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Streszczenie

W artykule zaprezentowano metody analizy ryzyka w ocenie efektywnosci
projektow inwestycyjnych. Przedstawiono zalezno$¢ pomigdzy decyzjami inwesty-
cyjnymi a zwigzanym z nim ryzykiem. Zaprezentowano klasyfikacj¢ oraz kilka naj-
wazniejszych metod analizy ryzyka. Artykul ma charakter przegladowy i systema-

tyzujacy.

Stowa kluczowe: inwestycje, ryzyko, efektywnos¢, analiza ryzyka.

Wprowadzenie

Dziatalno$¢ gospodarcza, a takze jej cze$¢, jaka sa realizowane przez
przedsigbiorstwa inwestycje, bywa nierozerwalnie zwiazana z ryzykiem'. To
ryzyko jest jednocze$nie zagrozeniem dla przedsigwzigcia, jak i motywem skta-
niajacym do angazowania kapitatu. W skrajnej sytuacji, gdyby ryzyko nie ist-
niato, zyski z inwestycji bylyby minimalne badz zerowe. Stwierdzenie ma sens,

Definicja ryzyka zostala opisana w literaturze przedmiotu, zob. W. Rogowski, A. Michal-
czewski, Zarzqdzanie ryzykiem w przedsiewzieciach inwestycyjnych, Oficyna Ekonomiczna, Kra-
kéw 2005. W rozumieniu autoréow ryzyko to mozliwo$¢ osiagnigcia rezultatdéw odbiegajacych
zarowno pozytywnie (np. wigksza niz oczekiwana wielko$¢ sprzedazy), jak i negatywnie od
przyjetych zatozen, a warto$¢ ryzyka oddziatuje na wielko$¢ odchylen od wartosci oczekiwanej.
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gdyz z reguly inwestycje bardziej ryzykowne moga przynie$¢ potencjalnie
wigkszy zwrot, co jest oczywista zacheta dla potencjalnego inwestora. Przed-
sigwzigcia obarczone mniejszym ryzykiem, a wigc pewniejsze, powinny dawaé
proporcjonalnie mniejszy zysk. Przedsigbiorstwa w zaleznosci od nastawienia
do ryzyka, a takze kalkulacji potencjalnych korzysci zwiazanych z dziatalno$cia
inwestycyjna decyduja o podjeciu badz odrzuceniu danego projektu inwesty-
cyjnego. Zatem analiza ryzyka powinna stanowic istotna czg$¢ rachunku efek-
tywnosci inwestycji. Artykul prezentuje metody analizy ryzyka w ocenie efek-
tywnosci projektow inwestycyjnych.

1. Ryzyko a decyzje inwestycyjne

Aby zrealizowa¢ podstawowe cele przedsigbiorstwa, czyli osiagna¢ wzrost
warto$ci oraz zmaksymalizowaé zyski, potrzebne sa przedsigwzigcia inwesty-
cyjne umozliwiajace jego rozwoj. Od trafnosci podjetych inwestycji zalezy
konkurencyjno$¢ przedsigbiorstwa, udzial w rynku, mozliwo$¢ generowania
dochodow. Kadra kierownicza podejmuje zaréwno decyzje majace na celu od-
rzucenie lub akceptacjg konkretnego projektu inwestycyjnego, decyzje dotycza-
ce wyboru wariantu inwestycyjnego sposrod kilku projektow prowadzacych do
tego samego celu, jak i decyzje strategiczne odnoszace si¢ do wyboru grupy
inwestycji, najkorzystniejszej $ciezki rozwoju przedsigbiorstwa. Decyzje o pod-
jeciu badz odrzuceniu przedsigwzigcia inwestycyjnego musza si¢ opiera¢ na
obiektywnych kryteriach. Naktady inwestycyjne w poréwnaniu z przychodami
sa kryterium podstawowym, jednak niewystarczajacym. Nalezy uwzgledni¢
takze inne aspekty: czas trwania inwestycji, czynniki makro i mikroekonomicz-
ne, a zwlaszcza ryzyko, ktore jest wypadkowa wszystkich czynnikow wptywa-
jacych na warto$¢ przedsigwzigcia. Wilasciwe decyzje inwestycyjne moga by¢
podjete na podstawie bezwzglgdnego rachunku efektywnosci, na ktéry sktadaja
si¢ metody bezwzglednej oceny oplacalnosci inwestycji, wzbogacone o wielo-
aspektowa analizg ryzyka.

