartos¢ ziotdé4wki w warunkach
recesji, inna w warunkach prosperity, inna w czasach wojny,
inna w czasach pokoju. Na proces wartodciowania wynikéw
wpi ywa ja bowiem mozliwosci konsumpcy jne, a te sa
zdeterminowane przez okolicznosci zewnetrzne (a takze poziom
zamoznosci i réznice kulturowe). Teoria preferencji standw
jest wyczerpujaco opisana przez Levy'ego i Sarnata (1972).

W ujeciu deskryptywnym (por. np. Tyszka (1986)) opisano
takze inne metody pode jmowania decyzji w warunkach
niepewnosci, takie jak: reguta dominacji, reguty oparte na
eliminacji alternatyw (koniunkcyjna, alternatywna,
eliminacja wedtug kolejnych aspektéw). Wiekszos¢ =z nich
opiera sie na zasadzie satysfakcji H.Simona. Sa to metody
proste, czesto s8tosowane (jak wskazuja wyniki badan
empirycznych). Jednak ze wzgledu na przyjeta w pracy zasade
pPropagowania normatywnych regut podejmowania decyzji, opis

tych metod pomijamy.
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4. WYBOR PROJEKTOW INWESTYCYJNYCH Z UWZGLEDNIENIEM RYZYKA

4.1. Przeglad metod wyboru projektéw inwestycyjnych

Pode jmowanie decyzji inwestycyjinych to jeden 2z etapdw
procesu budzetowania kapitatu (ang. capital budgeting).
Proces budzetowania kapitatu obejmuje nastepujace etapy:

— formul owanie diugookresowych celéw dziatania firmy,.

— poszukiwanie nowych efektywnych sposobbw wykorzystania
funduszy inwestycyjnych,

— przygotowanie technicznych, marketingowych i finansowych
prognoz i ocen,

— opracowanie budzetu inwestycji zintegrowanego 2z og4lna
dziatalnoscia firmy,

— ocena ekonomiczna dostepnych Projektéw oraz Wybdr
rozwiazah najlepszych (tzn. podjecie decyzji inwestycyjnej),.
— kontrola zrealizowanych projektéw.

Jakos¢ decyzji inwestycyjnej zalezy w duzej mierze od
pPrzebiegu czynnosci w etapach bezposrednio poprzedzajacych
podejmowanie decyzji. Dostarczaja one informacji niezbednych
do oceny ekonomicznej pProjekté4w. Podjecie decyzji oznacza
pordwnanie dostepnych projektéw i zaakceptowanie tych, ktére
zapewniaja realizacje celu firmy, tzn. maksymalizac je
bogactwa jej akcjonariuszy. Wykorzystuje sie tu rézne
kryteria decyzyijne.

Metody oceny projektéw inwestycyjnych omawiane w
literaturze i stosowane w praktyce dziela sie na dwie grupy:

- metody nie uwzgledniajace zmiennej wartosci pieniadza w
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czasie, tzn. nie wykorzystujace techniki dyskonta, tzw.
metody proste;

— metody uwzgledniajace zmienna wartos¢ pieniadza w czasie,
tzn. wykorzystujace technike dyskonta, tzw. metody
rozwiniete.

Metody nie wykorzystujace techniki dyskonta sa co prawda
tatwe w obliczeniach, w 2zasadzie nie powinny by¢ jednak
stosowane w rachunku efektywnosci inwestycji. Wykorzystuja
one bowiem wielkosci nieporédwnywalne (srednie 2z catego
okresu eksploatacji 1lub odnoszace sie do tzw. typowego
roku). Ich stosowanie w odniesieniu do projektéw o ditugim
oKkresie 2ycia moz e prowadzi¢ do wyboru Projektéw
nierentownych.

W dalszych rozwazaniach zajmiemy sie jedynie metodami
wykorzystujacymi technike dyskonta. Procesy inwestycyijine sa
bowiem z reguty wieloletnie. Zatem takie elementy rachunku
efektywnosci inwestycji, jak dochody oraz koszty, pojawiaja
sie w roznych, czesto odlegtych od siebie, momentach. W celu
zapewnienia poprawnosci rachunku efektywnosci elementy te
nalezy gsprowadzi¢ do porédwnywalnosci (zaktualizowa¢, ustali¢
ich wartos¢ biezaca). Do tego celu stosowana jest wlasnie
przedstawiona w rozdziale pierwszym technika dyskonta.

Przed omdwieniem rozwinietych metod wyboru projektu
inwestycyjnego wprowadzimy nastepujace oznaczenia:

CF, - przeptyw pieniezny (ang. cash flow) w okresie t (2
reguly okresem jest rok):; nazywany jest on réwniez
strumieniem dochodéw netto lub strumieniem pieniadza; jest
to réznica miedzy wpiywami a wydatkami; do przepiywow
pienieznych zalicza sie réwniez naktady inicjujace, z

ktérych wiekszosé ponoszona jest w okresie zerowym;
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n — okres eksploatacji inwestycji, nazywany rdwniez okresem
2ycia projektu;

r — stopa dyskontowa, okreslana takze jako koszt Kkapitatu
lub norma efektywnosci, oznacza minimalna wymagana stope
zysku z inwestycji.

W literaturze przedmiotu omawiane sa nastepujace metody
oceny Projektéow inwestycyijnych uwzgledniajace zmienna
wartos¢ pieniadza w czasie:

— metoda zdyskontowanego okresu zwrotu,

— metoda wspéiczynnika rentownodci (zyskownosci),
— metoda biezacej wartosci netto,

— metoda wewnetrznej stopy zwrotu,

— metoda zmodyfikowanej wewnetrznej stopy zwrotu.

Powyzsze metody mozna traktowad¢ réwniez jako Kkryteria,
gdyz stuza one Dbezposrednio do pode jmowania decyzji
inwestycyjnych.

Kryterium zdyskontowanego okresu zwrotu (ang. discounted
payback) polega na obliczeniu takiej minimalnej wartosci k,

dla ktérej zachodzi warunek:

k
2 [CFt/(1+r)t] > 0
t=0

Jak wida¢, w metodzie tej wyznacza sie okres, po
up? ynieciu ktérego suma zdyskontowanych Przep: ywobw
pienieznych osiagnie wartos¢ dodatnia. W pierwszych latach
2ycia projektu suma ta jest ujemna, gdyz wsréd przep!ywdw
pienieznych dominuja naktady inicjujace.

Nastepnie zdyskontowany okres zwrotu pordwnuje sie =z
okresem ustalonym pPrzez inwestora (moze to by¢ np. okres
sptaty kredytéw drugoterminowych). Jesli jest on krétszy niz

okres okreslony przez inwestora, to projekt inwestycyjny
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jest przyjmowany do realizacji.

Kryterium to jest chetnie stosowane przez praktykéw w
przypadku szczegdlnie ryzykownych projektéw, gdy istotne
jest to. aby srodki zaangazowane w niepewny Projekt zwrécity
sie jak najszybciej.

Wspélczynnik rentownosci - Pl (ang. profitadbility tndex,
benefit/cost ratio) okresla sie wediug wzoru:

n n

P1 = [ ) teiF/sam'y) / [ Y tcoFsaent]

t=o t=o
gdzie:
CIPX — dodatni przeptyw pieniezny (ang. cash inflow) w
okresie t,
COFt-ujemny Przeptyw pieniezny (ang. cash outflow) W
okresie t.

Oczywiscie dla danego okresu t wystepuje albo CIFt albo
COPl, w zaleznodci od znaku CFl. Wspdi czynnik rentownosci
okreslony jest zatem jako stosunek sumy zdyskontowanych
dodatnich przep: ywdbw pienieznych do sumy 2zdyskontowanych
ujemnych przep: ywéw pienieznych. Gdy PI>1, wbwczas projekt
inwestycyjny jest przyjmowany do realizacji.

Wartosd biezaca netto — NPV (ang. net present valwue)

jest obliczana wed:ug wzoru:
& t
NPV = }: [CF./(1+4r)")
t=o t

Jak wida¢ =z powyzszego wzoru, NPV jest to sSuma
zdyskontowanych Przept ywow pienieznych w okresie
eksploatacji. Projekt inwestycyjny jest przyjmowany do
realizacji, gdy NPV>0.

Kryterium wewnetrznej stopy zwrotu - IRR (ang. internal

rate of return) 2znane Jjest réwniez pod innymi nazwami,
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takimi jak: stopa zwrotu inwestycji, graniczna efektywnosé
kapitatu (ang. marginal efficiency of capital), metoda
inwestora (ang. investors method) . w kryterium tym
wykorzystuije sie koncepcje NPV. Wyznacza sie taka stope
dyskontowa r . dla ktére3 NPV=0. Tak wyznaczona stopa
dyskontowa nazywana jest wewnetrzna stopa zwrotu projektu.
Wynika z tego, Zze w celu wyznaczenia IRR=r; nalezy rozwiazad

nastepujace r4éwnanie:
i [CF./(1+r )'1 =0
t x
t=0

Gdy n>3, rozwiazanie powyzszego réwnania w sposéb
analityczny w zasadzie nie jest mozliwe. Stosuje sie przeto
metody przybliZzone.

Projekt inwestycyjny przyjmuje sie do realizacji, gdy
r >, Przy czym r jest to koszt kapitatu.

Koszt kapitatu to pojecie =z zakresu finanséw, <&cisle
jednak zwiazane 2z decyzjami inwestycyjnymi realizowanymi
przez firme oraz bogactwem jej wtascicieli. Koszt kapitatu
Jest to taka stopa zysku (zwrotu), ktéra firma musi uzyskac
z tytulu realizacji inwestycji, aby wartos¢ rynkowa jeJ
akcji nie ulegta zmianie. Jednoczesnie jest to stopa zysku,
ktérej spodziewaja sie wierzyciele (np. nabywcy obligacii
czy banki) danej firmy (por. Gitman (1991), Brealey i Myers
(1988) i in.). Przy statym poziomie ryzyka akceptacja
projektédw ze stopa zysku wyzsza niz koszt kapitatu powoduje
wzrost wartosci firmy.

