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Streszczenie: W artykule poruszono tematyke inwestycji i ryzyka. Metody badania opta-
calno$ci inwestycji oparte sa na przeptywach pienigznych. W artykule zaprezentowana zo-
stata metoda zawarcia elementu ryzyka w kalkulacji przeptywow pienigznych. Zostata ona
zaproponowana przez Riskmetrics Group we wspotpracy z réznymi dziatami J.P. Morgan.
Pokazano, jak zasady Value-at-Risk moga by¢ zastosowane w warunkach funkcjonowania
przedsigbiorstwa.
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1. Wstep

Inwestycje sa nieodtacznym elementem dziatalnosci firmy. Bycie konkurencyjnym
na rynku oznacza dokonywanie ciaglych inwestycji, ktore w przysztosci blizszej lub
dalszej przyczynia si¢ do uzyskania lepszych wynikéw dziatalnosci przedsigbior-
stwa poprzez zwigkszenie wydajnosci produkcji czy tez popraweg jakosci produko-
wanych wyrobow i §wiadczonych ustug. W zwiazku z tym, ze naktady ponoszone sa
w chwili obecnej, a wyniki gospodarcze, ktore inwestor planuje osiagnac dzigki in-
westycji, spodziewane sa dopiero w przysztosci, ogromna rol¢ w procesie inwestycji
odgrywa badanie jej optacalnos$ci. Cala trudno$¢ polega na tym, ze juz dzisiaj inwe-
stor powinien przewidzie¢ wszystkie scenariusze rozwoju wydarzen, aby skalkulo-
wac, czy w efekcie koncowym jego dziatalno$¢ okaze sig optacalna, czy nie. Bardzo
uniwersalng definicj¢ inwestycji stworzyt J. Hirschleifer (1965): ,,Inwestycja jest
w istocie biezacym wyrzeczeniem dla przysztych korzysci. Problem polega na tym,
ze terazniejszos¢ jest wzglednie dobrze znana, natomiast przysztos¢ jest tajemnica.
Przeto inwestycja jest wyrzeczeniem si¢ pewnego dla niepewnej korzysci” [Jajuga,
Jajuga 1994, s. 13-14].

Ryzyko rozumiane jest jako niebezpieczenstwo wystapienia efektu inwestowa-
nia niezgodnego z oczekiwaniami. W literaturze odroznia si¢ pojecie ryzyka od po-
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jecia niepewnos$ci. Podziat ten oparty jest na mozliwosci zastosowania miar staty-

stycznych do szacowania niepewnosci.

Generalny podziat ryzyka to podziat na:

— ryzyko dywersyfikowalne (niesystematyczne, wewnetrzne, specyficzne),
ktore zwigzane jest z dzialaniami przedsigbiorstwa w sferze operacyjnej, finan-
sowej i inwestycyjnej. Zrodtami tego rodzaju ryzyka sa czynniki mezo- i mikro-
gospodarcze. ,,JJak pokazuja badania rynku kapitatowego, ryzyko specyficzne
stanowi od 60 do 80% ryzyka catkowitego firmy” [Tarczynski 2002, s.164];

— ryzyko rynkowe, tzw. niedywersyfikowalne, na ktorego redukcji najbardziej
zalezy inwestorom i ktore ma najwigkszy wplyw na powodzenie badz fiasko
danego przedsigwzigcia inwestycyjnego. Zaliczy¢ tu mozemy wiele czynnikow
makroekonomicznych, jak np. wysokos$¢ inflacji, tempo wzrostu PKB, prowa-
dzona przez panstwo polityke fiskalna, monetarna czy tez ogoélnoswiatowa ko-
niunktur¢ na rynku. Ryzyko to dotyczy wszystkich realizowanych projektow
inwestycyjnych, przy uwzglednieniu réznej wrazliwosci projektow na to ryzy-
ko. Ten rodzaj ryzyka jest podstawowa determinanta premii z tytutu ryzyka dla
poszczegdlnych projektéw inwestycyjnych.

Metody badania optacalno$ci inwestycji oparte sa na przeptywach pienigznych.
Wedhlug B. Wioszczowskiego ,, Tylko stosowanie dyskontowych metod bezwzgled-
nej oceny optacalnosci moze zapewni¢ podjecie wlasciwej bezwzglednej decyzji
inwestycyjnej” [Wtoszczowski 2000, s. 25].

