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METODY VAR I EKWIWALENTU PEWNOSCI
W SZACOWANIU OPLACALNOSCI
INWESTYCJI RZECZOWYCH

Streszczenie: W artykule przedstawiono metody szacowania optacalnosci inwestycji rzeczo-
wych uwzgledniajacych ryzyko i zaprezentowano przeprowadzone badania, oparte na inwesty-
cji zrealizowanej w wybranym przedsigbiorstwie, metodami ekwiwalentu pewnosci oraz VaR.

Stowa kluczowe: metody szacowania optacalnosci, ekwiwalent pewnosci, VaR.

1. Ocena efektywnosci inwestycji rzeczowych

Zdolno$¢ podejmowania trafnych decyzji w kazdej dziatalnosci przedsigbiorczej jest
kluczowym czynnikiem rozwojowym. Kazda firma powinna pomnaza¢ warto$¢ po-
siadanych zasobow migdzy innymi poprzez inwestowanie, aby realizowaé swoje
cele. Niestety kazda decyzja inwestycyjna obarczona jest ryzykiem i niepewnoscia,
wynikajaca z braku wiedzy dotyczacej przysztych skutkow podjetej decyzji. W oce-
nie efektywnosci inwestycji powszechnie stosowane sa metody dynamiczne, takie
jak: NPV, IRR, pozwalajace w prosty i szybki sposob oceni¢ optacalnos$¢ planowa-
nej inwestycji. Jednakze metody te nie uwzgledniaja w swej ocenie ryzyka, ktore
towarzyszy kazdej inwestycji 1 kazdej podejmowanej decyzji.

1.1. Ryzyko w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych

Ryzyko jest nieodzownym zjawiskiem towarzyszacym prowadzeniu dziatalno$ci
gospodarczej. Z punktu widzenia przedsigbiorcy czynnik ten $wiadczy o powodze-
niu rozwazanej inwestycji lub jego braku. W zwiazku z tym uwzglednienie ryzyka
inwestowania podczas analizy efektywnosci, ktéra wykonuje si¢ w celu podjecia
racjonalnej decyzji inwestycyjnej, jest bardzo wazne. Dlatego tez ryzyko stalo sig
katalizatorem rozwoju metod skupiajacych si¢ wokot uwzgledniania ryzyka w pro-
cesie szacowania oplacalnosci inwestycji.

W odniesieniu do decyzji inwestycyjnych ryzyko oznacza brak pewnosci co do
osiagnigcia pozadanego dochodu z inwestycji w stosunku do zaplanowanego na eta-
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pie podejmowania decyzji [Sierpinska, Jachna 2005]. Ryzyko jest zatem odchyle-
niem od stanu planowanego — oczekiwanego. Czynnik ten jest takze utozsamiany z
mierzalna czg$cia niepewnosci. Termin ryzyko w przypadku rzeczowych projektow
inwestycyjnych pojmowany jest na ogot jako ,,wystepowanie dajacej si¢ skwantyfi-
kowa¢ mozliwos$ci zaistnienia sytuacji, ze rzeczywiste naktady na projekt i (Iub) rze-
czywiste efekty inwestowania beda si¢ odchylaty niekorzystnie od pierwotnie osza-
cowanych (przyjetych). Skala mozliwych réznic (odchylen) pomigdzy rzeczywista
1 pierwotnie przyjeta wartoscia odzwierciedla wielkos$¢ ryzyka” [Marcinek 2001,
s. 80]. Wszystkie podejmowane decyzje w przedsigbiorstwie opierajq si¢ na progno-
zie przysztych warunkow, przewidywania te z kolei obarczone sa niepewnos$cia co
do skutkéw podjetych decyzji. Niepewnosc¢ ta wynika z braku mozliwosci ustalenia
wszystkich czynnikéw majacych wptyw na rozwazane przedsigwzigcie inwestycyj-
ne, dlatego kazdej decyzji towarzyszy ryzyko, ze podjete decyzje moga okaza¢ sig
nieracjonalne i przyniosa inne skutki niz oczekiwane.