Wszystkie przedstawione metody sa stosowane w praktyce.
Okazuje sie, 2e kryteria NPV, PI oraz IRR prowadza do tych
samych wynikéw w przypadku decyzji typu przyja¢/odrzucié.

Sytuacja jednak zmienia sie w przypadku decyzji dotyczacej
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wyboru jednego (lub kilku) projektu =z 2zestawu mozliwych
Projektéw. Wowczas rézne metody prowadzi¢ moga do réznych
decyzji. Pojawia sie zatem pytanie: ktéra metoda (kryterium)
powinna by¢ stosowana?

Uwaza sie powszechnie, ze nalezy preferowa¢ te metody,
ktérych zastosowanie zapewnia realizacje celu firmy, a zatem
te, ktére gwarantuja wybdr projektéd4w powodujacych wzrost
wartosci rynkowej firmy. Jesli tych metod jest kilka, to
nalezy stosowa¢ te, ktére tatwiej wykorzysta¢ w praktyce.

Istnieja =zalecenia, ktérych spetnienie warunkuje
poprawnos¢ wyboru pProjektu inwestycyijnego. Sa one
nastepujace (por. np. Brigham (1985)):

1. Nalezy bra¢ pod uwage przeplywy pPieniezne w catym okresie
eksploatacji projektu.

2. Nalezy uwzgledni¢ zmienna wartosé¢ pieniadza w czasie, co
implikuje wykorzystanie techniki dyskonta.

3. W przypadku, gdy metody stosowane sa do wyboru jednego
sposrdd wielu wzajemnie wykluczajacych sie projektéw, nalezy
stosowa¢ kryterium NPV. Prowadzi ono do wyboru projektu
zapewniajacego maksymalny przyrost zysku, a w konsekwencji
wzrost ceny rynkowej akcji firmy.

Przedstawione zalecenia dyskwalifikuja kryterium
zdyskontowanego okresu zwrotu, ktére nie bierze pod uwage
cat ego okresu eksploatacji projektu, jak réwniez metody
proste, ktére nie uwzgledniaja zmiennej wartosci pieniadza w
czasie.

Preferowane sa zatem kryteria NPV, IRR i PI. W przypadku
wyboru sposrédd projektow niezaleznych wszystkie trzy
wymienione Kkryteria prowadza do podjecia identycznych

decyzji. W przypadku projektéw zaleznych 2zalecana Jjest
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metoda NPV. Ré2nice w wyborze wynikaja z tego, ze metody IRR
i PI nie uwzgledniaja mozliwych réznic w skali projektéw i w
rozkt adzie czasowym przep:ywdw pienieznych.

Trzeba podkreslié, 2e przewaga metody NPV ma charakter
zaréwno teoretyczny, jak 1 praktyczny. Wynika to z
nastepujacych faktéw (por. Levy 1 Sarnat (1990)):

1. Metoda NPV bierze pod uwage absolutna wielkos¢ 2zysku =z
tytutu realizacji danego projektu. Jest to zgodne z
postepowaniem firm, Ktére czesciej koncentruja swa
dziatalnod¢ na maksymalizacji zysku niz stopy zysku.

2. Metoda NPV zaktada realna stope reinwestycji zyskéw =z
projektu. Stopa ta jest rdwna kosztowi Kkapitatu. Z kolei
metoda IRR zaktada mozliwos¢ takiego reinwestowania, w
ktérym stopa zysku réwna jest wewnetrznej sStopie zwrotu
(ktéra w wypadku zaakceptowania projektu jest wyzsza niz
koszt kapitatu), co w praktyce z reguty nie jest spetnione.

Inny argument 2za stosowaniem NPV wynika 2z ktopotédw
zwiazanych z IRR w przypadku projektéw inwestycyjinych z tzw.
niekonwencjonalnymi przeptywami pienieznymi. Sa to takie
projekty, w Kktérych Kkilkakrotnie wystepuje 2zmiana znaku
Przept ywdw pienieznych. W przypadku projekté4w inwestycyjnych
z tzw. konwencjonalnymi przepywami pienieznymi zmiana znaku
przep ywbw pienieznych z ujemnego na dodatni jest tylko raz,
gdyz naktady 1inicjujace 1 wigksze wydatki pieniezne
wystepuja tylko w poczatkowym okresie eksploatacji.

Dla Projektéow z niekonwencjonalnymi pPrzept ywami
pienieznymi mozliwa jest sytuacja, w ktérej wewnetrzna stopa
zwrotu nie moze by¢ ustalona lub w ktérej wystapi wiecej niz
jedna jej wartos¢ (por. Brealey i Myers (1988)).

Oprécz tego kryterium IRR nie uwzglednia faktu, ze koszt
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kapitatu moze by¢ zmienny w okresie 2zycia projektu.

Mimo wymienionych wad metoda IRR jest chetnie stosowana
przez praktykéw, giréwnie ze wzgledu na jej prosta
interpretacje ekonomiczna i moz 1 iwose bezposredniego
poréwnania z kosztem kapitatu. Metoda ta zalecana jest w
niektérych problemach decyzyinych. Jeden z nich pojawia sie
wtedy, gdy koszt kapitatu nie jest znany (np. nie podjeto
ostatecznej decyzji o sposobie finansowania inwestycji).
Wtedy stosuje sie IRR do ustalenia maksymalnego mozliwego do
Przyjecia kosztu kapitatu. Metoda IRR jest czesto stosowana
do wstepnej selekcji projektédw inwestycyinych w przypadku,
gdy ograniczone fundusze nie pozwalaja na realizacje
wszystkich projektéow.

W odpowiedzi na zapotrzebowania praktykéw, ktérzy wola
kryterium w postaci stopy zysku (stopy zwrotu),
zaproponowano kryterium zmodyfikowanej wewnetrznej stopy
zwrotu — MIRR (ang. modified internal rate of return). W
pPrzeciwienstwie do metody IRR, w tym kryterium 2zak:ada sie
realna stope reinwestowania. Kryterium MIRR powstaje w
wyniku rozwiazania nastepujacego réwnania:

[COFt/(1+r)t] = S [CIFL(1+r)"-"] / Qer ",
(o] t=0

INA10

t

gdzie:
CIFl — dodatni przepiyw pieniezny w okresie t,
COFl — ujemny przeptyw pieniezny w okresie t,
r — stopa dyskontowa, réwna kosztowi kapitatu,
r, ~ zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu projektu.
W celu =zinterpretowania MIRR przeanalizujmy powyzszy
wzér. Lewa strona jest to wartosdé biezaca ujemnych

przep: ywdw pienieznych zwiazanych 2z projektem, przy c¢zym
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stopa dyskontowa réwna jest Kkosztowi kapitatu. Z kolei
licznik prawej strony wzoru to wartos¢ przyszta dodatnich
przep: ywbw pienieznych, otrzymana przy zatozeniu, 2e beda
one reinwestowane po koszcie kapitatu. Jest to wartos¢
korhcowa (ang. terminal value) dodatnich przepi ywétw
pienieznych. Jak wynika z powyzszego wzoru, 2zmodyfikowana
wewnetrzna stopa zwrotu jest to taka wartosé stopy
dyskontowej, przy ktérej zaktualizowana (zdyskontowana)
wartos¢ konicowa dodatnich przep: ywbw pienieznych réwna jest
wartosci biezacej ujemnych przep:ywdw pienieznych.

Z POWyZszego wzoru wynika, 2e:

i4/n i/n

r, - [j [CIFl(1+r)“-"]] / [‘i [COFt/(1+r)"]] -1

=0 =0

Kryterium to stosuje sie podobnie jak Kkryterium IRR,
tzn. r, pordwnuje sie z kosztem kapitatu.

Nalezy podkresli¢, 2e wybdr kryterium oceny projektéow
inwestycyijnych zalezy takze od zakresu posiadanych
informacji. Jesli koszt kapitaitu jest dany (np. jako stopa
oprocentowania Kkredytéw diugoterminowych), to stosujemy
kryterium NPV 1lub IRR (ewentualnie PI). IRR oznacza
rzeczywista stope zwrotu (stope 2zysku) 2zainwestowanego w
dany projekt kapitatu, ktéra jest bezposrednio pordwnywalna
z cena kapitatu na rynku.

Jesli koszt kapitatu jest trudny do ustalenia (np. gdy
nie zapadta decyzja dotyczaca zrddet finansowania projektu),
to nalezy raczej stosowa¢ kryterium IRR. Mozliwe jest wtedy
ustalenie najlepszych proporcji miedzy kapitatem wtasnym a
zewnetrznym (np. ze wzgledu na zobowiazania wobec
akcjonariuszy), a takze optymalnych warunkéw Kkredytowych,

gdyz2 IRR jednoczesnie oznacza maksymalna cene kapitaitu,
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ktéra nie moze by¢ przekroczona.

Jezeli stopa dyskontowa prawidl owo odzwierciedla
rzeczywisty koszt kapitatu danej firmy (tzn. 2zobowiazania
wobec akc jonariuszy, oprocentowanie kredytéow
diugoterminowych i krétkoterminowych, premie za ponoszenie
ryzyka), to lepsze jest kryterium NPV. Podaje ono Dbowiem
aktualna wartos¢ efektu netto za caty okres eksploatacji
projektu. Ponadto jesli NPV>0, to rdwniez IRRO>r.

Powyzsze rozwazania wskazuja, 2e stosowanie
uniwersalnego kryterium wyboru projektéw inwestycyjnych nie
zawsze jest mozliwe. Na ostateczna decyzje wpitywaja rézne
czynniki, np. zakres posiadanych informacji, hierarchia
celdw decydenta i dostepnos¢ srodkodw.