Zasadniczo analiza ryzyka projektu inwestycyjnego powinna obejmowac
trzy sfery. Pierwsza z nich to badanie ryzyka pojedynczego projektu, rozpatry-
wanego w oderwaniu od dziatalnosci firmy. O jego poziomie decyduja zazwy-
czaj relacje rynkowe, czyli koszty projektu, montaz finansowy, koszt kapitatu.
Ryzyko nalezy rozwazac takze ze wzgledu na jego wplyw na firmeg jako cato$c.
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W tym ujgciu przedsigbiorstwo to zbidr wielu realizowanych projektow inwe-
stycyjnych i kazda kolejna decyzja inwestycyjna wptywa na zmiang sytuacji
finansowej firmy (struktura kapitatu, ptynnos¢, przyszte przepltywy pienigzne),
wobec czego nalezy sprawdzi¢, jak organizm gospodarczy zareaguje na rozpa-
trywane przedsigwzigcie. Trzecim czynnikiem, ktéry mozna analizowaé, jest
wplyw ryzyka projektu na decyzje inwestorow gieldowych lub wlascicieli, kto-
rzy czesto posiadaja okreslone portfele papieréw wartosciowych. Ze strony
inwestora kazde zwigkszenie lub zmniejszenie poziomu ryzyka jest istotne dla
catego portfela inwestycyjnego, ktory nastgpnie nalezy ponownie dopasowac do
indywidualnego poziomu akceptowalnego ryzyka.

2. Klasyfikacja metod analizy ryzyka

Cecha charakteryzujaca kazda inwestycje jest jej unikalnos¢. Do kazdej
z nich nalezatoby dobra¢ odpowiednia metode, ktéora w najlepszy sposéb opi-
sywataby wystepujace ryzyko. Doboér metody analizy ryzyka zalezy od wielu
réznorodnych czynnikow charakteryzujacych inwestora lub przedsigbiorstwo,
a takze specyfiki samej inwestycji. Decydenci maja indywidualna sktonno$¢ do
podejmowania ryzyka, okreslona wiedzg, umiejetnosci, doswiadczenie, co
wplywa na sposob, w jaki oceniane i analizowane jest ryzyko. Ze wzgledu na
charakterystyke przedsigwzigcie inwestycyjne moze by¢ rozpatrywane za po-
mocg dtugookresowej i krotkookresowej analizy ryzyka. Dostgpnos$¢ informa-
cji, zakres ryzyka, szacowanie jego poziomu i prawdopodobienstwa zdarzen
wplywajacych na ryzyko — wszystko to wptywa na dobor odpowiedniej metody.
Do tego dochodza warunki, w jakich decyzja inwestycyjna jest podejmowana,
swiadomos$¢ decydenta o poziomie pracochtonnosci i kosztownosci zastosowa-
nych metod’. Wykorzystujac jako kryterium klasyfikacji odpowiednia technike
analizy ryzyka, wyroznia si¢’:
— metodg korygowania efektywnosci, polegajaca na dokonywaniu korekt
poprzez uwzglednianie narzutdow procentowych wybranych para-
metrow i zmiennych, wykorzystywanych w ocenie optacalnosci pro-

2 E. Ostrowska, Ryzyko inwestycyjne. Identyfikacja i metody oceny, Wydawnictwo Uniwer-

sytetu Gdanskiego, Gdansk 1999, s. 75.

3 'W. Rogowski, Rachunek efektywnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych, Oficyna Ekono-

miczna, Krakow 2008, s. 252-253.
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jektow inwestycyjnych (graniczny okres zwrotu, rownowaznik pew-
nosci, stopa dyskonta uwzgledniajaca ryzyko);

metodg analizy wrazliwosci, polegajaca na zmianach réznych wybra-
nych parametréw i zmiennych wykorzystywanych w metodach oceny
optacalnosci, analizie ich wplywu na optacalnos¢ projektow oraz wy-
znaczaniu wartosci krytycznych i marginesow bezpieczenstwa okresla-
jacych poziom optacalnosci,

metody probabilistyczno-statystyczne, w ktorych do analizy ryzyka
wykorzystuje si¢ rachunek prawdopodobienstwa i statystyke matema-
tyczna;

metody symulacyjne (analiza symulacyjna Monte Carlo), ktére daja
mozliwos¢ zbadania wptywu wielu zmiennych na optacalnos¢ projek-
tow 1 mozliwos$¢ symulacji poziomu ryzyka.

