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1. Wstep

Inwestycje stanowia koniecznos¢ i elementarny warunek wiasciwej reprodukcji
zasobéw w gospodarce. Jednakze spelniaja one swoja funkcj¢ tylko wtedy, gdy sa
efektywne, bo tylko takie inwestycje s3 narz¢dziem stymulowania zmian struktu-
ralnych w gospodarce w diugim okresie.

Pierwsza z podstawowych dla efektywnosci inwestycji kwestii, a zarazem dys-
kusyjna, rodzaca nadal wiele kontrowersji i sporéw, jest juz samo rozumienie i in-
terpretowanie pojecia inwestycji w teorii i praktyce gospodarczej (np. zaliczanie
wydatkéw na szkolenia pracownikéw, wydatkéw marketingowych na budowe
marki). Problem ten wynika przede wszystkim z réznorodnosci ujmowania tego
poje¢cia. W literaturze przedmiotu spotyka si¢ rézne jego definicje, nieraz dos¢ roz-
biezne. Pomimo réznorodnosci definicji mozna jednak wyodrebni¢ okreslone ce-
chy, ktére decyduja o tym, czy dane zdarzenie gospodarcze mozna okresli¢ mia-
nem inwestycji. Cechami tymi sa: naktad inwestycyjny, korzys¢ jako efekt ponie-
sienia nakladdéw, czas, w jakim korzys$¢ ta zostanie osiagnigta, oraz ryzyko, zwiaza-
ne z osiagnieciem danej korzysci.

W niniejszym referacie inwestycja jest definiowana jako: dlugookresowe, obar-
czone ryzykiem alokowanie zasobéw ekonomicznych (nakladéw inwestycyjnych)
w celu odnoszenia korzysci w przyszlosci. Przedsigwzigcie inwestycyjne [Efektyw-
nosc... 1995, s. 10] rozumiane bgdzie jako kompleksowo ujety fizyczny zakres inwe-
stycji, przewidziany do zrealizowania w okre§lonym celu, miejscu i czasie.

Jednym z podstawowych czynnikéw zwiazanych z realizacja przedsigwzigc
inwestycyjnych oraz pomiarem ich efektywnosci jest ryzyko. Ryzyko jest przed-
miotem badawczym wielu dyscyplin naukowych: ekonomii, psychologii i socjolo-
gii. Jednak istota ryzyka byla i jest nadal przedmiotem obszernej dyskusji w litera-
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turze ogdlnoekonomicznej, ktdra jednak nie doprowadzita do przyj¢cia ogélnie ak-

ceptowanej jego definicji. Dlatego tez zaréwno teoretycy, jak i praktycy nie podaja

jednolitej, wyczerpujacej definicji tego terminu. Ponadto szerokie rozpowszech-
nienie pojecia ryzyka w réznych dyscyplinach naukowych, w polityce i w jezyku
potocznym sprawia, ze to pojecie jest réznie w literaturze naukowej definiowane.

W referacie przyjmuje si¢ szeroka definicj¢ ryzyka, w tym ryzyka inwestycyjnego,

ktadac akcent na rozne jego aspekty [Rogowski 2003]:

— decyzyjny - niebezpieczenstwo podjecia blgdnych decyzji (decyzji inwestycyj-
nych),

— planistyczny — niezrealizowanie zatozonych wielkosci celowych (nieosiagnig-
cie oczekiwanego poziomu efektywnosci),

— straty - niebezpieczenstwo straty majatku (utrata w czgsci lub w catosci warto-
sci firmy, wynikajaca z realizacji przedsigwzigcia inwestycyjnego),

— celowy — mozliwos¢ odchylenia od zamierzonego celu (odchylenia oczekiwa-
nej efektywnosci przedsigwzigcia inwestycyjnego od wartosci planowanej).
Ryzyko odgrywa bardzo wazna rolg¢ w ocenie efektywnosci, gdyz zapewnia

poprawnos¢ prowadzenia tej oceny oraz umozliwia podjgcie optymalnej decyzji

inwestycyjnej [Rogowski 2003]. Ryzyko musi wigc by¢ ujmowane w ocenie efek-
tywnosci przedsigwzigc inwestycyjnych. W tym celu wykorzystywany jest rachunek
efektywnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych, ktdry jest procesem obejmujacym: przy-
gotowanie danych i sporzadzenie oceny efektywnosci przedsigwzigé inwestycyjnych,
zawierajacej oceng oplacalnosci przedsigwzigé inwestycyjnych oraz analizg ryzyka,
jakie jest zwiazane z ich realizacja, oraz podejmowanie na tej podstawie decyzji in-
westycyjnej [Wrzosek 1997, s. 15]. W analizie ryzyka przedsigwzigé inwestycyjnych
wykorzystywanych moze by¢ kilka metod, ktére mozna sklasyfikowa¢é, wykorzystu-
jac trzy podstawowe kryteria: wykorzystywang technik¢ analizy, sposéb ujmowa-
nia ryzyka w procesie decyzyjnym, zakres dostarczanej informacji o ryzyku.
Stosujac jako kryterium podziatlu wykorzystywanq technike analizy, mozna wy-

rézni¢ nastgpujace metody [Ostrowska 1999, s. 72-74; Gawron 1997, s. 140-141;