Jezeli gldwnym celem inwestora jest efektywnos¢
wykorzystania srodkéw, np. ze wzgledu na ich ograniczonosé
lub koniecznos¢ realizacji maksymalnej (w ramach posiadanych
funduszy) liczby Projektow, powinien post ugiwac sie
kryterium PI lub IRR. Kryteria te stosowane sa 2zwiaszcza Ww
stosunku do projekté4w realizowanych ze srodkéw rzadowych i
spot ecznych.

W literaturze przedmiotu (por. Levy i Sarnat (1990),
Bierman i1 Smidt (1988)) w odniesieniu do spéb2ek akcyjnych
zaleca sie stosowanie metody NPV, gdyz kryterium to
bezposrednio okresla wplyw realizowanego projektu na wartos¢
firmy, a zatem na bogactwo akcjonariuszy.

Nalezy jednak zauwazy¢, 2e kazda z prezentowanych metod
dostarcza innych informacji. Jesli 2z okresleniem wartosci
kazdego =z przedstawionych kryteriéw nie ma kit opotédw
(zastosowanie komputera) , sensowne jest obliczenie

wszystkich kryteriédw. Jest to szczegdlnie wazne w warunkach
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niepewnosci, bowiem informacja zmniejsza ryzyko zwiazane 2z
decyzja.

Preferowana w wiekszoéci sytuacji metoda NPV informuje o
zysku, nie zawiera jednak informacji o ryzyku zwiazanym =z
realizacja projektu. Metoda IRR podaje stope zysku i okresla
margines bezpieczenstwa (ang. safety margin) jako roznice
miedzy stopa zysku a kosztem kapitatu (tzn. minimalna
wymagana stopa zysku z inwestycji). Jednak zbyt duza réznica
miedzy IRR a kosztem kapitatu moze oznaczaé¢ przyjecie
nierealnych zatozenn projektowych. Takze zdyskontowany okres
zwrotu mozna interpretowa¢ w Kkategoriach ryzyka: Kkréotki
okres zwrotu gwarantuje szybkie odzyskanie 2zainwestowanego
kapitatu, a zatem redukuje ryzyko. Jednak zbyt krétki okres
zwrotu oznacza¢ moze mata piynnos¢ projektu 1 niemoznosé
wywiazywania sie firmy 2z Dbie2zacych zobowiazan, a zatem
wzrost ryzyka.

Ombwione kryteria decyzyjne stosowane sa w praktyce do
pode jmowania trzech podstawowych rodza jéow decyzji
inwestycyjnych wymienionych w rozdziale pierwszym. w
przypadku decyzji typu Przyja¢/odrzuci¢ wystarczajacym
warunkiem podjecia decyzji jest spet nienie wymogu
akceptowalnosci (NPV>0, PI>1, IRR>r, MIRR>r, gdzie r oznacza
koszt kapitatu). Gdy decyzja dotyczy wyboru najlepszego
projektu, wtedy maksymalizuje sie wartosdé stosowanego
kryterium.

Bardziej skomplikowana jest procedura tworzenia portfela
projektéw inwestycyjnych. Mozliwe sa tutaj dwie sytuacje.
Pierwsza wystepuje wtedy, gdy decyzja dotyczy wytacznie
optymalnego wykorzystania okres lonego budzetu

inwestycyjnego, druga, gdy przedmiotem decyzji jest takze
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optymalizacja samego budzetu. Metody postepowania w tym
przypadku uwzgledniajace kryteria NPV, IRR oraz PI
przedstawione sa w pracy Brighama (1985), a ciekawe
rozwazania na ten temat przedstawia Pluta (1992).

Podstawowa cecha wszystkich wymienionych metod jest to,
2e zaktadaja one mozliwos¢ podjecia optymalnej decyzji
inwestycyinej na podstawie jednej liczby - wartosci
obliczonego kryterium. Nawet jezeli proces =zbierania i
przetwarzania informacji wykorzystywanych do jej obliczenia
byt prawidtowy, a liczba ta oznacza wartos¢ oczekiwana
danego kryterium, to takie podejscie do problemu jest duzym
uproszczeniem. Oznacza bowiem, 2e zalozono dziatanie w
warunkach pewnosci, identyczny poziom ryzyka badanych
Projektéw lub zupet nie zignorowano ryzyko. Poniewaz
charakterystyczna cecha decyzji inwestycyjnych jest ryzyko,
opieranie sie tylko na przedstawionych kryteriach jest
uproszczeniem.

w nastepnych dwéch podrozdziat ach przedstawimy
proponowane W literaturze sposoby uwzgledniania ryzyka przy
pode jmowaniu decyzji inwestycyijnych. Jakkolwiek w
literaturze sa one opisywane 1acznie, sensownie jest
podzieli¢ je na dwie jakosciowo rézne grupy:

- metody bezposredniego uwzgledniania ryzyka Przy
pode jmowaniu decyzji;

- metody szacowania ryzyka projektu.
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4.2. Metody bezposredniego uwzgledniania ryzyka w ocenie

projektéw inwestycyjnych

Z rozwazan przeprowadzonych w tej pracy wynika, ze
ryzyko odnoszone do inwestycji oznacza mozliwos¢ uzyskania
zysku (lub stopy zysku) nizszego lub wyzszego niz
przewidywano. Bezposrednie zastosowanie opisanych Kkryteriéw
moze prowadzi¢ do zaakceptowania projektéw, ktére w realnych
warunkach nie spetnia wymogu efektywnosci. Konieczna jest
zatem taka modyfikacja opisanych w poprzednim podrozdziale
kryteriéw, aby uwzgledniaty one ryzyko.

Uwzglednienie ryzyka w ocenie projektu oznacza nie tylko
koniecznos¢ traktowania NPV (oraz IRR, MIRR i PI) jako
wartosci oczekiwanych, ale takze wtaczenie do analizy
projektéw ryzyka, jako wielkosci wpitywajacej na ostateczna
decyzje.

W literaturze zaproponowano kilka metod bezposredniego
uwzgledniania ryzyka w ocenie projekté4w inwestycyjnych. W
metodach tych stosowane kryterium (z reguty jest to NPV)
modyfikowane jest w taki sposéb, aby uwzgledni¢ ryzyko.

Weréd metod bezposrednich wyréznié trzeba trzy
rozwiazania. Pierwsze rozwiazanie polega na uwzglednieniu
ryzyka w przewidywanych przep:ywach pienieznych uzyskiwanych
W catym okresie 2zycia projektu. W drugim rozwiazaniu
dokonuje sie skorygowania wartosci stopy dyskontowej poprzez
zastosowanie tzw. stopy dyskontowej uwzgledniajacej ryzyko
(ang. risk-adjusted discount rate). Trzecie rozwiazanie
Polega na zastosowaniu wspéiczynnika zmiennosci, w Kktérym
zawarte sa informacje odnog¢nie ryzyka. Metody te ombwimy
dokt adniej, poniewaz sa one dos¢ powszechnie stosowane w

praktyce (por. np. Gitman (1991), Brigham (1985), Levy 1
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Sarnat (1988,1990)).

Réwnowaznik pewnosci

Pierwsza z wymienionych grup metod jest metoda
wspédt czynnika réwnowaznika pewnosci (ang. certainty
equivalent factor). Idea tej metody wywodzi sie 2z teorii
uzytecznosci i jest zwiazana 2ze stosunkiem decydenta do
ryzyka. Jak pamietamy, réwnowaznik pewnosci definiuje sie
jako wartos¢ otrzymana 2z pewnoscia, ktéra ma te sama
uzytecznos¢, co wartos¢ oczekiwana niepewnej decyzji. Idee
réwnowaznika pewnosci zilustrowalismy graficznie w rozdziale
trzecim.

Metode te w praktyce wykorzystuje sie pPopPrzez
zastapienie niepewnych wartosci przeplywdw pienieznych w
koleinych latach 2ycia projektu odpowiednimi réwnowaznikami

pewnosci. Wykorzystuje sie do tego celu uproszczony wzér:

NPVC =

N

t
[a:t CFl / (1+r)’) ,

gdzie:
NPVC - wartos¢ NPV skorygowana (wolna od ryzyka),
a - tzw. wspélczynnik rdwnowaznika pewnosci w roku t,

t

r — tzw. stopa dyskontowa wolna od ryzyka (ang. risk-free
discount rate).

Rbwnowaznik pewnosci przeplywu pienieznego (niepewnego)
W roku t, oznaczony W POWYZSZym WZOrze PpPrzez aJHQ,
interpretuje sie jako te czesd wartosci przep: ywu
pienieznego otrzymana z pewnoscia, ktéra decydent ceni w tym
samym stopniu, jak oczekiwana wartos¢ tego przeptywu. W
literaturze podkresla sie, ze wspédlczynniki a,. nazywane

wspél czynnikami réwnowaznika pewnosci, 2zaleza od ryzyka
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zwiazanego z okreslonym przepiywem pienieznym. Przy tym im
wieksze jest ryzyko, tym nizsza wartos¢ tego wspdiczynnika.
Wynika z tego, ze skorygowana wartos¢ NPV, oznaczona tu
przez NPVC, jest nizsza niz wartos¢ oczekiwana NPV.

Wartosci a, sa ustalane przez decydenta. Prawid? owa
wartos¢ réwnowaznika pewnosci zalezy nie tylko od
niepewnosci zwiazanej z przep: ywami pienieznymi w
przysziosci, ale rdwniez od stosunku decydenta do ryzyka. Im
bowiem awersja decydenta do ryzyka jest wyzsza, tym wartosé
réwnowaznika jest nizsza, bo wieksza musi by¢ premia za

ryzyko, ktére ponosi inwestor. Ilustruje to rysunek 4.1.

)}

»2 ot 2

Rys. 4.1.