Ze wzgledu na sposdb ujmowania ryzyka w procesie decyzyjnym metody anali-

zy ryzyka mozna podzieli¢ nastgpujaco:

metody bezposrednie, w ktorych ryzyko ujmowane jest bezposrednio
w kryterium decyzyjnym zwiazanym z okreslona metoda oceny opta-
calnosci. Metody bezposrednio uwzgledniajace ryzyko nie sa oddziel-
nym kryterium decyzyjnym (np. graniczny okres zwrotu, rtOwnowaznik
pewnosci, stopa dyskonta uwzgledniajaca ryzyko);

metody posrednie, ktore umozliwiaja pozyskanie dodatkowych in-
formacji o poziomie ryzyka projektu inwestycyjnego. Informacja ta
pozwala zmniejszy¢ stan niepewnosci. Metody te nie sa jednym z ele-
mentow kryterium decyzyjnego opartego na danej metodzie oceny
optacalnosci projektu inwestycyjnego. Sa oddzielnym, odrgbnym
elementem uwzglednianym w procesie decyzyjnym. Do metod pos-
rednich zaliczamy analiz¢ wrazliwosci, scenariuszy, analiz¢ 1 analizg
symulacyjna.

Dodatkowa klasyfikacja technik analizy ryzyka w projektach inwestycyj-

nych moze by¢ podziat ze wzgledu na ryzyko aktywne i pasywne. Niewielkie,

obarczone niepewnoscia wahania parametrow zaréwno pozytywne, jak i nega-

tywne, mieszczace si¢ w tolerancji planowanej w zatozeniach projektu, nie-

majace istotnego znaczenia dla realizacji, nie wywotaja reakcji firmy. Taka

niepewno$¢ mozna nazwac niepewnoscia o pasywnym wplywie (ryzyko pa-

sywne). Ale jezeli odchylenia od wartosci parametréw beda wyzsze od zaktada-

nych, wtedy firma zareaguje. Gdy wahania parametrow beda miaty negatywny
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wplyw na warto$¢ inwestycji, firma podejmie kroki zmierzajace do poprawy
sytuacji lub ograniczenia strat. Z drugiej strony, gdy sytuacja rozwija si¢ ko-
rzystnie, bedzie dazyta do maksymalizacji korzysci z tym zwiazanych. Takie
podejscie jest spojne z teoria traktujaca ryzyko nie tylko jako zagrozenie, ale
jako potencjalng szansg. Uwzgledniajac podzial ryzyka na pasywne i aktywne,
mozna wyréznié¢ aktywne i pasywne metody analizy ryzyka®:

— metody analizy ryzyka pasywnego: analiza wrazliwosci, analiza scena-
riuszy (jako$ciowa), metody probabilistyczno-statystyczne, symula-
cyjna metoda Monte Carlo;

— metody analizy ryzyka aktywnego: analiza scenariuszy (iloSciowa),
metoda drzew decyzyjnych, wycena opcji realnych, symulacyjna me-
toda Monte Carlo.

Uzyteczna metoda analizy ryzyka sa drzewa decyzyjne. Jest to metoda po-
dejmowania decyzji w oparciu o mozliwe kierunki rozwoju sytuacji oraz osza-
cowane prawdopodobienstwo rdéznych scenariuszy rozwoju sytuacji.

3. Metody analizy ryzyka a ocena efektywnosci inwestycji

Najczesciej spotykanymi metodami analizy ryzyka w ocenie efektywnosci
inwestycji sa: analiza wrazliwosci, analiza scenariuszy, szacowanie ryzyka me-
todami probabilistyczno-statystycznymi, drzewa decyzyjne, metody korygujace
rachunek efektywnosci inwestycji.

Narzedziem czgsto wykorzystywanym jest analiza wrazliwosci (sensivity
analysis). Jest to analiza optacalno$ci projektu inwestycyjnego przy zatozeniu
odchylen wartoséci roznych zmiennych wchodzacych w sktad przedsigwzigcia.
Analiza wrazliwosci bywa rowniez w literaturze angielskiej nazywana what
if analysis, poniewaz odpowiada na pytanie, jak zmieni si¢ efektywno$¢ projek-
tu przy zmianie wielkosci okreslonego parametru wejSciowego. Metoda pozwa-
la na okreslenie kierunku i sity wplywu poszczegolnych zmiennych na osta-
teczng efektywno$¢ przedsigwzigcia. Dzigki analizie wrazliwo$ci mozna dodat-
kowo uzyska¢ odpowiedz na pytanie, jaka wartos¢ odchylen poszczegélnych