Wrzosek 1997, s. 68]:

® korygowania efektywnosci, polegajaca na dokonywaniu korekt przez uwzgled-
nianie narzutéw z tytulu ryzyka na wybrane parametry i zmienne wykorzysty-
wane w metodach oceny optacalnosci przedsigwzigcia inwestycyjnego,

® analizy wrazliwosci, polegajaca na zmianach réznych wybranych parametréw
i zmiennych wykorzystywanych w metodach oceny optacalnosci i analizie ich
wplywu na optacalnos¢ przedsigwzigcia oraz wyznaczaniu wartosci krytycz-
nych i margineséw bezpieczenstwa, okreslajacych poziom optacalnosci,

s probabilistyczno-statystyczne, w ktorych do analizy ryzyka wykorzystuje si¢
rachunek prawdopodobienstwa i statystyke matematyczna,

e symulacyjne, ktére daja mozliwo$¢ zbadania wptywu wielu zmiennych na
optacalnosc przedsigwzigcia oraz mozliwos¢ symulacji poziomu ryzyka.
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Tabela 1. Metody i techniki analizy ryzyka przedsigwzigé inwestycyjnych

Technika analizy

. . metody
metz?gkl:;)alg;) s\cviama m\«:/lr(;d;ly“;a’::;l;lzy probabilistyczno- metody symulacyjne
-statystyczne
Graniczny okres zwrotu | Analiza wrazliwosci Analiza statystyczna: Analiza symulacyjna
odchylenie standardowe | Monte Carlo
i wspbiczynnik
Zmiennosci
Réwnowaznik pewnosci
(CE)
Stopa dyskonta
uwzgledniajaca ryzyko
| kgap
Spos6b ujmowania ryzyka w procesie decyzyjnym
posredni bezposredni
Analiza wrazliwosci Graniczny okres zwrotu
Analiza scenariuszy Réwnowaznik pewnosci
Analiza statystyczna (metody probabilistyczne): Stopa dyskonta uwzgledniajaca ryzyko
odchylenie standardowe i wspdlczynnik
zmiennosci

Zakres dostarczanej informacji

miary zmiennos$ci

miary wrazliwosci

miary zagrozenia

Odchylenie standardowe jako
bezwzgl¢dna miara zmiennosci

Stopa dyskontowa uwzglednia-
jacaryzyko odzwierciedla ryzyko
kosztu kapitatu

Metoda VaR

Wspéiczynnik zmiennosci jako
wzgledna miara zmiennosci

Ekwiwalent pewnosci
odzwierciedla ryzyko przeplywu
pieni¢znego NCF

Analiza symulacyjna jako sposéb
szacowania wartosci oczekiwanej
i odchylenia standardowego

Okres zwrotu okreslajacy ryzyko
okresu

Analiza scenariuszy jako
posredni sposéb szacowania
wartosci oczekiwanej

i odchylenia standardowego

Zrédio: [Rogowski 2003].

Drugim waznym kryterium klasyfikacji jest sposéb ujmowania ryzyka w proce-
sie decyzyjnym. Zgodnie z tym kryterium mozna wyr6zni¢ dwie grupy metod [Ka-

wa, Wydymus 1998, s. 52]:

* metody bezposrednie, w ktérych ryzyko ujmowane jest bezposrednio w kryterium
decyzyjnym zwigzanym z okreslona metoda oceny oplacalnoéci. Metody bezpo-
$rednio uwzgledniajace ryzyko staja si¢ zatem jednym z kryteriéw decyzyjnych,

e metody posrednie stuza do uzyskania dodatkowych informacji o poziomie ry-
zyka, nie sa wigc wlaczane w samo kryterium optacalnosci. Metody te nie sa
wiec bezposrednio jednym z elementéw kryterium decyzyjnego.
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Kolejnym kryterium podziatu metod analizy ryzyka jest zakres dostarczanej in-
formacji o ryzyku przedsigwzig¢cia inwestycyjnego. W tym kontekscie mozna mé-
wic¢ o [Manikowski, Tarapata 2001, s. 34]:
* miarach zmiennosci, ktére mierza zmienno§¢ wartosci (lub stopy zwrotu),

* miarach wrazliwosci, okreslajacych wrazliwo$¢ wartosci (lub stopy zwrotu) na
zmiany czynnikéw wplywajacych na t¢ wartos¢ (lub stope zwrotu),
* miarach zagrozenia, ilustrujacych spadek wartosci (lub spadek stopy zwrotu)

w niekorzystnych warunkach rynkowych.