Rysunek ten przedstawia krzywe obojetnosci decydentéw A

i B, przy czym awersja do ryzyka decydenta A jest wyzsza niz

awersja do ryzyka decydenta B. Punkt U reprezentuje
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uzytecznosé¢ oczekiwanego 2zysku r, gdy ryzyko wynosi s.
R6wnowaznik pewnosci dla decydenta A to zysk w wysokosci r,.
a dla decydenta B — zysk w wysokosci r,. Przy czym rn>rA.
Nalezy doda¢, Ze przedstawiona powyzej metoda
uwwzgledniania ryzyka zgodna jest =z proponowana Ww Ppracy
ogélna koncepcja pode jmowania decyzji w warunkach
niepewnosci. Uwzglednia ona bowiem zaréwno niepewnosé¢ natury
(gdy2z dotyczy wartosci oczekiwanych), 3jak 1 subiektywna
skt onnos¢ decydenta do ryzyka (gdyz korzysta =z teorii
uzytecznosci). Niestety w praktyce idea ta Jest
wykorzystywana w wersji uproszczonej w postaci wspéiczynnika
réwnowaznika pewnosci. Jest to liczba, do otrzymania ktérej
nie sa stosowane funkcje uzytecznosci i krzywe obojetnosci.
Zauwazmy ponadto, 2ze korygowane (ze wzgledu na ryzyko) sa
tutaj jedynie przeptywy pieniezne. Stopa dyskontowa, bedaca
tutaj stopa zysku wolna od ryzyka, jest traktowana jako

wielkos¢ pewna.

Stopa dyskontowa uwzgledniajaca ryzyko

Metoda stopy dyskontowej uwzgledniajacej ryzyko Jjest
drugim 2z mozliwych rozwiazah w 2zakresie bezposdredniego
uwzgledniania ryzyka w ocenie projektéw inwestycyjnych.
Wielokrotnie podkreslalismy fakt, ze wyzszy zysk przewaznie
wiaze sie z wiekszym ryzykiem. Oznacza to., 2ze ryzykowne
decyzje podejmowane sa tylko wtedy, gdy w 1ich efekcie
uzyskuje sie wyzszy zysk (w stosunku do zysku uzyskanego =z
tytutu realizacji projektéw wolnych od ryzyka). Ten
dodatkowy zysk stanowi cene ryzyka lub premie za ryzyko
(ang. risk premium) — por. np. Brigham (1985), Levy i Sarnat

(1988,1990), Pappas i1 Hirschey (1990), Gitman (1991).
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Idea zré4éznicowanej (w 2zaleznosci od ryzyka) stopy
dyskontowej moze by¢ réwniez uzasadniona na gruncie teorii
uzytecznosci i stosunku decydenta do ryzyka. Wy2zsze ryzyko
moze Dby¢ zaakceptowane tylko pod warunkiem uzyskania
odpowiedniej rekompensaty w postaci wzrostu zysku, przy czym
Premia za ryzyko musi by¢é tym wy2sza, im wieksza Jjest
awers ja decydenta do ryzyka. Prawidiowa stopa dyskontowa
powinna bowiem odzwierciedla¢ nie tylko niepewnos¢ zwiazana
z danym projektem, ale réwniez stosunek decydenta do ryzyka.

Zaleznos¢ miedzy oczekiwanym zyskiem (lub stopa zysku) i
ryzykiem oraz wplyw awersji do ryzyka na wysokodé¢ premii za

ryzyko ilustruje rysunek 4.2.

El) A

S S("")>

Rys. 4.2.

Rysunek ten przedstawia krzywe obojetnoséci decydenta A i

decydenta B. Przy tym decydent A wykazuje wieksza awersje do



ryzyka niz decydent B. Jak wida¢, z ryzykiem zwigzana jest
wyzsza wymagana stopa zysku (tzn. premia za ryzyko). Przy
tym premia ta jest tym wyzsza, im wieksza jest awersja
decydenta do ryzyka.

W tym ujeciu wieksze ryzyko projektu oznacza nizsza
wartos¢ NPV, poniewaz stopa dyskontowa stosowana do
obliczania NPV jest zwiekszana (przez dodanie premii za
ryzyko) . W praktyce niestety nie wykorzystuje sie Kkrzywych
obojetnosci, lecz stosuje sie uproszczony sposob ustalania
wartosci premii za ryzyko. Najczesciej wymagana stopa zysku
ustalana jest na podstawie poréwnania ryzyka danego projektu
z ryzykiem przecietnego projektu realizowanego przez firme.
Jezeli1 ryzyko projektu jest wieksze niz przecietne, to do
obliczenia NPV nalezy zastosowaC wyzsza, stope dyskontowa..
Jezeli ryzyko projektu jest wieksze niz przecietne, to
wyzszy koszt kapitatu nalezy porownywa¢ z IRR (lub MIRR).

W tym przypadku wzdér na obliczenie wartosci NPV ze stopa
dyskontowa uwzgledniajgca ryzyko jest nastepujacy:

n
NPVC . [CF /7 @+r )]
gdzie:
NPVC - wartos¢ NPV skorygowana (wolna od ryzyka),
r. - stopa dyskontowa uwzgledniajaca ryzyko.

Stopa dyskontowa uwzgledniajgca ryzyko Jjest to zatem
taka stopa zysku z inwestycji, ktéra rekompensuje
inwestorowi ryzyko zwigzane z przyjeciem danego projektu. W
praktyce stope zysku uwzgledniajgca ryzyko oblicza sie jako
sume stopy zysku wolnej od ryzyka 1 wymaganej premii za

ryzyko, weddug wzoru:
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gdzie:
r. - stopa zysku wolna od ryzyka,
r} - premia za ryzyko.

Nalezy zwréci¢ uwage, 2e obie opisane metody, tzn.
metoda wspélczynnika réwnowaznika pewnosci 1 metoda stopy
zysku uwzgledniajacej ryzyko, stuza do obliczenia wartosci
NPV wolnej od ryzyka. W obu przypadkach nie 2zmienia sie

kryterium wyboru, a decyzja =zalezy od wartosci NPVC. W

istocie nie dokonuje sie zatem analizy ryzyka.

Wspolczynnik zmiennosci

Inna proponowana w literaturze metoda uwzgledniania
ryzyka w procesie podejmowania decyzji jest zastosowanie
wspét czynnika zmiennosci. Metody tej nie mozna zaliczy¢ do
2adnego z dwéch przedstawionych rozwiazan, polegajacych badz
na korygowaniu przep: ywbdw pienieznych bad%Z na korygowaniu
stopy dyskontowej.

Jak juz wskazywalismy w podrozdziale 3.1, wspdlczynnik
zmiennosci jest to wzgledna miara ryzyka. Stosowany jest do
poréwnywania projektéw rézniacych sie wielkoscia zysku i
ryzyka. Wspélczynnik zmiennosci obliczany jest dla projektu

wed: ug wzoru:
CV(NPV) = s(NPV) / E(NPV) ,

gdzie:
CV(NPV) - wspéiczynnik zmiennosci, obliczony dla NPV,
s(NPV) - ryzyko projektu, mierzone za pomoca odchylenia
standardowego NPV,
E(NPV) — wartod¢ oczekiwana NPV.
Jak wida¢, w tej metodzie nie eliminuje sie ryzyka =z

wartosci NPV (jak w poprzednich dwdch rozwiazaniach), lecz
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jest ono bezposrednio wykorzystywane w procesie decyzyjnym.
Dla kazdego projektu obliczane jest ryzyko wzgledne
(przypadajace na jednostke zysku) . Nastepnie sposréd
projektéw rédzniacych sie poziomem zysku i ryzyka wybierany
jest ten, w ktérym wielkosé ryzyka przypadajacego na
jednostke 2zysku jest najmniejsza, czyli ten, ktérego
wspél czynnik zmiennosci Jjest najmniejszy. Nalezy zwrécié
uwage, ze wspédiczynnik zmiennosci nie uwzglednia stosunku
decydenta do ryzyka.

O sposobach szacowania ryzyka projektu, oznaczonego tu

przez s(NPV), traktuje nastepny podrozdziat.

4.3. Metody szacowania ryzyka projektu

Druga grupa metod oceny projektédw inwestycyjnych, w
ktérych rozpatrywane jest ryzyko, to metody szacowania
ryzyka projektu. Mozemy je nazwa¢ metodami podrednimi, gdyz
ryzyko jest tu szacowane po to, aby nastepnie je uwzgledni¢
w omdbwionych w rozdziale trzecim ogélnych metodach
pode jmowania decyzji w warunkach ryzyka, w szczegdlnosci
metodzie opartej na teorii uzytecznosci. Mozna je réwniez
stosowa¢ w oméwionej w poprzednim podrozdziale metodzie
wspéi czynnika zmiennosci. Sa to zatem metody uzyskiwania
informacji (tzn. zmniejszania niepewnosci). Ich znaczenie
jest duze, gdyz umozliwiaja dokladniejsza analize projektow.

Ombwimy tu trzy sposoby szacowania ryzyka projektu. Sa
nimi:

— analiza wrazliwodci (ang. sensitivity analysis, ‘"wvhat Uf
analysis"),

— analiza scenariuszy (ang. scenario analysis),
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— analiza symulacyjna (ang. simulation analysis).

Analiza wrazliwosci

Analiza wrazliwosci polega na sprawdzaniu, czy podjeta
decyzja bedzie aktualna w przypadku, gdy przyjete do
obliczenn wartosci 2zmienia s8ie. 1Idee analizy wrazliwosci
wyjasnimy na przyktadzie najbardziej ogélnego wariantu jej
stosowania.

Jak wiadomo, w warunkach niepewnosci kazdy =z czynnikdw
determinujacych wartos¢ NPV powinien by¢ traktowany jak
zmienna losowa. Jak wynika ze wzoru na NPV, =zalezy ona od
dwbch wielkodci, mianowicie od przep: ywdw pienieznych 1 od
stopy dyskontowej. W klasycznym postepowaniu przyjmuje sie
oczywiscie wartosci przecietne,. oczekiwane, uzyskujac

oczekiwana wartos¢ NPV.