Wiele badan skupia si¢ na poszukiwaniu metod badania optacalnosci inwestycji
uwzgledniajacych ryzyko inwestowania. W artykule pominigto rozwazania doboru
wlasciwej stopy dyskontowej. Skupiono si¢ gldwnie na sposobie ujgcia ryzyka w
prognozowanych przeptywach pienigznych, a szczeg6lnie na bazie CorporateMe-
trics Technical Document.

2. Metoda ekwiwalentu pewnosci

W metodzie ekwiwalentu pewnosci zaktada sig, ze strumienie pieni¢zne sa zmien-
nymi losowymi. Oczekiwany NCF oblicza si¢ przez dyskontowanie szacowanego
strumienia CF' po rf(stopie wolnej od ryzyka), a nastgpnie — po uwzglednieniu ryzy-
ka projektu, otrzymaniu zaktualizowanego NCF, mnozac jego wartos¢ oryginalng
przez pewien wspofczynnik pewnosci a, [Wilimowska, Wilimowski 2001]. Metoda
ta wywodzi sig z teorii uzytecznosci i jest zwigzana ze stosunkiem decydenta do
ryzyka. Rownowaznik pewnosci definiuje si¢ jako warto$¢ otrzymana z pewnoscia,
ktora ma tg sama uzyteczno$¢ co wartos¢ oczekiwana niepewnej decyzji. Oznacza
to, ze decydent traktuje rownorzednie ryzykowna warto$¢ A oraz nie obarczona
ryzykiem warto$¢ 4’ (rys. 1).

Warto$¢ NPV(A4’) jest rtownowaznikiem pewnosci wartosci E[NPV(A4)].

Warto$¢ wspotczynnika o, jest okreslana przez decydenta. Zalezy od:
* niepewno$ci zwigzanej z przyszlymi przeptywami pieni¢znymi (dla kazdego

okresu decydent moze uwzglednia¢ inny poziom ryzyka),
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Rys. 1. Krzywa oboj¢tnosci
Zrodto: [Wilimowska, Wilimowski 2001].

» stosunku decydenta do ryzyka (im wyzsza jest awersja do ryzyka decydenta, tym
nizsza jest warto$¢ rownowaznika, bo wigksza jest premia za ryzyko),

ZWrot pewny

a, =

zwrot ryzykowny

Wspotczynnik o, [0,1] odzwierciedla szansg uzyskania oczekiwanego NCF,
w chwili # 1 wowczas

F,
PNPV = N[NV(aO)+Z Ne “)
1=1 ry

Dyskontowanie nastgpuje po stopie wolnej od ryzyka, a nie po koszcie kapitatu
firmy, poniewaz o, zawiera w sobie cate ryzyko. Zwykle im wigksze 7, tym mniejsze
jest a,, jako ze z odlegloScia w czasie zwigksza si¢ niepewnos$¢ otrzymania oczeki-
wanego NCF'. Dla r6znych projektow rozwazanych w firmie a, sq rozne, w zalezno-
$ci od ryzyka samego projektu. W metodzie tej korygowane sa wylacznie przeptywy
pienigzne. Stopa dyskontowa jest traktowana jako wolna od ryzyka i pewna.

Rownowaznik pewnosci przeptywu pienigznego (a NCF) w roku ¢ stanowi
cze$¢ przeptywu pienigznego otrzymanego z pewnoscia, ktora decydent ceni w tym
samym stopniu, co warto$¢ oczekiwang tego przeptywu E(NCF)

Im nizsza warto$¢ wspotczynnika rownowaznika pewnosci (a ), tym wyzsze ry-
zyko projektu inwestycyjnego wedlug oceny inwestora. Wynika stad, ze skorygowa-
na warto$¢ NPV jest nizsza niz warto$¢ oczekiwana NPV.

Przyklad

Firma analizuje projekt inwestycji A. Warto$ci rownowaznika pewnosci o, i prze-
widywane przeptywy pieni¢zne z inwestycji w kolejnych latach przedstawiono w
tab. 1. Stopa wolna od ryzyka wynosi r= 20%.



370 Zofia Wilimowska, Joanna Szczepanska

Tabela 1. Niepewne przeptywy pieni¢zne i wartosci rownowaznika pewnosci
w kolejnych latach inwestycji

Lata 0 1 2 3 4 5 6
NCF (tys. zt) —-128,6 —62 -21,3 48,59 85,36 112,54 318,57
a, 1 0,95 0,9 0,85 0,8 0,75 0,7
a x NCF (tys. zt) -128,6 —58,9 -19,2 41,3 68,3 84.4 2230
pnpy =Y 2N s 56 1ys. ot
SR,

Wartos¢ NPV bez rownowaznika pewnosci, przy zatozeniu 20-procentowej sto-
py dyskontowej, wynosi 26,14 tys. zi.