W ramach kazdej z metod analizy ryzyka mozna wyodrebnié okreslone techni-
ki analizy ryzyka, ktére zostaly zestawione w tab. 1.

Celem referatu jest scharakteryzowanie analizy wrazliwosci, ktéra jest najpo-
pularniejsza technikg analizy ryzyka przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych zar6wno w
Polsce, jak i w krajach wysoko rozwinigtych (por. tab. 2). Analiza wrazliwosci zo-
stanie scharakteryzowana z wykorzystaniem czteroelementowego schematu, w kté-
rym zostana przedstawione zaloZenia, na jakich si¢ ona opiera, jej algorytm, sposéb
zastosowania w procesie decyzyjnym oraz jej zalety i wady.

Tabela 2. Czgstotliwosé wykorzystywania metod analizy ryzyka przedsigwzigé inwestycyjnych

w wybranych krajach

Wyszczegélnienie G.C. Amold R. Pike |D.Zarzecki |[W. Rogowski U. Wehrle

D. Hatzopoulos

Data badania 1997 1992 1994 2001 1988

Liczba firm 100 100 114 72 178 29 32
Kraj Wielka Wielka . . .

Brytania Brytania Polska Polska Niemcy | Szwajcaria | Austria

Metoda % % % % % %o %
Analiza 10 54 75 93 81
wrazliwosci

Anali 85 88

natza 37 42 55 34

scenariuszy

Stopa dyskonta

uwzgledniajaca 52 65 13 34 13,5 14 25
ryzyko

Ocena 46 Bd. Bd. Bd. Bd. Bd.
subiektywna

Metody

probabilistyczne 31 48 13 Bd. 49 52 50
Analiza

wspoiczynnika 20 20 Bd. Bd. Bd. Bd.
beta

Graniczny 3 60 25 10 25 20 25
okres zwrotu

Zrédlo: [Rogowski 2003].
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2. Analiza wrazliwosci
2.1. Zalozenia analizy wrazliwosci

Podstawowa technika z grupy metod posrednich jest analiza wrazliwosci (sen-
sitivity analysis) [Brigham, Gapenski 2000, s. 396; Wrzosek 1997, s. 70]. Jest to
prosta technika analityczna, ktéra polega na badaniu wplywu zmian (jakie moga
wystapi¢ w przyszlosci) w ksztaltowaniu si¢ podstawowych zmiennych uwzgled-
nianych w ocenie oplacalnosci przedsigwzigcia inwestycyjnego na poziom jego
optacalnosci. Rodzaj podstawowych zmiennych powinien wynika¢ z oceny proce-
séw konkurencji [Kasiewicz 2003]. Metoda ta opiera si¢ na zalozeniu, iz w trakcie
fazy budowy, a nastgpnie w fazie operacyjnej, wartosci poszczegdlnych zmiennych
wykorzystywanych do szacowania oplacalnosci przedsi¢wzigcia inwestycyjnego
moga przyja¢ inne wartosci, niz byly zakladane. W analizie tej bada si¢ wiec wraz-
liwo$¢ wynikéw oceny oplacalnosci (z wykorzystaniem okreslonego kryterium de-
cyzyjnego) na zmiany réznych zmiennych. Podstawowga przestanka wyboru zmien-
nych jest ocena procesu konkurencji w branzy, w ktdrej znajdujq si¢ wytwarzane
produkty (wyroby i ustugi) powstale wskutek realizacji przedsigwzigcia inwesty-
cyjnego (zob. szerzej [Kasiewicz 2003]).

W teorii wigkszos$¢ autoréw, piszac o analizie wrazliwosci, skupia si¢ jedynie
na analizie wrazliwosci wykorzystujacej jako metode oceny optacalnosci, metode
NPV. Wynika to z tego, iz metoda ta jest powszechnie uznawana za teoretycznie
najbardziej poprawna metod¢ oceny oplacalnosci przedsigwzigc inwestycyjnych,
kryterium zas decyzyjne na niej zbudowane powinno by¢ podstawa podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Analiza wrazliwosci moze by¢ jednak z powodzeniem
wykorzystywana we wszystkich metodach oceny optacalnos$ci. Zgadzajac si¢ z po-
gladem, iz teoretycznie najbardziej prawidlowa metoda oceny optacalnosci jest me-
toda NPV, opiszemy szczegélowo na jej przykladzie schemat przeprowadzania
analizy wrazliwosci.