NPY A

CF, CR*ior CF

Rys. 4.3.
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Analiza wrazliwosci polega na badaniu, w jaki sposdb
zmienia sie wartos¢ NPV, gdy wartosd je) elementu
skt adowego, np. przepywu pienieznego zmieni sie o pewien
procent. Polega to na obliczeniu wartosci NPV dla nowej
wartosci przeptywu pienieznego. Podstawiajac rézne wartosci
przeptywu pienieznego uzyskuje sie rézne wartosci NPV.
Ilustruje to rysunek 4.3.

Zauwazmy, 2e otrzymuje sie w ten sSposdb funkc je,
odzwierciedlajaca zaleznos¢ NPV od przeptywu pienieznego,
Przy zatozeniu, ze pozostate elementy determinujace wartosé
NPV nie 2zmieniaja sie. Nachylenie otrzymane j prostej
wskazuje na wrazliwos¢ NPV na 2zmiany danego przep:ywu
pienieznego. Przy tym im bardziej nachylona jest prosta, tym
ta wrazliwos¢ jest wieksza. Zauwazmy, 2e analiza wrazliwosci
pozwala réwniez na oKreslenie tej wartosci przept ywu
pienieznego, dla ktérej wartodé NPV rdwna jest 0., a wiec dla
ktérej projekt przestaje by¢ optacalny. Jest to zatem
dopuszczalny (ze wzgledu na akceptowalnos¢ projektu) prog
wartosci przep:ywu pienieznego.

Oczywiscie podobne postepowanie mozna przeprowadzi¢ dla
Przeptywé)w pienieznych otrzymanych w dowolnym okresie, jak
réwniez dla stopy dyskontowej. Co wiecej, analize
wrazliwosci mozna stosowa¢ w bardziej szczegél owym
wariancie, w ktérym przeptyw pieniezny w kazdym okresie
dekomponuje sie na czesci sktadowe (np. wartos¢ sprzedazy,
wartos¢ kosztéw itd). W takiej sytuacji otrzymuje sie tyle
wykreséw zaleznodci NPV od czynnikéw wplywajacych na jej
wartos¢, ile ich rozpatrujemy.

Z powyzszych rozwazann wynika, 2e ryzyko zwiazane =z

decyzja dotyczaca zaakceptowania projektu jest tym mniejsze,
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im wieksze wahania zmian wartosci czynnikéw skiadowych nie
powoduja zmiany decyzji, tzn. im wieksza jest odpornosé
decyzji na zmiany warunkéw dziatania. Analiza wrazliwosci
pozwala w ten sposéb ustali¢ czynniki, ktérych wpiyw na
wartos¢ NPV jest szczegdblnie istotny i ktére w zwiazku z tym
wymagaja precyzyjnego okreslenia.

Niestety., w analizie wrazliwodci kazdy 2z czynnikéow
wpt ywajacych na wartos¢ NPV rozpatrywany Jjest odrebnie.
Tymczasem w praktyce nie mozna wykluczy¢ wzajemne j
zaleznosci miedzy czynnikami, np. istnieje zaleznos¢ miedzy
przep: ywami pienieznymi otrzymanymi w réznych okresach 2zycia
projektu. Wynika z tego, 2e analiza wrazliwosci nie jest
metoda dok:adnego szacowania ryzyka, ale raczej metoda
sprawdzania, jak duze zmiany poszczegélnych czynnikéw moga
spowodowa¢ odrzucenie projektu.

Jest to metoda pozyteczna i powinna by¢ stosowana, ale
pod warunkiem uprzedniego zaakceptowania projektu w oparciu

o analize wartosci oczekiwanej NPV i ryzyka projektu.

Analiza scenariuszy

Idea tej metody jest nastepujaca. Na podstawie
posiadanych informacji sporzadza sie moz liwe warianty
Przyszt ego rozwoju sytuacji (tzw. scenariusze). Najczescie)
opracowuje sie trzy scenariusze: optymistyczny (najlepszy),
sredni (oczekiwany) i pesymistyczny (najgorszy). Dla kazdego
Zz nich okresla sie wartosci czynnikéw wplywajacych na
wartos¢ NPV i obliczana jest wartos¢ NPV.

W efekcie otrzymuje sie trzy rézne wartosci NPV, tzn.:
- vamu._ odpowiada scenariuszowi pesymistycznemu,

- NPVmax — odpowiada scenariuszowi optymistycznemu,
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- NPVG — odpowiada scenariuszowi oczekiwanemu (zwykle réwna
NPV uzyskanej w tradycyijinym postepowaniu nie uwzgledniajacym
ryzyka).

Metoda ta jednak nie zawsze utatwia podjecie decyzji.
Jednoznaczna decyzja mozliwa jest tylko w dwébch przypadkach:
- gdy wszystkie trzy warto2ci NPV sa dodatnie - wbwczas
nalezy przyja¢ projekt;

- gdy wszystkie trzy wartosci NPV sa ujemne — woébwczas nalezy
odrzucié¢ projekt.

W najczesciej spotykanych sytuacjach zdarza sie tak, ze
NPVmox oraz NPVG sa dodatnie, a NPVm.m jest ujemna. Pewne
wskazéwki daje wodwczas pordwnanie NPVa z 'vath' Im
wieksza jest ta pierwsza wartos¢, tym mniejsza jest grozba
przyjecia nieefektywnego projektu.

Przydatnodé¢ analizy scenariuszy wynika 2z faktu, z2e
pozwala ona wybra¢ projekty efektywne nawet w najgorszych
warunkach (i1 oczywiscie wykluczy¢ projekty zte). Oprbcz tego
analiza scenariuszy dostarcza informacji, ktére moga by¢
wykorzystane do okreslenia (np. za pomoca opPisanej ponizej
analizy symulacyjnej) rozkt adu wartosci czynnikéw

wp: ywajacych na wartos¢ NPV,

Analiza symulacyjna

Najbardziej poprawna 2z teoretycznego punktu widzenia
metoda szacowania ryzyka projektu jest analiza symulacyjna,
czyli symulacja komputerowa (ang. computer simulation, Monte
Carlo simulation). Symulacja polega na wielokrotnym
powtérzeniu procedury obliczania wartosci NPV (zgodnie =z
odpowiednim modelem) dla generowanych losowo wartosci

czynnikéw wp:ywajacych na te wartoad. Idee analizy
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symulacyjnej wyjasnimy na ogélnym przyktadzie, w ktérym
rozpatruje sie NPV w uzaleznieniu od przeptywbw pienieznych
1 stopy dyskontowej.

Analiza symulacyjna rozpoczyna sie od oKreslenia
hipotetycznego rozk:adu wartosci dla przeplywu pienieznego w
kazdym okresie oraz dla stopy dyskontowej. Najprodciej
stosowa¢ tu jedno z dwdbch rozwiazan:

— rozktad normalny - wowczas do okreslenia konkretnego
rozkt adu wystarczy podanie wartosci oczekiwanej i odchylenia
standardowego rozk: adu:

— rozktad jednostajny — wéwczas do okreslenia konkretnego
rozkt adu wystarczy podanie warto2ci minimalnej 1 wartosci
maksymalnej rozktadu.

Nalezy podkresli¢, 2ze pomocne moga tu by¢ informacije,
ktére sa uzyskane w analizie scenariuszy.

Po okresleniu tych rozk:adéw przeprowadza sie pewna
liczbe eksperymentéw symulacyjnych. w pojedynczym
eksperymencie dla kazdego z przeptywbw pienieznych 1 dla
stopy dyskontowej generuje sie za pomoca algorytmu
komputerowego liczbe losowa, ktéra moze by¢ traktowana jako
realizacja pochodzaca z przyjetego rozktadu. Nastepnie w
kazdym eksperymencie oblicza sie na podstawie wygenerowanych
liczb losowych wartos¢ NPV. Stosuje sie tu wzér na NPV
podstawiajac wartosci przeplywdw pienieznych i stopy
dyskontowej.

Procedure te powtarza sie tyle razy, ile zdecydowano sie
Przeprowadzi¢ eksperymenté4w symulacyjnych. W konicu na
podstawie tych wartosci estymuje sie wartosé¢ oczekiwana
E(NPV) i odchylenie standardowe s(NPV). Stosuje sie tu

zwykle <rednia arytmetyczna i odchylenie standardowe
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rozkt adu empirycznego wartosci NPV otrzymanych w wyniku
symulacji.

Wynika z tego, ze dok!adnos¢ oszacowania E(NPV) i s(NPV)
wzrasta wraz ze wzrostem liczby pPrzeprowadzonych
eksperymenté4w. Postep w zastosowaniu techniki komputerowe)
powoduje, 2ze nie ma dzis najmnie jszych ki opotodw z
Przeprowadzeniem kilkuset, -a nawet kilku tysiecy powtérzen.

Zakres stosowania analizy symulacyjnej jest bardzo
zréznicowany. Moze by¢ stosowana w odniesieniu do kazdej
wielkodci wplywajacej na wartosé¢ przeplywdw pienieznych
(sprzedazy, kosztédw itd.). Mozna rédwniez generowaé wektory
liczb losowych, bedace realizacjami tacznego
(wielowymiarowego) rozki adu wszystkich czynnikow
wpl ywajacych na NPV. W ten sposéb uwzglednia sie powiazania
miedzy czynnikami. Zakres symulacji jest uwarunkowany m.in.
posiadanymi informacjami, znaczeniem projektu (skala,
nakt ady, okres 2zycia itp.), czasem, kwalifikacjami 2zarzadu
itp.

Nalezy na zakohnczenie podkresli¢, Ze analiza symulacyjna
dostarcza jedynie informacji utatwiajacych pode jmowanie
decyzji, ale nie jest metoda podejmowania decyzji ani

eliminacji ryzyka.