1.2. Wybrane metody szacowania oplacalnosci inwestycji rzeczowych
uwzgledniajace ryzyko

Analizujac efektywno$¢ danego przedsigwzigcia, racjonalny decydent powinien da-
zy¢ do maksymalizacji stopy zwrotu i minimalizacji ryzyka. Pomiar ryzyka danej
inwestycji jest bardzo wazny. Dzigki kwantyfikacji ryzyka decyzje moga by¢ podje-
te racjonalnie, co nie narazi firmy na niebezpieczenstwo wystapienia efektu niezgod-
nego z oczekiwaniami. Majac na uwadze podjecie racjonalnej decyzji, ktorej skutki
nie beda zbyt mocno odbiegaly od oczekiwan co do danej inwestycji, nalezy, szacu-
jac inwestycje, uwzgledni¢ ryzyko. W literaturze przedmiotu opisanych zostato wie-
le metod, ktére w oparciu o powszechne wskazniki efektywnos$ci inwestycji (NPV),
nie tylko obrazuja poziom ryzyka, ale niekiedy pozwalaja na jego minimalizacjg
[Wrzosek (red.) 2008; Rogowski 2004; Wilimowska 2001]. Przedstawicielami me-
tod pozwalajacych rozpoznawac ryzyko lub eliminowa¢ wymieniony element sa:
metoda ekwiwalentu pewnosci oraz VaR.

1.2.1. Ekwiwalent (rownowaznik) pewnosci

Metoda ekwiwalentu pewnosci (zwana takze rownowaznikiem pewnosci) z uwagi
na kryterium stosowanej techniki analizy ryzyka nalezy do grupy metod korygowa-
nia efektywnos$ci. Metody przyporzadkowane tej grupie oparte sa na korektach wy-
branych parametrow rachunku efektywnosci inwestycji i uwzgledniaja ryzyko po-
przez narzuty na zmienne wykorzystywane we wskaznikach oceny efektywnos$ci
inwestycji. Biorac za$ pod uwagg sposob ujmowania ryzyka w procesie decyzyjnym
metoda rownowaznika pewno$ci zaliczana jest do metod bezposrednio ujmujacych
ryzyko [Rogowski 2004]. Metoda ekwiwalentu wywodzi si¢ z teorii uzytecznosci i
jest powiazana ze stosunkiem inwestora do podejmowania ryzyka [Wilimowska
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2001; Pawlowski 2007]. Ekwiwalent pewnosci definiowany jest jako: ,,warto$¢
otrzymana z pewnoscia, ktora ma t¢ sama uzytecznos¢ co wartos¢ oczekiwana nie-
pewnej decyzji” [Sierpinska, Jachna 2005, s. 391]. W metodzie tej korekta wskazni-
ka oceny efektywnosci dotyczy przeplywow pienigznych w kazdym roku. Zatem
mowiac $cislej, ekwiwalentem pewnosci przeptywu pienigznego jest otrzymana z
pewnoscia czes¢ wartosci przeptywu pienigznego, ktora inwestor ceni identycznie
jak oczekiwana wartos¢ tego przeptywu. Jest to warto$¢ oczekiwana z pewnoscia,
majaca t¢ sama uzytecznos¢, co wyzsza warto$¢ oczekiwana, co do ktorej nie ma
pewnosci jej otrzymania. Przeptywy zwane rownowaznikami pewnosci dyskonto-
wane sg za pomoca stopy dyskontowej nie obarczonej ryzykiem. Ekwiwalent pew-
no$ci przeptywow pienigznych netto ustalany jest jako iloczyn tych przeptywow i
wspotczynnikow ekwiwalentu pewnosci w kolejnych okresach obliczeniowych
[Wrzosek (red.) 2008; Wilimowska, Szczepanska 2010]. Wspoétczynniki te ustalane

sa z nastepujacej formuty’:
@)