4 T. Wisniewski, Ryzyko projektu inwestycyjnego a ocena jego efektywnosci, w: Zarzqdza-

nie finansami. Zarzqdzanie ryzykiem i kreowanie wartosci, red. D. Zarzecki, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego nr 455, WNUS, Szczecin 2007, s. 506.
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zmiennych jest dopuszczalna, aby projekt inwestycyjny byt wciaz oplacalny’.
W literaturze oraz praktyce najczesciej spotyka si¢ analiz¢ wrazliwosci zbudo-
wana na powszechnie znanej metodzie NPV — Net Present Value (zmienna ob-
jasniana), ktorej zmiany sa determinowane przez zmienna wystepujaca w algo-
rytmie tej metody. Aby analiza wrazliwoSci przeprowadzona byta poprawnie,
nalezy z algorytmu (przy NPV, IRR, PI) wykluczy¢ premig za ryzyko inwestycji.

Wada analizy wrazliwosci jest brak mozliwosci rozbioru wielu zmiennych
jednoczesnie, a takze uwzglednienia zalezno$ci pomigdzy zmiennymi, co spra-
wia, ze taka analiza moze by¢ mato znaczaca.

Réwnie popularna metoda jest analiza scenariuszy (scenario analysis). Jej
istota jest okreslenie mozliwych negatywnych i pozytywnych odchylen réznych
zmiennych, uwzglednianych w ocenie optacalnosci przedsigwzigcia inwesty-
cyjnego, od wartosci przyjetych w prognozie (wariancie bazowym). W analizie
scenariuszy wykorzystuje si¢ zazwyczaj informacje uzyskane w analizie wraz-
liwosci, sporzadzajac na ich podstawie mozliwe warianty (scenariusze) przy-
sztego ksztaltowania si¢ zmiennych, tym samym miernikéw optacalnosci.

Analiza wrazliwosci obejmuje dwa etapy. W pierwszym okresla si¢ scena-
riusze opisujace wartos¢ poszczegdlnych zmiennych w przysziosci. Najczesciej
opracowuje si¢ trzy scenariusze: optymistyczny, bazowy i pesymistyczny.
W drugim etapie jest wyliczana warto$¢ miernika optacalnosci (najczesciej
NPV) dla badanych scenariuszy®. Istnieja dwa rodzaje analiz scenariuszy: jakos-
ciowy i ilosciowy. Scenariusze ilo§ciowe odzwierciedlaja warto$¢ projektu na
niepewno$¢ o charakterze pasywnym. Czgstym podej$ciem jest w tym przypad-
ku zestawienie scenariuszy optymistycznych i pesymistycznych oprocz scena-
riusza bazowego. Nie przewiduja one reakcji firmy na zmiang warunkéw reali-
zacji projektu, uwzgledniaja tylko zmienno$¢ parametréw wejsciowych. A sce-
nariusze jakoSciowe stanowia opis reakcji firmy na niepewno$¢ i jako takie
pozwalaja badaé wplyw aktywnego ryzyka na projekt inwestycyjny’.

Szacowanie ryzyka metodami probabilistyczno-statystycznymi dotyczy
oczekiwanej wartosci korzysci danego projektu inwestycyjnego i prawdopodo-
bienstwa wystapienia tej wartosci. Opiera si¢ na zatozeniu, ze zréznicowanym
wynikom kalkulacji korzysci mozna przypisa¢ zréznicowane prawdopodobien-

> R. Ziarkowski, Opcje rzeczowe oraz ich zastosowanie w formulowaniu i ocenie projektow

inwestycyjnych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2004, s. 30.

8 W. Rogowski, A. Michalczewski, op.cit., s. 104.

7 T. Wisniewski, op.cit., s. 506.
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stwa ich wystgpowania w danym horyzoncie czasu®. Metody probabilistyczno-
statystyczne bazuja na definicji ryzyka opisanego rozktadem normalnym jako
mozliwego odchylenia od wartosci oczekiwanej, w tym przypadku efektu
przedsigwzigcia inwestycyjnego. Za statystyczna miar¢ ryzyka przedsigwzigc
inwestycyjnych przyjmuje si¢ wariancje (6°) lub odchylenie standardowe (o),
wyrazajace w wartosciach bezwzglednych wielkos$¢ rozproszenia wokot warto-
§ci oczekiwanej E(x)’. W metodzie tej mozna wyrdzni¢ pieé etapow postepo-
wania w zastosowaniu do kryterium efektywnosci inwestycji NPV. Pierwszy to
obliczanie oczekiwanej wartosci salda przeplywow pienieznych dla kazdego
kolejnego roku, nastgpnie oszacowanie zdyskontowanej oczekiwanej warto$ci
netto ENPV. Kolejnym etapem jest obliczenie wariancji przeplywow pienigz-
nych dla kazdego kolejnego roku oraz ustalenie wartosci odchylenia standardo-
wego dla wartosci zdyskontowanej netto. Na koncu szacowany jest wspotczyn-
nik zmienno$ci wartosci zdyskontowanej netto. Racjonalne inwestowanie po-
winno zmierza¢ do minimalizacji odchylenia standardowego i wspotczynnika
zmienno$ci. Wraz ze wzrostem wspotczynnika zmiennos$ci wzrasta ryzyko re-
alizacji projektu inwestycyjnego, ktére inwestor powinien sobie zrekompenso-
waé premia za ryzyko'’.