Analiza wrazliwosci postuguje si¢ kilkoma podstawowymi pojeciami, takimi jak:
e zmienna objasniana (zmienna bazowa), czyli metoda oceny optacalnosci przed-

sigwzigcia inwestycyjnego, na ktérej analiza wrazliwosci bedzie przeprowa-

dzana (np. NPV),

¢ zmienne objasniajace, czyli zmienne wyst¢pujace w algorytmie danej metody
oceny oplacalnosci przedsi¢wzigcia inwestycyjnego,

¢ zmienne objasniajace niezalezne, czyli zmienne wystepujace w algorytmie da-
nej metody oceny oplacalnosci przedsiewzigcia inwestycyjnego, ktérych zmia-
na nie wptywa w sposéb bezposredni na inne zmienne,

e zmienne objasniajace zalezne, czyli zmienne wyst¢pujace w algorytmie danej
metody, ktérych zmiana oddzialuje w sposéb bezposredni na inne zmienne.
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Bardzo waznym zalozeniem wplywajacym na poprawno$¢ przeprowadzania
analizy wrazliwosci jest przyjmowanie w algorytmie szacowania NPV, dla ktérego
przeprowadzona jest analiza wrazliwosci, stopy dyskonta nie uwzgledniajqcej pre-
mii za ryzyko (przyjmuje si¢ wigc zalozenie, iz ryzyko przedsigwzigcia inwestycyj-
nego jest zblizone do ryzyka obecnie prowadzonej dziatalnosci firmy).

2.2, Algorytm analizy wrazliwosci

W literaturze przedmiotu pojecie analizy wrazliwosci obejmuje pig¢ réznych
technik analitycznych, ktére okreslaja:

1) procentowa zmiang wielkosci zmiennej objasnianej (najcz¢sciej NPV) wy-
wotana okre$lona, np. 5% zmiang okreslonej zmiennej objasniajacej [Marcinek 1998,
s. 126; Brigham, Gapenski 2000, s. 396],

2) procentowa zmiang¢ wielkosci zmiennej objasnianej (najczesciej NPV) wy-
wolang 1% zmiana zmiennej objasniajacej — badanie elastycznosci [Szczepankow-
ski 1999, s. 31],

3) wartos¢ kryterium decyzyjnego (najczesciej opartego na NPV) dla okreslo-
nej wartoéci zmiennej objasniajacej [Dudycz, Wrzosek 2000, s. 181; Machala
2001, s. 178],

4) poziom graniczny okre$lajacy taka wartos¢ okreslonej zmiennej objasniaja-
cej, wykorzystywanej w algorytmie danej metody oceny oplacalnosci, przy ktore;j
wykorzystujac oparte na tej metodzie kryterium decyzyjne, mozna przedsi¢gwzigcie
inwestycyjne oceni¢ jako jeszcze oplacalne {Ostrowska 1999, s. 92; Szczepankow-
ski 1999, s. 31] (w przypadku metody NPV poziom graniczny okreslany jest przez
formule: NPV 2 0),

5) dopuszczalny procentowy poziom odchylenia poszczegélnych zmiennych ob-
jasniajacych, wykorzystywanych w algorytmie danej metody oceny oplacalnosci,
przy ktérych wykorzystujac kryterium decyzyjne oparte na tej metodzie, mozna
przedsigwzigcie inwestycyjne ocenic jako jeszcze oplacalne [Marcinek 1998, s. 126].

Ad 1. W najprostszej postaci analizy wrazliwosci badany jest wplyw procen-
towych odchylen poszczegdlnych niezaleznych zmiennych objasniajacych na
zmienng objasniang (kryterium decyzyjne oparte na danej metodzie oceny oplacal-
nosci przedsigwziecia inwestycyjnego). Badanie poszczegdlnych zmiennych pole-
ga na tym, ze zaklada si¢ okreslone odchylenia zmiennych objasniajacych (wyra-
zone procentowo, np. od —20% do +20%) od ich wartosci podstawowych (progno-
zowanych) i szacuje si¢ ponownie oplacalnosé przedsigwzigcia inwestycyjnego
przy nowym poziomie danej zmiennej objasniajacej, przy czym przyjmuje si¢ za-
Yozenie, ze zmianie w okreslonym momencie podlega tylko jedna zmienna nieza-
lezna. Pozostale zmienne niezalezne pozostaja na tym samym poziomie bazowym.
Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze ze zmiana jednej zmiennej niezaleznej zmianie mo-
ze ulec kilka zmiennych zaleznych, np. w przypadku badania wrazliwosci na zmia-
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n¢ wartosci przychodéw ze sprzedazy zmianie ulega takze wysokos$¢ podatku do-
chodowego.