(1+ r+ pr)

(1.1)

t

gdzie: e, — wspotczynnik ekwiwalentu pewnos$ci w kolejnym roku ¢,
r, — stopa zwrotu wolna od ryzyka,
r premia za ryzyko,

t=0,1,..., n—kolejny rok okresu obliczeniowego.
Wspotczynnik ekwiwalentu pewnos$ci mozna takze opisa¢ zalezno$cia mig-
dzy przeptywami pieni¢znymi netto obciazonymi ryzykiem a rownowaznikiem
pewnosci?:

NCF,
e =—=H%, (1.2)
NCF yp
gdzie: €, — wspotczynnik ekwiwalentu pewnosci,
NCF,., - Wolne od ryzyka przep'iyv&'/y'zw. rownowaznikami pewnosci,
NCF ., —niepewne przepltywy pienigzne.

Wspotczynnik réwnowaznika pewno$ci moze przyjmowac wartosci z przedzialu
0<e <1, a poziom warto$ci tego wspotczynnika maleje w miar¢ wzrostu ryzyka
[Ostrowska 2002; Wilimowska, Szczepanska 2010].

Skorygowana warto$¢ biezaca netto, bedaca kryterium akceptacji przedsigwzig-
cia, za pomoca ekwiwalentu pewnosci przyjmie postac’:

1 Wspodlezynnik ekwiwalentu pewnosci [Sierpinska, Jachna 2005, s. 391].
2 Wspbtezynnik ekwiwalentu pewnosci IT [Wrzosek (red.) 2008, s. 224].
3 Skorygowana warto$¢ NPV [Wrzosek (red.) 2008, s. 224].
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n n
NPVe = ZezNCF;NIEPaz = ZNCF;PEWaz’ (1.3)
=0 =0
gdzie: NPVe  —skorygowana warto$¢ NPV,
e, — wspolczynnik réwnowaznika pewnos$ci w roku ¢,
a, — wspotczynnik dyskonta obliczony dla stopy zwrotu wolnej od
ryzyka,

NCF ., —wolne od ryzyka przeptywy zw. rOwnowaznikami pewnosci,
NCF,,,,,, —niepewne przeptywy pienigzne.

Metoda rownowaznika pewnosci przypisuje ryzyko oddzielnie kazdemu prze-
ptywowi pieni¢znemu netto, kryterium akceptacji danego przedsigwzigcia jest iden-
tyczne jak w przypadku miernika NPV. Zatem inwestycja jest optacalna, kiedy sko-
rygowana warto$¢ warto$ci biezacej netto (NVPV) jest wigksza, rowna zeru. Jedna z
zalet metody ekwiwalentu jest prostota dokonywania obliczen. Innym argumentem,
przemawiajacym na korzys$¢ tej metody, jest uwzglednianie zréznicowania ryzyka
przeptywow pienigznych netto, ktorych poziom w rzeczywisto$ci moze od siebie
odbiegac [Rogowski 2004].