Do najczesciej stosowanych metod probabilistyczno-statystycznych, zwa-
nych symulacyjnymi, zalicza si¢ symulacja Monte Carlo, ktéra w przeciwien-
stwie do analizy wrazliwosci uwzglednienia wptyw wszystkich rownoczesnie
odchylen parametrow projektu. Bada ich wzajemne korelacje, co daje petniejszy
obraz efektywnosci''. Koncepcja wykorzystania symulacji Monte Carlo do ana-
lizy projektu opiera si¢ na zdefiniowaniu wybranych zmiennych wejsciowych
w modelu stuzacym do wyliczania miar efektywnosci. Wtasnie okreslenie
zmiennych wejsciowych, konkretnie ich parametréw rozkladu oraz wzajemnych
korelacji, jest najwigkszym problemem w stosowaniu tej metody. Uzyskiwana
na tym etapie jako$¢ modelu iteracyjnego jest kluczowa dla wynikoéw i wnios-
kéw koncowych. Gdy model jest gotowy, nastgpuje proces sktadania i przeli-
czania poszczegdlnych czynnikéw wptywajacych na warto$¢ inwestycji. Proces
wykonywany jest wielokrotnie. Im wigcej powtorzonych losowan scenariuszy

¥ B. Wozniak-Sobczak, Aktywne i pasywne inwestycje przedsiebiorstwa, Wydawnictwo

Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2001, s. 115.
o W, Rogowski, op.cit., s. 271.
1% B. Wozniak-Sobczak, op.cit., s. 115-117.

" R, Ziarkowski, op.cit., s. 31.
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(iteracji), tym rozklad wartosci NPV jest doktadniejszym odzwierciedleniem
rzeczywistosci. W miarg przeliczania kolejnych iteracji tworzy si¢ rozktad war-
tosci wynikowej (najczesciej NPV), ktorego odchylenie standardowe jest jedno-
czesnie ryzykiem projektu'?. Przeprowadzona symulacja pokazuje obszar moz-
liwych wynikéw 1 odpowiadajace im prawdopodobienstwo. Analizujac rozktad
zmiennych wynikowych, mozna szczegdélowo zanalizowa jego parametry
i wyliczy¢ prawdopodobienstwo efektywnosci lub nieefektywno$ci projektu,
a takze przedzial, w jakim powinny znalez¢ si¢ wyniki. Do tych celow wyko-
rzystuje si¢ krzywe gestosci prawdopodobienstwa wraz z otrzymanymi parame-
trami rozkladu (warto$¢ oczekiwana, odchylenie standardowe). Analiza otrzy-
manych rozktadow zmiennej wynikowej daje obraz ryzyka zwigzanego z reali-
zacja przedsigwzigcia inwestycyjnego.

Metoda drzewa decyzyjnego (decision tree analysis) jest technika oceny
efektywnosci projektu inwestycyjnego szczegélnie przydatna w przedsigwzig-
ciach ztozonych z wielu faz realizacyjnych, w ktérych niepewno$¢ rozwiazy-
wana jest w konkretnych punktach czasu. Drzewo decyzyjne ujmuje w formie
graficznej mozliwe decyzje, jakie beda podjete w roznych momentach realizacji
i eksploatacji projektu inwestycyjnego. Decyzje te zaleza od wyborow decyzji
oraz zdarzen, ktoérych wystapieniu przypisuje si¢ okreslone wartosci prawdo-
podobienstwa. Dla kazdego wariantu ujgtego na drzewie decyzyjnym oblicza
si¢ warto$¢ korzysci poprzez pomnozenie zysku w kazdym wariancie przez
prawdopodobienstwo ich zaj$cia. Zaleta drzewa decyzyjnego jest niewatpliwie
uporzadkowanie i zobrazowanie zlozonych projektow inwestycyjnych oraz
nadanie wagi decyzjom podjetym w czasie catego cyklu zycia projektu’’.