Badajac procentowa zmiang¢ poszczegdlnych zmiennych objasniajacych, mozna
wskazac¢ te, ktérych ewentualne odchylenia (ta sama % zmiana) bgda mialy naj-
wigkszy wplyw na optacalno$¢ przedsi¢gwzigcia inwestycyjnego. Technika ta po-
zwala na zdefiniowanie zmiennych, na ktérych zmian¢ przedsi¢wzigcie inwesty-
cyjne jest najbardziej wrazliwe. Identyfikacja ta stanowi istotna informacje, gdyz
wskazuje te obszary, ktére wymagaja dodatkowych pogtebionych analiz, ktére stu-
zylyby bardziej precyzyjnemu okresleniu czynnikéw ryzyka przedsi¢wzigcia inwe-
stycyjnego. Analiza wrazliwosci odpowiada w tym przypadku na pytanie: o ile
zmieni sie wartos¢ zmiennej objasnianej, jezeli wartos¢ danej niezaleznej zmiennej
objasniajqcej zmieni sie 0 X%.

Ad 2. W tym przypadku analiza wrazliwosci pozwala okreslié, o ile zmieni sig¢
poziom oplacalnosci przedsigwzigcia inwestycyjnego mierzony okreslona metoda
(zmienna objasniana), gdy warto$¢ danej niezaleznej zmiennej objasniajacej zmieni
si¢ o 1%, a pozostale niezalezne zmienne objasniajace pozostana bez zmian [Ma-
chata 2001, s. 180]. Jest to szczegélny przypadek techniki opisanej powyzej.
W tym celu w odniesieniu do poszczegélnych niezaleznych zmiennych objasniaja-
cych jest szacowany wspélczynnik wrazliwoéci rozumiany jako kat nachylenia
krzywej wyznaczajacej profil NPV przy réznych wartosciach danej zmiennej nie-
zaleznej. Poniewaz jednak wartosci zmiennych objasniajacych moga by¢ w skraj-
nie innej skali, przeto obliczen nalezy dokonywa¢ na wartosciach wzglednych, a
nie bezwzglednych. Konstrukcja takiego wspdlczynnika wrazliwosci przedstawia
si¢ nastgpujaco:

NPV, — NPV,
NPV,
= b 1
ww Z-2, 1)
Z,
gdzie: ww  — wspétczynnik wrazliwosci NPV na 1% zmiang wartosci zmiennej
objasniajacej Z,

Z; — i-ta warto$¢ zmiennej objasniajacej (Z; = 1,012, lub 0,99Z,),

NPV; — wartosé NPV przy i-tej wartosci zmiennej Z;

Z, — warto$¢ bazowa zmiennej Z,

NPV, - wartos¢ NPV dla zmiennej Z;,

W liczniku utamka (1) jest prezentowana procentowa zmiana warto$ci zmien-
nej objasnianej (np. NPV) wywolana jednoprocentowa zmiang niezaleznej zmien-
nej objasniajacej Z (dowolna zmienna z algorytmu NPV), w mianowniku za$ jed-
noprocentowa zmiana wartosci niezaleznej zmiennej objasniajacej. Wspélczynnik
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wrazliwosci informuje zatem, ile punktéw procentowych zmiany zmiennej objas-
nianej (np. NPV) przypada na jeden punkt procentowy zmiany niezaleznej zmien-
nej objasniajacej Z. Jezeli zalezno$¢ zmiennej objasnianej (NPV) od danej nieza-
leznej zmiennej objasniajacej jest liniowa, to w wypadku wszystkich wartosci da-
nej niezaleznej zmiennej objasniajace) warto$¢ wspdlczynnika wrazliwosci jest
wartoscia stala. Tak jest z wigkszoscia zmiennych objasniajacych. Niezalezne
zmienne objasniajace, ktére liniowo zmieniaja przeplywy pienig¢zne netto, w przy-
blizeniu réwniez liniowo wplywaja na zmiany NPV. Natomiast niezalezne zmienne
objasniajace, ktére powoduja zmiang stopy dyskontowej (np. koszt kapitalu obce-
go, koszt kapitalu wlasnego, struktura finansowania) lub oddzialuja jednoczesénie
na kilka zmiennych zaleznych w réznych kierunkach, zazwyczaj powoduja inne
niz liniowe zmiany zmiennej objasniajacej (zaleznos$¢ nieliniowa). W przypadku
zaleznoéci lintowej wspotczynnik wrazliwosci jest ilorazem réznicowym, czyli
wspédtczynnikiem kierunkowym prostej. Natomiast w wypadku zaleznosci nieli-

niowej jest on granicg ilorazu réznicowego, czyli pochodna, ktéra szacuje si¢ w

punkcie reprezentujacym najbardziej prawdopodobna warto$¢ analizowanej nieza-

leznej zmiennej objasniajacej [Machala 2001, s. 181].