1.2.2. Value at Risk

Biorac pod uwagg, jako kryterium podzialu metod uwzgledniajacych ryzyko, stoso-
wang technikg¢ analizy ryzyka, Value at Risk nalezy do grupy metod probabilistycz-
no-statystycznych. Metoda VaR, zwana wartoscia zagrozenia, czyli ,,wartos$¢ ryzy-
kowana, a wigc maksymalna kwota, jaka mozna straci¢ przy inwestowaniu o
okreslonym horyzoncie czasu i przy zatozeniu danego poziomu ufnosci” [Ostrow-
ska 2002, s. 30]. Metoda ta jest bardzo popularna jako miara ryzyka rynkowego,
cho¢ znajduje zastosowanie rowniez do innych rodzajow ryzyka (np. ryzyka opera-
cyjnego). VaR jest to: ,,strata wartosci rynkowej taka, ze prawdopodobienstwo osiag-
nigcia jej lub przekroczenia w zadanym przedziale czasowym jest rowne zadanemu
poziomowi tolerancji” [Pera 2008, s. 274]. Jest ona uniwersalna, przez co ulatwia
poréwnanie miar ryzyka, a ryzyko wyrazone poprzez VaR jest latwe w interpretacji,
jednakze przy gwattownych zmianach warunkoéw panujacych na rynku okazuje sig
by¢ bezuzyteczna [Spremann 2006]. ,,VaR jest funkcja kwantyla rozktadu wartosci
inwestycji na koncu rozpatrywanego przedzialu czasowego” [Pera 2008, s. 275].
Poprzez VaR okresli¢c mozna maksymalng kwote, jaka mozna straci¢ w wyniku in-
westycji w okreslonym czasie i przy zadanym poziomie ufnosci [Spremann 2006;
Halikowska, Halikowski 2010]. Zadany poziom istotno$ci rozumiany jest jako po-
ziom prawdopodobienstwa (o). Wobec czego istnieje (1-a) szans, ze warto$¢ bada-
nego projektu odchyli si¢ o warto$¢ mniejsza niz obliczone VaR od tego projektu
[Pera 2008]. W literaturze przedmiotu eksponowane sa dwie najczesciej stosowane
metody obliczania VaR [Best 2000; Halikowska, Halikowski 2010]:
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* Podejscie wariancji/kowariancji — w tym wypadku do liczenia JaR stosowany
jest model statystyczny, zakladajacy, ze zmiany badanej cechy charakteryzowa-
ne sa rozktadem normalnym.

*  Metody symulacji (symulacja historyczna i symulacja metoda Monte Carlo) —
podstawa metod symulacyjnych w obliczaniu VaR jest sposob ksztattowania sig
poszczegbdlnych danych (dla symulacji historycznej tym sposobem sa dane hi-
storyczne, dla Monte Carlo jest to ksztaltowanie si¢ zmiennych w zaprojektowa-
nym modelu). Warto$§¢ VaR wyznacza si¢ na podstawie okreslonego kwantyla
rozktadu wartosci danych.

2. Prezentacja wynikow badan

Badanie empiryczne zostato przeprowadzone na przyktadzie realnej inwestycji zre-
alizowanej w wybranym przedsigbiorstwie. Rozwazana inwestycja polegala na: za-
kupie, montazu i uruchomieniu linii do produkcji napojow (mleka, $mietanck UHT),
a szacowany catkowity naktad na inwestycj¢ wyniost: 5 678 005 zt. Badanie polega-
o na oszacowaniu efektywnos$ci inwestycji rzeczowej z wykorzystaniem metody
ekwiwalentu pewnosci i VaR. Dokonana ocena efektywno$ci wymienionymi meto-
dami jest analiza ex post. Do wykonania obliczen skorzystano z arkusza kalkulacyj-
nego Excel. Prezentowane wyniki badania metodami ekwiwalentu i VaR odnosza si¢
do wyznaczonej uprzednio wartosci NPV. Wyniki obliczania NPV prezentuje tab. 1,
w ktorej zamieszczone zostaly prognozowane przeplywy pienigzne, wspotczynnik
dyskontujacy okre$lony za pomoca stopy dyskontowej WACC (ok. 8%). Wyznaczo-
ne wartosci postuzyty obliczeniu zdyskontowanych przeptywow pienigznych.