Istnieja dwie podstawowe metody korygujace rachunek efektywnosci in-
westycji o ryzyko: metoda réwnowaznika (ekwiwalentu) pewnosci, gdzie ko-
rekcie poddawane sa strumienie przeplywow 1 metoda stopy dyskontowej
uwzgledniajacej ryzyko. Metoda ekwiwalentu pewnosci wiacza do formuty
NPV wspétczynnik ekwiwalentu pewnosci a'*:

12 Metoda podejscia skonsolidowanego zostata opracowana przez T. Copelanda i V. Antica-
rova, Real options. a practitioners guide, Texere, New York 2001, s. 244-251.

3 R. Ziarkowski, op.cit., s. 32.
14 B. Wozniak-Sobczak, op.cit., s. 108.
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5 a, CF,
NPV =CF, + Y ——",
pus) (1 + r)
gdzie:
CF, — oczekiwana warto$¢ przeptywu pienigznego w roku t,
o, — wspoblczynnik zmieniajacy w roku t oczekiwana warto$¢ przepty-
wu pienigznego obarczona ryzykiem w rownowaznik pewnosci,

r — stopa wolna od ryzyka.

Omawiana metoda jest szczeg6lnie uzyteczna, gdy przeplywy pieni¢zne
w roznych okresach nacechowane sg ré6znym poziomem ryzyka. Jest to zjawi-
sko powszechne, chociazby w zwiazku z ograniczeniami mozliwos$ci przewi-
dzenia wartos$ci przyszlych przeptywow pienieznych. Przeplywy bardziej odda-
lone w czasie sa zwykle obarczone wigksza niedokladnoscia, ktéra mozna
w pewnym stopniu skorygowac odpowiednio dobranym réwnowaznikiem.

Kolejng metoda uwzgledniajaca w kalkulacji NPV czynnik ryzyka projek-
tu inwestycyjnego jest metoda stopy dyskontowej, zwana tez skorygowana sto-
pa dyskontowa (risk adjusted discount rate). Metoda oparta jest na zasadzie, ze
bardziej ryzykowny projekt inwestycyjny powinien by¢ dyskontowany wyzsza
stopa procentowa niz projekt o mniejszym stopniu ryzyka. Stopa dyskontowa
uwzgledniajaca ryzyko definiowana bywa réwniez z bezpos$rednim uwzgled-
nieniem $redniego wazonego kosztu kapitatu.

k=r+u+a,
gdzie:
r — stopa dyskontowa wolna od ryzyka,
u — dostosowanie do przecigtnego ryzyka przedsigbiorstwa,
a — dostosowanie ponizej lub powyzej przecigtnego ryzyka przedsig-
biorstwa.

Suma r oraz u to $redni koszt kapitatu przedsigbiorstwa, czyli stopa pro-
centowa odpowiednia do dyskontowania projektow charakteryzujacych sig
przecigtnym ryzykiem przedsigbiorstwa. Jesli konkretne przedsigwzigcie inwe-
stycyjne charakteryzuje inne od $redniego ryzyko, to rowniez stopa dyskontowa
powinna by¢ odpowiednio dostosowana i uwzglednia¢ czynnik specyficzny dla
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okreslonego projektu'”. Zwigkszenie stopy dyskontowej powoduje zaostrzenie
wymagan poziomu bezpieczenstwa projektu. NPV ma mniejsza wartos¢, a in-
westycja zostaje przyjeta do realizacji, kiedy warto$¢ projektu jest wigksza lub
rOwna zeru.

Podsumowanie

Analiza ryzyka w projektach inwestycyjnych jest zajeciem trudnym. Nieta-
two bowiem dostrzec i odpowiednio opisa¢ za pomoca liczb czynniki ryzyka
w coraz bardziej zmiennym otoczeniu. Nie zawsze takze dostgpne sa stosowne
informacje, a osoba, ktora przeprowadza analizg ryzyka, czgsto operuje w nie-
dookreslonym srodowisku, co réwniez ma duzy wpltyw na jakos$¢ i trafnosé
oceny. W zaleznos$ci od warunkéw specyfiki inwestycji nalezy dobra¢ metode
analizy w taki sposob, aby dostarczy¢ mozliwie jak najwigcej rzetelnych infor-
macji utatwiajacych proces decyzyjny.
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