Interpretacja wspdtczynnika wrazliwosci jest nastgpujaca:

— wysoka bezwzgledna wartos¢ wspélczynnika wrazliwosci swiadczy o duzym
wplywie badanej niezaleznej zmiennej objasniajacej na zmienna objasniana,

— dodatnia wartos¢ wspélczynnika wrazliwosci oznacza, ze analiza wrazliwosci
odpowiada w tym przypadku na pytanie: o ile zmieni si¢ warto$¢ zmiennej obja-
s$nianej, jezeli warto$¢ danej niezaleznej zmiennej objasniajacej zmieni si¢ o 1%,

— warto$¢ wspélczynnika wrazliwosci réwna zero oznacza, ze analizowana nie-
zalezna zmienna objasniajaca w ogdle nie wplywa na zmienng objasniang (na
poziom oplacalnosci mierzony dana metoda oceny oplacalnosci, a tym samym
na kryterium decyzyjne oparte na tej metodzie). Nalezy jednak sprawdzié (w
przypadku zaleznosci nieliniowych), czy wspélczynnik wrazliwosci nie jest
przypadkiem rézny od zera w wypadku innych wartosci analizowanej nieza-
leznej zmiennej objasniajace;j),

— ujemna wartos¢ wspolczynnika wrazliwosci swiadczy, ze kierunek zmian
zmiennej objasnianej (np. NPV) jest przeciwny do kierunku zmian badanej nie-
zaleznej zmiennej objasniajacej (ujemna korelacja): wzrost niezaleznej zmien-
nej objasniajacej powoduje spadek zmiennej objasnianej, spadek za$ niezalez-
nej zmiennej objasniajacej powoduje wzrost zmiennej objasniane;.

Ad 3. W tym przypadku analiza wrazliwosci polega na podstawianiu do algo-
rytmu danej metody oceny optacalnosci (np. NPV) innych niz przyj¢te bazowych
wartosci niezaleznej zmiennej objasniajacej, przy pozostatych niezaleznych zmien-
nych objasniajacych niezmienionych. W takiej postaci analiza wrazliwosci odpo-
wiada na pytanie, czy w wypadku takiej wartosci niezaleznej zmiennej objasniajq-
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cej przedsiewziecie inwestycyjne jest, zgodnie z kryterium decyzyjnym zbudowanym
na podstawie okreslonej metody oceny optacalnosci, jeszcze optacalne?

Ad 4. W analizie wrazliwosci szacowane sa réwniez okreslone warto$ci niezalez-
nych zmiennych objasniajacych, dla ktérych zgodnie z kryterium decyzyjnym, zbudo-
wanym na podstawie okreslonej metody oceny oplacalnosci, przedsigwzigcie inwesty-
cyjne jest jeszcze optacalne (w przypadku NPV jest réwne zeru). Wartosci takie, nazy-
wane wartosciami granicznymi, odpowiadaja na pytanie, w przypadku jakiej wartosci
niezaleznej zmiennej objasniajqcej przedsiewziecie inwestycyjne jest jeszcze oplacalne.

Ad 5. Przeprowadzajac analizg¢ wrazliwosci, mozna tez uzyska¢ odpowiedzZ na
jeszcze inaczej sformutowane pytanie, a mianowicie, jakie sq dopuszczalne odchy-
lenia poszczegdlnych niezaleznych zmiennych objasniajqcych, przy ktérych przed-
siewziecie inwestycyjne jest jeszcze oplacalne. W przypadku zastosowania kryte-
rium zbudowanego na podstawie metody NPV jako kryterium decyzyjnego szuka-
na jest taka warto$¢ niezaleznych zmiennych objasniajacych, dla ktérych NPV =0.
Analiza wrazliwosci jest w tym przypadku uzupelniana o informacj¢ o poziomie
margineséw bezpieczenstwa, stanowiacych granicg oplacalnosci przedsigwzigcia
inwestycyjnego w wypadku kazdej niezaleznej zmiennej objasniajacej. Marginesy
bezpieczenstwa moga by¢ wyrazone jako wartosci zaréwno bezwzgledne, jak i
wzgledne. W pierwszym przypadku jest to réznica miedzy wartoscia graniczna a
wartoscia bazowa analizowanej niezaleznej zmiennej objasniajacej albo migdzy
wartosciami bazowg a graniczna (2), w drugim za$ jest to iloraz réznicy wartosci
granicznej i wartosci bazowej do wartosci bazowej badanej niezaleznej zmiennej
objasniajacej (3) [Dudycz, Wrzosek 2000, s. 180]:

Zgr - Zhaz (2)

oraz
Z_ur - Zbaz
Z , (3)
gdzie: Z,, — warto$¢ graniczna analizowanej niezaleznej zmiennej objasniajacej Z,
Z,,; — warto$¢ bazowa analizowanej niezaleznej zmiennej objasniajacej Z.