4.4. Ogdlna koncepcja podejmowania decyzji inwestycyjnych w

warunkach niepewno=ci

W rozdziale trzecim przedstawilismy ogélna koncepcje
pode jmowania decyzji w warunkach niepewnosci. W koncepciji
tej ryzyko podejmowanej decyzji zalezy od niepewnosci natury

oraz od stosunku decydenta do ryzyka. Wyrdznilisémy tam dwa
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generalne podejscia w podejmowaniu decyzji w warunkach
niepewnosci.

W pierwszym podejsciu w ryzyku decyzji pod uwage bierze
sie jedynie niepewnos¢ natury, nie uwzglednia sie natomiast
stosunku decydenta do ryzyka. W takiej sytuacji mozna
stosowa¢ trzy grupy metod, w 2zaleznosci od wybranego
kryterium (oméwilismy je w podrozdziale 3.1), mianowicie:

— kryterium maksymalizacji zysku przy danym ryzyku,
— kryterium minimalizacji ryzyka przy danym zysku,
— kryterium taczne, bedace funkcja zysku i ryzyka.

W drugim podejsciu oprécz niepewnosci natury uwzglednia
sie rédwniez stosunek decydenta do ryzyka, ktéry wpiywa na
ryzyko decyzji. Preferowanym kryterium jest tutaj
maksymalizacja oczekiwanej uzytecznosci.

Przedstawimy teraz zastosowanie tej ogélnej koncepciji
pode imowania decyzji w warunkach niepewnosdci do 2zagadnienia
pode jmowania decyzji inwestycyjnych. w tej pracy
wyréznilismy trzy podstawowe rodzaje decyzji inwestycyjnych,
mianowicie:

— decyzje typu przyja¢/odrzuci¢,
— wybdr miedzy alternatywnymi projektami,
— tworzenie portfela inwestycyjnego.

Ombwimy zastosowanie wymienionej ogdlnej koncepcii w
odniesieniu do kazdego z tych trzech rodzajéw decyzji. Przy
tym nasze rozwazania prowadzi¢ bedziemy dla kryterium NPV,
ktére jak juz wskazalismy, powinno by¢ preferowane.
Wiekszod¢ z proponowanych rozwiazan moze by¢ jednak tatwo
adaptowana réwniez do innych kryteriéw, takich jak stopa

2zysku (czyli IRR).
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l. Przyjecie badZz odrzucenie projektu inwestycyjnego

Czesto decyzje podejimuje sie w oparciu o jedna liczbe,
mianowicie NPV (jest to wtadciwie wartos¢ oczekiwana NPV). W
tej sytuacji nie uwzglednia sie ryzyka. Proponujemy ten
Sposéb rozszerzyé poprzez oszacowanie E(NPV), czyli wartosci
oczekiwanej NPV, oraz s(NPV), czyli odchylenia standardowego
NPV, bedacego miara ryzyka projektu. Te dwie wielkosci moga
by¢ okreslone réznymi sposobami, z ktérych dwa, w pewnym
sensie Kkrahcowe, omdwimy.

Pierwszy sposéb, najbardziej skomplikowany, polega na
okresdleniu E(NPV) i s(NPV) na podstawie rozktadu wartosci
NPV otrzymanego w wyniku symulacji komputerowej, o czym
pisalismy w poprzednim podrozdziale.

Drugi sposéb, stosunkowo najprostszy, to pPrzyjecie
trzech wielkosci NPV:

— przecietnej, oznaczonej Przez NPVG; mozna ja otrzymaé za
pomoca klasycznego sposobu okreslania NPV, gdy ryzyko nie
jest uwzgledniane, badZz za pomoca analizy scenariuszy
(scenariusz przecietny, oczekiwany):;

— minimalnej, oznaczonej przez vamuf mozna ja otrzyma¢ za
pomoca analizy scenariuszy (scenariusz pesymistyczny);

— maksymalnej, oznaczonej przez vamaﬁ mozna ja otrzyma¢ za
pomoca analizy scenariuszy (scenariusz optymistyczny).

Proponujemy na podstawie tych trzech wielkosci okresli¢

E(NPV) i s(NPV). Przy tym z oczywistych powodéw:
E(NPV) = NPVQ

Z kolei do okreslenia s(NPV) proponujemy zastosowad

nieréwnos¢ Czebyszewa:

P (| (NPV - E(NPV)) / s(NPV)| > 4) < 1/16
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Po przekszta:ceniach otrzymujemy:
P [(NPV > E(NPV)+4s(NPV)] + P [NPV < E(NPV)-4s(NPV)] < 1/16

Jak wida¢ zatem, suma dwdch prawdopodobienstw jest
zdarzeniem mato prawdopodobnym. Za takie przyjelismy
zdarzenie, Kktérego prawdopodobieAnstwo Jjest mniejsze niz

1/16. Mozna przeto przyja¢, ze:

E(NPV) + 4 s(NPV) = NPV_

E(NPV) - 4 s(NPV) = NPVM“‘
Wynika z tego, 2e:
s(NPV) = (NPV - NPV )/ 8
max mun

Decydent moze by¢ bardziej "liberalny", jesli chodzi o
oszacowanie ryzyka i przyja¢ w powyzszej metodzie liczbe
mniejsza niz 4. Gdy np. pPrzyjmie on 3 (wbwczas powyze)
okres lone prawdopodobienstwo jest mniejsze tylko od 1/9),

wtedy oczywiscie:
s (NPV) = (NPV - NPV . )/ 6
max mwn

Po wyznaczeniu E(NPV), «czyli oczekiwanego 2zysku oraz
s(NPV), «czyli ryzyka, mozna 2zastosowa¢ jedno 2z dwéch
podejé¢, w zaleznosci od tego, czy chcemy bra¢ pod uwage

stosunek decydenta do ryzyka, czy tez nie.

1A. Postepowanie w przypadku nieuwzgledniania stosunku
decydenta do ryzyka

Proponujemy woéwczas jako warunek przyjecia projektu
inwestycyjnego pPrzy ja¢ wyrazenie NPVS, bedace NPV

zmodyfikowanym z uwzglednieniem ryzyka:

NPVS = E(NPV) - k s(NPV) ,
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gdzie:
k - jest liczbe. z przedziatu [0;3] ; przy tym liczba ta jest
okreslana przez inwestora w zaleznosci od konkretnej
sytuacji; iIm wieksze . ujemne konsekwencje btednej decyzji
o realizacji nierentownego przedsiewziecia, tym wyzsza
powinna bys wartos¢ k.

Projekt inwestycyjny powinien by¢ przyjety do

realizacji, gdy
NPVS > 0O

Jak wida¢, w powyzszej propozycji stawia sie bardziej
surowy warunek przyjecia i1nwestycji, niz w klasycznym
postepowaniu opartym na NPV, w zwigzku 2z uwzglednieniem

ryzyka.

IB. Postepowanie w  przypadku uwzgledniania  stosunku
decydenta do ryzyka

Proponujemy  wéwczas warunek przyjecia projektu
inwestycyjnego oprzec na wartosci NPVE, bedecej
rownowaznikiem pewnosci wartosci E(NPV) przy ryzyku s(NPV).

Przy tym projekt inwestycyjny jest przyjmowany, gdy
NPVE > O

Idea tej propozycji przedstawiona jest na rysunku 4.4.

Na rysunku tym rozpatrywany projekt inwestycyjny dany
jest w postaci punktu P o wspédrzednych E(NPV) 1 s(NPV). Do
wyznaczenia réwnowaznika pewnosci niezbedna jest znajomosC
krzywych obojetnosci decydenta. Jak wida¢, punkt R, bedecy
rownowaznikiem pewnosci projektu inwestycyjnego, lezy na tej

samej krzywej obojetnosci, co punkt P.
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e

0 —
s(NPV) ryeyKo
Rys. 4.4
Jesali nie ma mozliwosci wyznaczenia krzywych
obojetnosci, wbwczas moz na stosowad wspét czynnik

réwnowaznika pewnosci, opisany w podrozdziale 4.2.

2. Wybodr sposrod alternatywnych projektow

W tym przypadku chodzi o wybdr jednego projektu sposréd
zbioru projekté4w dostepnych do realizacji. Jest to 2zatem
wybdr sposréd wzajemnie wykluczajacych sie projektéw. 2
punktu widzenia ogélnej koncepcji podejmowania decyzji
sytuacja tu jest najprostsza. Mamy bowiem do czynienia =z
klasycznym zadaniem wyboru jednego wariantu sposréd
dostepnych wariantéw. Wybdr ten opiera sie na dwdch
charakterystykach, mianowicie na oczekiwanym zysku i ryzyku,

danych wartosciami E(NPV) i s(NPV). Wartosci te mozna
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obliczy¢ za pomoca tych samych metod, jak opisane powyzej (w
odniesieniu do decyzji typu przyja¢/odrzuci¢).

Podobnie jak poprzednio, proponujemy rozpatrze¢ osobno
dwie sytuacje, w zaleznoaci od tego, czy chcemy uwzglednid¢

stosunek decydenta do ryzyka, czy tez ignorowaé¢ go.

2A. Postepowanie w przypadku nieuwzgledniania stosunku
decydenta do ryzyka
W tym przypadku mamy do dyspozycji trzy opisane juz
metody, Kktére sie stosuje w zaleznosci od konkretne j
sytuacji:
— maksymalizacja oczekiwanego zysku przy danym ryzyku,
- minimalizacja ryzyka przy danym oczekiwanym zysku,
— aczne kryterium uwzgledniajace oczekiwany zysk i ryzyko.
W pierwszej sytuacji prowadzi to do rozwiazania zadania:

zmaksymal izowad

E (NPV)
Przy warunku
s (NPV) < 8, -
gdzie:
S, ~ poziom ryzyka, ustalony przez decydenta (najwyzszy

mozliwy do zaakceptowania).

Jak wida¢, sprowadza sie to do wyboru sposréd projektédw
o ryzyku (mierzonym za pomoca s(NPV)) nie przekraczajacym S,
takiego projektu, dla ktérego E(NPV) jest najwyzsze.