Tabela 1. NPV — wyniki

otczynnik Zdyskontowan

Okres Przeplywy \gl;slfofltl}l/jqcy dg:z:pl;v\:; )
0 -5 678 005 1 -5 678 005
1 6 655320 1,080594104 6 158 945
2 4949 494 1,167683618 4238729
3 5136951 1,261792033 4071 155
4 5331907 1,363485032 3910499
5 5537074 1,473373886 3758 091
6 5595705 1,592119135 3514627
7 5654 989 1,72043455 3286954
8 5714932 1,859091432 3074 046
9 5775 541 2,00892324 2 874 944
10 8884 131 2,170830609 4092 503
NPV 33302 488

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Warto$¢ zaktualizowana netto wskazuje na optacalno$¢ badanej inwestycji. Wy-
niki badan metoda NPV skonfrontowane zostaty z wynikami, otrzymanymi w wyni-
ku zastosowania wymienionych metod.

2.3. Metoda ekwiwalentu pewnoSci

W tabeli 2 przedstawione zostaly wyniki badania optacalno$ci inwestycji rzeczowe;j
przeprowadzone metoda ekwiwalentu pewnosci. Wspolczynnik ekwiwalentu zostat
wyznaczony na podstawie stopy wolnej od ryzyka, niepewne przeptywy pienigzne
— sa to prognozy przeptywow pienigznych. Natomiast rownowazniki pewnos$ci zo-
staly wyznaczone na podstawie przeksztatcenia wzoru 1.2. W pozostatej czgsci tabe-
li znajduja si¢ wartosci wspotczynnika dyskonta oraz zdyskontowane pewne prze-

pltywy pienigzne.

Tabela 2. Ekwiwalent pewnosci

ot | e | ey | ncrpon | Vgl | Zabomonn

0 1 -5 678 005 5678 005 1 -5 678 005
1 0,925071437 6 655320 6 156 646 0,961538462 5919852
2 0,855757164 4949 494 4235565 0,924556213 3916018
3 0,79163651 5136951 4 066 598 0,888996359 3615191
4 0,732320324 5331907 3904 664 0,854804191 3337723
5 0,677448615 5537074 3751 083 0,821927107 3083117
6 0,626688364 5595705 3506 763 0,790314526 2771 446
7 0,579731505 5654 989 3278375 0,759917813 2491 296
8 0,536293057 5714932 3064 878 0,730690205 2239476
9 0,496109389 5775 541 2 865 300 0,702586736 2013122
10 0,458936625 8884 131 4077253 0,675564169 2 754 446
NPVce suma 26 463 682

Zrodto: opracowanie wlasne.

Pewna czgs$¢ warto$ci przeplywu pienigznego, ceniona przez inwestora tak jak
oczekiwana warto$¢ tego przeptywu, wynosi 26 463 682 zt. Odnoszac poziom NPV
otrzymany metoda ekwiwalentu, do wyznaczonej wartosci oczekiwanej NPV
(33 302 488 zt), mozemy zauwazy¢ istotng ré6znicg¢ pomigdzy uzyskanymi wynikami.
Réznica bliska 7 000 000 zt jest znaczaca kwota, stanowiaca ok. 20% wyznaczonej
warto$ci NPV. Zatem inwestor moze mie¢ pewnos¢, iz uzyska ok. 80% okreslone;j
wartoséci zaktualizowanej netto, wobec czego pozostate 20% jest niepewne, czyli
ryzykowne. W przypadku zbadanej inwestycji jest ona nadal oplacalna, gdyz NPVc
jest wigksze od zera [Gwozdz 2010].
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2.4. Metoda Value at Risk

Pomiar optacalnosci inwestycji rzeczowej wykonany metoda Value at Risk zostat
zrealizowany z wykorzystaniem metody symulacyjnej. Badanie symulacyjne prze-
prowadzone zostalo metoda Monte Carlo i miato na celu zasymulowanie ksztattowa-
nia si¢ wskaznika NPV badanego projektu. Tabela 3 przedstawia fragment calej ta-
beli (po ,,zamrozeniu” funkcji przeliczania), w ktorej dokonanych zostato 250
powtorzen losowan szacowania wartosci zaktualizowanej netto. Wyniki zaimple-
mentowane zostaly do szacowania wartosci zagrozonej — VaR.