Jezeli niezalezna zmienna objasniajaca sq np. przychody ze sprzedazy, a
zmienna objasniang jest NPV przedsigwzigcia inwestycyjnego, to gdy wartos¢ ba-
zowa przychodow ze sprzedazy wynosi 1 mln zl, a wartos¢ graniczna, czyli war-
tos¢ przychodéw ze sprzedazy, dla ktérej NPV = O wynosi 800 tys. zl, margines
bezpieczenstwa w ujeciu bezwzglednym wynosi 200 tys. zl, a w ujeciu wzglednym
- 20%. Informacj¢ t¢ mozna interpretowac w sposéb nastepujacy: aby przedsig-
wzigcie inwestycyjne bylo jeszcze oplacalne (NPV = 0), przychody ze sprzedazy
moga spas¢ jedynie o 200 tys. zt lub 0 20% w stosunku do wartosci bazowe;.

Przeprowadzajac analiz¢ wrazliwosci, nalezy pamigtac, ze:
— dobér niezaleznych zmiennych objasniajacych zalezy od przyjetej w analizie

metody oceny oplacalnosci przedsigwzigcia inwestycyjnego — zmiennymi mo-

haz
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ga by¢ wigc poszczegdlne elementy algorytmu matematycznego danej metody
oceny oplacalnosci przedsigwzigcia inwestycyjnego,
— zréznicowanie poziomu niezaleznych zmiennych objasniajacych nie moze by¢
dowolne, lecz logicznie uzasadnione.
Z punktu widzenia poziomu agregacji niezaleznych zmiennych objasniajacych moz-
na wyr6zni¢ dwa podstawowe warianty analizy wrazliwosci [Ostrowska 1999, s. 90]:
1) wariant z zagregowanymi niezaleznymi zmiennymi objasniajqcymi, ktéry
oparty jest jedynie na podstawowych elementach wykorzystywanych w danym al-
gorytmie metody oceny oplacalnosci (np. w przypadku NPV beda to przeptywy
pieni¢zne netto, okres zycia przedsigwzigcia inwestycyjnego),

Kryterium oplacalnosci Zgrepowane Zmienne zdezagregowane (szczegblowe)
" NCE Okres zycia Wydtuzenie fazy budowy
NPV, = Z — bz | przedsiewzigcia (f) Skrécenie fazy opemcyjnq
oo (I+k )’ Stopa dyskonta (k) ‘Warost kosztu kapitaty
WACC utho RF Zmiana struktury finansowania
Przeptywy Spadek wplywow
pieni¢zne netto Zwigkszenie wydatkéw
(NCBH
t k=WACC NCF=CFr-CROt
Faza Faza Faza Koszt Koszt
realizacji | operacyjna | inwestycyjna | kapitalu | kapitatu
wiasnego | obcego
wydtuzenie | skrécenic | wydluzenie | wzrost | wzrost Wydatki (CRO) Wplywy (CFI)
Wydatki Wydatki Wplywy Wplywy
inwestycyjne | operacyjne | operacyjne | inwestycyjne
Wazrost Wazrost Spadek Spadek
nakladéw kosziéw sprzedazy | wplywéw
inwesty- opera- inwesty-
cyjnych cyjnych cyjnych
(bez amorty-
2acji)

I)naklady na |4)kosztma- | 7)spadek 10) spadek
1zeczowe terialow ceny wartosci
skiadniki i energii 8) spadek sprzeda-
majatku 5) wynagro- ilosci nego
trwalego dzenia 9)s majatku

2) naktady 6)koszty sprzedazy trwatego
fazy przed- | sprzedazy | jednego
inwesty- z asorty-
cyinej mentéw

3) nakiady
na kapitat
obrotowy
netto

Rys. 1. Prezentacja wariantu zagregowanego i zdezagregowanego analizy wrazliwosci

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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2) wartant z dezagregowanymi niezaleznymi zmiennymi objasniajqcymi, ktére
bezposrednio lub posrednio determinuja poszczegélne elementy algorytmu danej
metody optacalnosci przedsigwzigcia inwestycyjnego. Stopien dezagregacji zmien-
nych objasniajacych zalezy gléwnie od szczegdlowosci posiadanych danych, do-
ktadnosci analizy i potrzeb informacyjnych.

Od strony modelowej mozna przedstawic¢ oba warianty przeprowadzania anali-
zy wrazliwosci, wykorzystujac form¢ graficzng prezentowang w formie schematu
narys. 1.