W drugiej sytuacji mamy do czynienia z zadaniem:
zminimal izowa¢

s (NPV)

Przy warunku

E(NPV) = E .

132



gdzie:

Eo — poziom oczekiwanego 2zysku, ustalony przez decydenta
(najnizszy mozliwy do zaakceptowania).

Jak wida¢, sprowadza sie to do wyboru sposrdd projektow
0 oczekiwanym zysku réwnym co najmniej Eo takiego projektu,
dla ktérego s(NPV) jest najnizsze.

W trzeciej sytuacji stosuje sie taczne kryterium
uwzgledniajace zysk i ryzyko. Najprostszym sposobem jest
zastosowanie wspdiczynnika zmiennosci. Mamy wowczas do

czynienia z zadaniem:

zminimal izowa¢

s (NPV) / E(NPV)

Zadanie to sprowadza sie zatem do wyboru tego

dla ktérego wielkos¢ ryzvyka przypadajaca na

oczekiwanego zysku jest najmniejsza.

Ilustracja graficzna wszystkich trzech
przedstawiona jest na rysunku 4.5.
ocu%duanjh
2ysk
A
°
|
i)
Eo - = - N
. |
C
|
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° S e

Rys. 4.5.
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Na rysunku tym analizowane sa rézne Projekty,
ilustrowane za pomoca punktéw, ktérych wspédirzednymi sa
E(NPV) i s(NPV). Zaiézmy najpierw, 2ze decydent akceptuje
ryzyko w wysokosci co najwyzej s, - Wida¢, 2e maksymalizacjia
oczekiwanego zysku prowadzi do wyboru projektu, ktéremu
odpowiada punkt A.

Nastepnie zatézmy, 2e decydent ma wymagania co do
oczekiwanego zysku, ktéry musi by¢ réwny co najmniej Eo.
Teraz minimalizuje sie ryzyko. Z rysunku wida¢, 2ze prowadzi
to do wyboru projektu, ktéremu odpowiada punkt B.

Wreszcie rozpatrzmy trzecia sytuacje, gdy decydent
minimalizuje wspéi czynnik zmiennosci. Zauwazmy, Ze
wspél czynnik zmiennosci to stosunek odcietej do rzednej.
Wobec tego zadanie minimalizacji wspélczynnika zmiennosci to
zadanie maksymalizacji kata nachylenia prostej taczacej
punkt odpowiadajacy projektowi do osi odcietych. Z rysunku
wida¢, ze decydent Kkierujacy sie tym Kkryterium wybierze

projekt odpowiadajacy punktowi C.

2B. Postepowanie w przypadku uwzgledniania stosunku
decydenta do ryzyka

Jest to klasyczny przypadek, opisany w rozdziale
trzecim, w ktérym inwestor stosuje 2zasade maksymalizacji
oczekiwanej u2zytecznosci. Decydent wybiera ten projekt,
ktéry lezy na krzywej obojetnodci, odpowiadajacej najwyzszej
wartosci uzytecznosci decydenta. Jest to oczywiscie tozsame
Zz wyborem projektu, ktéremu odpowiada najwyzsza wartosd
réwnowaznika pewnosci, oznaczonego przez NPVE. Przedstawiona

zasade wyboru ilustruje rysunek 4.6.
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ocwa‘uang A

1ﬂsk
A
NPVEA
=
0 o
Rys. 4.6.
Podobnie jak poprzednio, projekty inwestycyjne

analizowane sa ze wzgledu na wartosci E(NPV) i s(NPV). Jak
wida¢, decydent wybierze projekt A, Kktéry lezy na najwyzszej
krzywej obojetnosci. Zauwazmy réwniez, =2ze projektowi temu
odpowiada najwyzsza wartos¢ nrédwnowaznika pewnosci, czyli
NPVE, .

Na zakoriczenie dodajmy, 2e analiza Projektow
inwestycyjnych ze wzgledu na oczekiwany zysk E(NPV) i ryzyko
s(NPV) moze by¢ przeprowadzona w sSposéb uproszczony hnha
rysunku. Jesli decydent nie chce (lub nie moze) kierowa¢ sie
2zadnym 2z proponowanych przez nas czterech kryteriéw
(uwzgledniajacych i nie uwzgledniajacych stosunku decydenta
do ryzyka), moze wbwczas Pprzeanalizowaé¢ projekty metoda

graficzna, jak na rysunku 4.7.
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Rys. 4.7.

Z rysunku wynika, ze decydent powinien wybra¢ jeden =z
czterech projektédw: A,B,C.D. Sa to tzw. projekty efektywne,
bedace jednoczesnie projektami optymalnymi w sensie Pareto.
Charakteryzuja sie tym, 2e:

— przy danym poziomie oczekiwanego zysku minimalizuja
ryzyko,
— przy danym poziomie ryzyka maksymalizuja oczekiwany zysk.

Pozostate projekty nalezy pomina¢, gdyz sa zdominowane
(w sensie jednoczesnego rozpatrywania zysku i ryzyka) przez
projekty efektywne. Wobec tego decydent powinien dokona¢
wyboru tylko sposréd projektédw efektywnych. Trzeba jednak
doda¢, 2ze jakkolwiek decydent z pozoru przy tym wyborze nie
stosuje zasady maksymalizacji oczekiwanej uzytecznodci (nie

sa konstruowane krzywe obojetnodci), ale jego stosunek do
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ryzyka i1 tak bedzie podswiadomie uwzgledniony.

3. Tworzenie portfela projektow

Jest to najbardziej ogélny typ sytuacji decyzyjnej w
zakresie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Podobnie jak w
przypadku pojedynczych projektéw, tak 1 tutaj podstawowymi
charakterystykami sa. oczekiwany zysk 1 ryzyko. Mozna zatem
méwi¢ o E(NPV) 1 s(NPV) portfeli. Do okreSlenia tych dwoch

wielkosci stosuje sie nastepujgce wzory:

ESQ(WPY) =y E;(WPV)

sp(NPV) =

Gy(\PV) )2 + Zni::j::+i G5 (\PY) SJ(NPV) ng)jO,B

gdzie:

n - liczba projektow inwestycyjnych wchodzacych w skdad

portfela,

Ep(NPV) - oczekiwany zysk portfela,

EX(NPV) - oczekiwany zysk i1-tego projektu,

sp(NPV) -ryzyko portfela,

s. (NPV) - ryzyko 1-tego projektu,

P. - wspodczynnik korelacji NPV i-tego 1 j-tego projektu.
Jak wida¢ z powyzszych wzoréw, oczekiwany zysk i1 ryzyko

portfela okresla sie za pomocag oczekiwanego zysku 1 ryzyka

pojedynczych projektéow wchodzgcych w skdad portfela, przy

czym jako miare zysku stosuje sie NPV. W przypadku ryzyka

nalezy uwzgledni¢ réwniez powigzanie oczekiwanych zyskow w

réoznych projektach, odzwierciedlone za pomocg wspotczynnika

korelacji. Dodatnia korelacja oznacza, ze wzrost NPV jednego
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Projektu wystepuje wraz ze wzrostem NPV drugiego projektu i
vice versa. Z kolei ujemna korelacja oznacza, ze wzrost NPV
jednego projektu wystepuje wraz ze spadkiem NPV drugiego
projektu i vice versa.

Powyzsze wzory sa szczegdlnymi przypadkami zaleznosci
wystepujacych w przypadku portfela papierdw wartosciowych w
klasycznej wersji proponowanej przez Markowitza (por. np.
Jajuga i Jajuga (1993)). 2 wzordw tych wynika, 2e:

— oczekiwany zysk portfela projektédw jest suma oczekiwanych
zyskéw pojedynczych projektédw wchodzacych w skt ad portfela,
— ryzyko portfela projektéw zalezy od ryzyka pojedynczych
projektéw i od wspédiczynnikdw korelacji, czyli powiazan
zyskéw pojedynczych projektéw; przy tym ryzyko jest tym
mniejsze, 1im bardziej ujemnie (lub mnie j dodatnio)
skorelowane sa zyski pojedynczych projektéw.

Jak zatem wida¢, w przypadku tworzenia portfela
projektéw istnieje moz 1 iwodd redukciji ryzyka pPrzy
jednoczesnym wzroacie NPV portfela. Jest to mozliwe wtedy,
gdy w portfelu znajduja sie projekty o ujemnej (ewentualnie
niskiej dodatniej) korelacji. To postepowanie nazywa sie
dywersyfikacja portfela.

Dodajimy jeszcze, 2ze do praktycznego 2zastosowania wzoru
na ryzyko portfela projektédw oprécz 2znajomosci oczekiwanej
wartosci NPV oraz odchylenia standardowego NPV (sposoby
okreslania tych wartodci podalismy powyzej) niezbedna jest
znajomosé¢ wspélt czynnikéw korelacji projekté4w wchodzacych w
sktad portfela. Mozna tu zastosowacd réwniez analize
symulacyjna — w tym przypadku tacznie dla pary projektéw i
na tej podstawie okresli¢ wspédiczynnik korelacji otrzymanego

rozk: adu empirycznego.
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Przedstawione powyzZzej wzory pozwalaja na okreslenie
EP(NPV) i sp(NPV) kazdego z portfeli projektéw mozliwych do
utworzenia sposréd dostepnych projektéw. Poniewaz jest
skohczona liczba dostepnych projektédw, wobec tego jest
réwniez skohczona liczba tych portfeli. Oczywiscie pod uwage
bierze sie te portfele, ktérych realizacja moze by¢
sfinansowana. Ze wzgledu na ograniczenia finansowe liczba
mozliwych portfeli bedzie stosunkowo nieduza, jakkolwiek
wieksza od liczby dostepnych pojedynczych projektéw.