Tabela 3. Value at Risk — wyniki czastkowe

Lp. Wartos¢ NPV Zmiana NPV Zmiana zadana
1 33 689 907
2 34328 530 638 623 —20 100 896
3 28 524 360 -5804 170 —19 227 095
4 31699 409 3175049 —15 672 366
5 34 690 899 2991 490 -15077 723
6 28 762 587 -5928 312 —13 589 443
7 34895614 6133 027 —13 371 999
8 29 325 825 -5569 789 —12 846 814
9 31106 518 1 780 693 —12 739 843
10 34 515 949 3409431 —12 135954
11 29 537 741 —4 978 208 —11 702 815
12 29 569 226 31485 —11 501 532
13 32807 514 3238288 —11 429279
14 32 828 436 20921 —11 183 159
15 31312492 —1 515943 —10 628 145
16 33359 660 2047 168 —10 565917
17 27317778 —6 041 882 —10 561 641
18 30916 548 3598 770 -10232 118
19 33 045299 2128 752 —10 118 795
20 30999 295 —2 046 004 —10 020 453
247 35425510 3949 687 16 252 925
248 34 477 620 —947 890 16 764 433
249 32250 505 -2227 114 16 768 159
250 39 667 100 7 416 595 17 958 148

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Kolumna pierwsza prezentuje ilos¢ dokonanych powtérzen w 1 badaniu symula-
cyjnym. Kolumna ,,wartos¢ NPV zawiera dane uzyskane w wyniku przeprowadze-
nia 1 badania symulacyjnego metoda Monte Carlo. Kolejnym etapem prowadzacym
do obliczenia JaR byto wyznaczenie zmian wartosci NPV oraz posortowanie tych
zmian w kolejno$ci rosnacej (co zostato zaprezentowane w pozostalej czgsci tabeli).
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Ostatnim krokiem byto wyznaczenie kwantyla roz-  Tabela 4. JaR przy zadanym
ktadu zmian badanej wartosci, co zostato zaprezento- ~ Poziomie prawdopodobienstwa

wane w tab. 4 (w tym celu postuzono si¢ funkcja per- Percentyl -
centyla). -
Wobec tak wyznaczonej wartosci JaR mozna 2% —10961 153
. .« . . . .7 0, |
stwierdzi¢, ze maksymalna kwota, jaka mozna stracic¢ 10% 8730731
przy zalozonym poziomie istotnosci (a = 0,05), jest 15% 7140 924
11 435 590 zt lub, mowiac inaczej, istnieje 95% szans, 20% —6341 044
ze warto$¢ badanego projektu (mierzona wskaznikiem 25% —4 999 621
NPYV) odchyli sig o warto$§¢ mniejsza niz 11 435 590 zt. 30% —3 581 657
Wracajac do pojecia ryzyka, okreslanego jako od- 35% -2 792 369
chylenie od warto$ci oczekiwanej, planowanej, mozna 40% ~2 342 700
powiedzie¢, ze ryzyko zwiazane z badang inwestycja, 45% —1241 341
mierzone odchyleniem od prognozowanej wartosci 50% 40 329
NPV, ksztaltuje si¢ na poziomie ok. 11 mln z}. Prawdo- 550, 1073 584
podobienstwo, z jakim strata jest wyznaczona poprzez 60% 1 800 366
m1ernﬂ< VaR, Jgst 1stotnym elementem pode]mowe'ln{a 65% 2816 852
decyzji. Majac informacje, na temat prawdopodobien- 70% 3500 168
stwa wystapienia danego zjawiska, tatwiej jest decy- 5% 2320 764
. ., . . (0]
dentowi podja¢ racjonalna decyzje. Ma on swobodg do "y 604 111
zaakceptowania lub nie danego poziomu tolerancji. i
. . .. 85% 7 874913
Tak zaprezentowane dane pokazuja obraz realizacji
.- . . 90% 9 082 855
mozliwych scenariuszy, ktore ksztatltowane sa poprzez .
rozne poziomy warto$ci miernika NPV wraz z réznymi 95% 11435 590
. , . . . . L, . )
wielkosciami odchylenia od wyznaczonej warto$ci 100% 17958 148
wskaznika efektywnosci. Zrédto: opracowanie wiasne.