Wyniki analizy wrazliwo$ci mozna przedstawi¢ réwniez w postaci graficzne)
(rys. 2) [Brigham, Gapenski 2000, s. 397; Ostrowska 1999, s. 90; Kawa, Wydymus
1998, s. 66]. Wyznaczajac NPV w odniesieniu do réznych pozioméw procento-
wych zmian zmiennych objasniajacych, mozna sporzadzi¢ wykresy NPV w zalez-
nosci od procentowej zmiany poszczegdlnych niezaleznych zmiennych objasniaja-
cych wykorzystywanych w algorytmie szacowania NPV. Wykres taki nosi nazweg
krzywej wrazliwosci. Nachylenie poszczeg6lnych krzywych wrazliwosci wskazuje
na poziom wrazliwosci NPV (oplacalnosci przedsigwzigcia inwestycyjnego) na
zmian¢ okreslonej niezaleznej zmiennej objasniajacej: im wigksze nachylenie
(krzywa jest bardziej stroma), tym wrazliwsza jest zmienna objasniana (optacal-
no$¢ przedsigwzigcia) na zmiany analizowanej niezaleznej zmiennej objasniajacej
i tym wigkszy jest poziom ryzyka przedsigwzigcia inwestycyjnego [Kawa, Wydy-
mus 1998, s. 67; Ostrowska 1999, s. 90].

NPV

Warto$¢ bazowa zmienne;j
objasnianej (NPV)

Krzywa wrazliwosci

................................................ Vall i
przychody ze sprzedazy Krzywa wrazliwosci

naklady inwestycyjne

Margines bezpieczenstwa
przychody ze sprzedazy

5 "
I T 1 i

1 —
-5% | +5% ¢ +15%

Odchylenia
zmiennegj

i . . objasnianej
Margines bezpieczenstwa

naklady inwestycyjne

Rys. 2. Graficzna posta¢ analizy wrazliwosci

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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3. Zastosowanie w procesie decyzyjnym

Wykorzystujac analize wrazliwosci w procesie podejmowania bezwzgledne;j
decyzji inwestycyjnej, decydent otrzymuje informacj¢ o poziomie ryzyka w for-
mie: wrazliwosci bezwzglednego kryterium decyzyjnego, opartego na okreslonej
metodzie oceny oplacalnosci przedsigwzigcia inwestycyjnego, na zmian¢ elemen-
tow uwzglednianych w tej metodzie (niezaleznych zmiennych objasniajacych),
wartosci granicznych oraz margineséw bezpieczenstwa.

4. Zalety i wady analizy wrazliwosci

Analiza wrazliwosci pomimo wielu zalet ma réwniez wady. Zestawienie zalet i
wad analizy wrazliwosci przedstawia tab. 3.

Tabela 3. Zalety i wady analizy wrazliwosci

Zalety Wady
1. Stuzy do identyfikacji ryzyka, wskazujac obszary, | 1. Przyjmowanie uproszczonego, czgsto nie odpo-
ktére powinny by¢ przedmiotem glebszej analizy wiadajacego rzeczywisto$ci zatozenia o tym, iz

2. Jest uzyteczna gléwnie w ocenie przedsigwzi¢é badajac okreslong niezalezng zmienng objasnia-
rozwojowych, ktérych ryzyko nie bylo wczesdniej Jjaca, pozostale niezalezne zmienne objasniajace
analizowane, a wigc kiedy nie ma doswiadczen $3 pozostawiane na niezmienionym poziomie
dotyczacych realizacji podobnych przedsigwzi¢¢ | 2. Ryzyko przedsi¢wzigcia zalezy zaréwno od
inwestycyjnych w przesziosci wrazliwosci kryterium decyzyjnego na zmiany

3. Jej wyniki, tj. znajomo$¢ wptywu poszczegdl- niezaleznych zmiennych objasniajacych, jak
nych niezaleznych zmiennych objasniajacych na i od zakresu prawdopodobnych wartosci tych
zmienna objasniana, mozna wykorzysta¢ w in- zmiennych odzwierciedlanych w ich rozktadach
nych metodach analizy ryzyka prawdopodobieristwa. Poniewaz w analizie

4. Mozma przedstawic¢ wszystkie krzywe wrazliwo- wrazliwosci uwzglednia sig tylko pierwszy
Sci na jednym wykresie, co moze utatwi¢ bezpo- czynnik, jest ona przez to nickompletna

$rednie por6éwnania ryzyka determinowanego
przez rézne niezalezne zmienne objasniajace

5. Krzywe wrazliwosci przedstawiaja informacij¢
uzyteczna o punktach granicznych, w ktérych na-
stepuje zmiana kryterium decyzyjnego, oraz
umozliwiajaca obliczenie margineséw bezpie-
czenstwa

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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SENSITIVITY ANALYSIS AS A TOOL OF RISK
IN AN INVESTMENT PROJECT APPRAISAL

Summary

Investments are the necessary and elementary condition of a right reproduction of resources in
national economy. However they fulfill their function unless they are effective. The main aim of this
lecture is to characterize the analysis of sensitiveness, which is considered the most popular technique
of analyzing hazardous investment enterprises, both in Poland and in highly-developed countries. The
sensitivity analysis will be characterized by using four-element outline in which there will be pre-
sented all the folds the outline is built on, its algorism, the manner of its adapting to deciding process
and its advantages and disadvantages.
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