Zauwazmy, Ze PO wyznaczeniu EP(NPV) i sp(NPV) wszystkich
rozpatrywanych portfeli, mozna kazdy portfel Projektéw
potraktowa¢ jako pojedynczy projekt inwestycyjiny. Wowczas
oczywiscie wszystkie rozwazania przedstawione w odniesieniu
do wyboru jednego projektu sposréd wykluczajacych Sie
projektédw przenosza sie na wybdr portfela projektéw sposrdd

dostepnych, wykluczajacych sie portfeli.

4.5. Informacje niezbedne do pode jmowania decyzji

inwestycyjnych

Pode jmowanie decyzji mozliwe jest pod warunkiem, 2e
posiadamy nie tylko efektywne metody podejmowania decyzji,
ale i informacje niezbedne do ich zastosowania. Jest to
szczegdlnie istotne, gdy decyzje podeimowane sa w warunkach
niepewnosci.

w przypadku pode jmowania decyzji inwestycyjnych
niezbedne sa informacje na temat przewidywanych wartosci
Przept ywbw pienieznych w catym okresie 2ycia projektu oraz
informacje na temat stopy dyskontowej, czyli kosztu

kapitatu. Wielkosci te sa obarczone szczegdlnie duza

139



niepewnoscia, gdyz odnosza sie do odlegtych okresédw, a ich
wartosci zaleza od wielu, wzajemnie powiazanych czynnikéw.
Stosunkowo najmniej problembw wiaze sie 2z szacowaniem
inicjujacych nak:adéw inwestycyjnych, ktére traktowane sa
wrecz jako wartosci pewne (por. Gitman (1991)).

Prawid: owa estymacja przewidywanych Przept ywow
pienieznych wymaga okreslenia prawdopodobnych wartosci
wszystkich czynnikéw wptywajacych na przyszte dochody i
wydatki. Wiaze sie to z koniecznoscia prognozowania takich
wielkosci, jak: popyt, ceny (produktéw, surowcow i
materiatéw, sity roboczej itp.). koszty produkcji, stopa
oprocentowania kredytéw, stopa podatku itd. Zdobycie 1
przetworzenie wszystkich informacji wymaga aktywnej
wspédl pracy wielu dziatédw firmy. Badanie musi takze obejmowad
prawdopodobne zachowania konkurenté4w i nabywcéd4w. Procedura
gromadzenia i zakres niezbednych informacji szczegéiowo
opisana jest w wielu ogélnie dostepnych pozycjach, dlatego
jej opis pomijamy.

Wymienimy tylko generalne zasady postepowania w tym
zakresie:

— uwzglednia¢ nalezy wytacznie dochody i wydatki zwiazane =z
danym projektem inwestycyjinym;

— musi by¢ uwzgledniony wpiyw realizowanego projektu na
dotychczasowa dziatalnos¢ firmy, tzn. musi by¢ brany pod
uwage przyrost dochodéw i wydatké4w posrednich zwiazanych =z
realizacja danego projektu;

— powinno by¢ uwzglednione opodatkowanie;

— nalezy uwzglednia¢ tzw. koszty utraconych mozliwosci (ang.
opportunity or alternative costs);

— nie nalezy wtacza¢ kosztdw poniesionych przed podjeciem
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decyzji (ang. sunk costs),

Najwiecej kiopotédw, zarédwno teoretycznych, jak i
praktycznych, stwarza ustalenie stopy dyskontowej stosowanej
do obliczenia wartosci NPV. Kazdy projekt powinien by¢
oceniany z zastosowaniem indywidualnej stopy dyskontowej
odzwierciedlajacej rzeczywisty koszt kapitatu 2zwiazany 2z
jego finansowaniem. Stopa ta definiowana jest takze jako
stopa zysku mozliwa do uzyskania w przypadku realizacji
projektu o identycznym (lub zbliZzonym) poziomie ryzyka (ang.
opportunity cost of capital). Oznacza to, 2ze ustalenie
prawidt owej stopy zysku mozliwe jest po zmierzeniu ryzyka
zwiazanego 2z projektem. Czesto zatem stosowana jest
nastepujaca procedura:

- na podstawie analizy przewidywanych przep:ywéw pienieznych
ustala sie ryzyko zwiazane z danym projektem,

— pordwnuje sie to ryzyko z ryzykiem przecietnego projektu
realizowanego przez firme 1 odpowiednio koryguje Sie
(zmniejsza 1lub zwieksza) przecietna stope 2zysku (koszt
kapitatu firmy).

W praktyce stosowane sa rézne metody ustalania stopy
dyskontowej. Najczedsciej (por. Bierman i Smidt (1988))
wymienia sie nastepujace metody:

— dredni wazony koszt kapitatu firmy - WACC (ang. weighted
average cost of capital); jest to najczesciej stosowany
sposdb;

— stopa oprocentowania kredytéw po opodatkowaniu (ang. debdbt
borrowing rate after tax), W przypadku gdy pProjekt
finansowany jest za pomoca kredytu;

— stopa dyskontowa uwzgledniajaca ryzyko (ang. risk—adjusted

discount rate): idee tej metody przedstawil ismy w
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podrozdziale 4.2;, stopa ta ustalana moze by¢ jako sSrednia
dla firmy lub dla kazdego projektu zgodnie =z subiektywnie
ustalonym podziatem projekté4w na kategorie (por. np. Brigham
(1985), Gitman (1991));

— koszt kapitatu akcyjnego (ang. cost of eqguity), w
przypadku, gdy projekt finansowany jest ze sSrodkéw wtasnych.

Dodajmy jeszcze, 2ze stopa dyskontowa moze by¢ réwniez
ustalana przy wykorzystaniu modelu CAPM (por. Gitman (1991),
Dobbins, Frackowiak i Witt (1992))., jest to Jjednak metoda
uproszczona i powinna by¢ stosowana bardzo ostroznie (por.
Bierman (1986)).

Tak obliczona stopa dyskontowa jest odpowiednio
korygowana, jezeli ryzyko konkretnego projektu (a wtasciwie
ryzyko zwiazane z przeplywami pienieznymi projektu) rézni
sie od sredniego ryzyka w firmie.

Nalezy jednak podkresli¢, ze koszt kapitatu to kategoria
finansowa i jej wustalenie to w gruncie rzeczy decyzja
finansowa, cho¢ Sscisle zwiazana z inwestycyjna.

Na zakohnczenie chcemy podkresli¢, 2ze przedstawiona w
pracy koncepcja podejmowania decyzji inwestycyijnych w
warunkach niepewnosci wykorzystuje te same (pod wzgledem
merytorycznym) informacje, co ombwione wczesniej metody nie
uwzgledniajace ryzyka. W kazdym przypadku nalezy rozwiaza¢
zatem te same problemy 2zwiazane 2z wyborem wt asciwych

wielkosci.
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ZAKORCZENIE

Przedstawiona w pracy ogélna koncepcja podejmowania
decyzji inwestycyjnych nie jest oczywiscie gotowa recepta
umozliwiajaca podejmowanie optymalnych decyzji. Jednak, jak
wykazuja rozwazania przeprowadzone w rozdziale pierwszym,
podstawowym celem firmy funkcjonujacej w gospodarce rynkowe j
jest maksymalizacja bogactwa jej akcjonariuszy. Takie zas
sformul owanie celu wymusza koniecznos¢ analizowania nie
tylko zysku, ale takze zwiazanego z nim ryzyka. Wydaje sie,
2e opisana koncepcja spetnia to zadanie. Ombwione W Ppracy
zrézpnicowane kryteria decyzyjne oraz metody pomiaru ryzyka
umozliwiaja stworzenie odpowiednich (w zaleznosci od
sytuacji i motywacji decydenta) algorytméw decyzyjnych.

Kazda praca bedaca efektem dociekah naukowych niesie =z
soba problemy otwarte, dyskusyjne i watpliwosci. Nie inaczej
jest w przypadku tej rozprawy. Problemy otwarte, jakie
pojawily sie w trakcie badan, maja charakter zaréwno
teoretyczny, jak i1 praktyczny. Do najwazniejszych nalezy
zaliczy¢:

— rozszerzenie praktycznego stosowania zasady maksymalizacji
oczekiwanej uzytecznosci na rézne rodzaje funkcji
uzytecznosci,

- rozszerzenie praktycznego stosowania zasady maksymalizacji
oczekiwanej uzytecznosci na rézne rodzaje rozk!®adédw zysku,

— praktyczne sposoby wyznaczania funkcji uzytecznosci dla

indywidualnego decydenta,
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— zastosowanie ogélnych koncepcji podejmowania decyzji =z
uwzglednieniem stosunku decydenta do ryzyka (przedstawionych
w podrozdziale 3.5) w przypadku decyzji inwestycyijnych,

— uwzglednianie wptywu réznych czynnikéw psychologicznych,
motywacyjnych i sytuacyjnych na ksztat t funkcji
uzytecznosci,

- metody uzyskiwania informacji niezbednych do podejmowania
decyzji inwestycyjinych, przede wszystkim sposoby ustalania
stopy dyskontowej,

— sposoby praktycznej implementacji analizy symulacyjnej,
przede wszystkim uwzgledniania zaleznosci przepi ywodw
pienieznych w czasie, zaleznosci miedzy Zmiennymi
determinujacymi przep:ywy pieniezne oraz zaleznosci miedzy
Przep: ywami pienieznymi w Dréznych projektach tej samej)
firmy,

— uwzglednianie wpiywu inflacji na podeimowanie decyzji
inwestycyijnych.

Pewne zatozenia lezace u podstaw proponowanej koncepcji
opartej na teorii uzytecznosci réwniez wymagaja dalszych
badarn, gdyz moga budzi¢ watpliwosci. Naleza do nich:
— zatozenie niezaleznosci funkcji uzytecznosci od czynnikéw
sytuacyjnych, kulturowych czy materialnych decydenta,
— zatozenie o powszechnym dazeniu do minimalizacji ryzyka:;
sktaniamy sie raczej Ku koncepcji portfelowej teorii ryzyka
Coombsa.

Wymienionymi pProblemami zamierzamy sie zaja¢ w dalszych

badaniach.
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