3. Podsumowanie przeprowadzonych badan

Inwestorzy zainteresowani sa glownie szybka i prosta ocena planowanej inwestycji.
Nastawieni na zysk chca przede wszystkim pozna¢ odpowiedz na najwazniejsze py-
tanie, czyli czy inwestycja jest oplacalna. Oznacza to, Ze najczesciej stosowanymi
metodami sa powszechnie znane metody (np. dynamiczne). Jednakze wtasciciele firm
nie zawsze zdaja sobie sprawe, ze w czasie oceny inwestycji pomijane jest ryzyko
bedace nierozlacznym elementem podejmowania kazdej decyzji. Chociaz ryzyko jest
nieuniknionym czynnikiem funkcjonowania kazdej organizacji, nauka wyksztatcita
wiele roznych metod szacowania optacalnosci inwestycji. Czg$¢ z nich pozwala ogra-
niczaé, redukowac¢ lub tez rozpoznawaé poziom ryzyka zwiazany z rozwazang inwe-
stycja. Dzigki temu mozna doktadniej okresli¢, czy realizacja danej inwestycji jest
optacalna dla przedsigbiorstwa. Majac na uwadze zar6wno poziom, jak i fakt ryzyka
inwestycji, nalezy podejmowac racjonalne decyzje, nie szkodzace interesowi organi-
zacji. Czy decyzja bedzie wigzata si¢ z akceptacja realizacji danej inwestycji, zalezy
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w glownej mierze od postaw inwestora (neutralnosé¢, awersja, sktonnos¢ do podejmo-
wania ryzyka). Wybrane metody powinny obrazowac ryzyko zwiazane z inwestycja,
tak aby podjeta decyzja byla jak najbardziej racjonalna. Niestety pomimo wielu moz-
liwosci szacunkowych, nie mozna wykluczy¢ wszystkich rodzajow ryzyka. Inwesto-
wanie jest obarczone ryzykiem i jedynie $wiadomos$¢ mozliwych skutkoéw pozwala
na wyeliminowanie stochastycznosci. Postugujac si¢ narzedziami informatycznymi,
analiza wyliczonymi metodami moze by¢ rdwnie prosta i szybka, jak w przypadku
powszechnie stosowanych metod. Pomimo ze nie mozna do konca wyeliminowaé
elementu ryzyka, mozna minimalizowa¢ wyst¢powanie odchylen od planowanych
wartosci, dokonujac rzetelnych i szczegotowych analiz inwestycyjnych, postugujac
si¢ miedzy innymi zaprezentowanymi metodami.

Metoda ekwiwalentu pewnosci, a w szczegolnosci koncepcja Value at Risk —
staja si¢ coraz bardziej popularnymi metodami wykorzystywanymi w rachunku
efektywnosci inwestycji. Sa dosy¢ tatwym narzedziem, pozwalajacym zobrazowac
poziom ryzyka badanej inwestycji, co z kolei prowadzi do podjgcia racjonalnej
decyzji, ktora bedzie optacalna dla inwestora — a badana inwestycja pomnozy zaso-
by przedsigbiorstwa, co jest jednym z gléwnych celéw prowadzenia dziatalnosci
gospodarcze;j.
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VAR AND CERTAINTY EQUIVALENT (CE) IN NON-FINANCIAL
INVESTMENT ESTIMATION

Summary: The first, theoretical part of the work includes the risk-adjusted methods of non-
-financial investment assessment and the research of a real investment carried out in the
chosen company. The second one includes the results of research.
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