3. CorporateMetrics

Metodologia opracowana przez RiskMetrics Group, instytucj¢ wytoniona z J.P. Mor-
gan, skupia si¢ wylacznie na szeroko pojetym ryzyku rynkowym, ktore jest wspolne
dla wszystkich podmiotéw gospodarczych. Nie bierze pod uwage ryzyka finansowe-
go czy operacyjnego. Ze wzgledu na roézna specyfike dziatalnosci przedsigbiorstw
nie jest mozliwe stworzenie uniwersalnej metody lacznej oceny ryzyka wewngtrz-
nego (dywersyfikowalnego) i zewngtrznego (niedywersyfikowalnego). Skala od-
dzialywania (magnitude) ryzyka rynkowego do ryzyka biznesu jest takze rozna dla
réznych przedsigbiorstw.

W CorporateMetrics Technical Dokument zaproponowano metodologi¢ typu
Value-at-Risk. Za pomoca metodologii VaR przedsigbiorstwa sa w stanie wyliczy¢
potencjalny wptyw ryzyka rynkowego na wyniki finansowe. Podstawa pomiaru ry-
zyka jest tutaj badanie rozktadu statystycznego zmian wartosci aktywow (zyskow
i strat) pod wptywem zmian czynnikow rynkowych za pomocg symulacji. Podczas
symulacji dla kazdego scenariusza zmian rynkowych dokonywane sa przeliczenia
zysku netto czy przeptywow pieni¢znych.

W podejsciu opartym na symulacji duzy zbior scenariuszy stop rynkowych
stuzy do wygenerowania rozktadu przysztych wynikoéw finansowych. Zaleta tego
podejscia jest mozliwos¢ szczegdtowego opisania rozktadu przysztych wynikow fi-
nansowych, z ktérego mozna uzyska¢ wiele miar ryzyka. Jest to korzystne zwlasz-
cza dla firm, ktorych finansowe wyniki zmieniaja si¢ nieliniowo w stosunku do
zmian stop rynkowych, w przypadku ktorych techniki analityczne nie moga zapew-
ni¢ elastycznosci potrzebnej do opisania szczegdétowego rozktadu wynikow. W sy-
tuacji, kiedy wyniki finansowe sa liniowa funkcja stop rynkowych, odpowiednie sa
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podejscia analityczne. Wada podejscia opartego na symulacji jest duza ztozonos¢
obliczeniowa.

Procedura pomiaru ryzyka rynkowego sktada sig z pigciu glownych krokow:

Krok 1. Zdefiniowanie miernika (metric specification)

Okreslenie finansowego wyniku, dla ktorego bedzie okreslane ryzyko. Moga to
by¢ zyski albo przeptywy pienigzne. Mozliwe do wyliczenia miary ryzyka to:

— EaR (Earnings-at-Risk),
— EPSaR (Earnings-per-Share-at-Risk),
— CFaR (Cash-Flow-at-Risk).

Nalezy rowniez okresli¢ horyzont prognozy i poziom ufnosci.

Miary ryzyka zdefiniowane w CorporateMetrics skupiaja si¢ na pomiarze mak-
symalnej utraty wyniku finansowego w stosunku do jego planowanego poziomu (dla
okreslonego poziomu ufnosci) w zwiazku z wystgpowaniem ryzyka rynkowego.

Earnings-at-Risk mozna okres$li¢ jako maksymalny spadek zysku w stosunku do
okreslonej wartosci, ktory moze nastapi¢ w zwiazku z wptywem ryzyka rynkowego
na okre$lone zmienne, w okreslonym przedziale czasowym, dla danego poziomu
ufnosci. (The maximum shortfall of earnings, relative to a specified target, that could
be experienced due to the impact of market risk on a specified set of exposures, for a
specified reporting period and confidence level.)

Analogicznie: Cash-Flow-at-Risk mozna okresli¢ jako maksymalny spadek
poziomu przeptywow pienigznych w stosunku do okreslonej wartosci, ktéry moze
nastapi¢ w zwiazku z wptywem ryzyka rynkowego na okre$lone zmienne, w okres-
lonym przedziale czasowym, dla danego poziomu ufnosci. (The maximum shortfall
of net cash generated, relative to a specified target, that could be experienced due
to the impact of market risk on a specified set of exposures, for a specified reporting
period and confidence level.)

W pracy [Zarzqdzanie... 2007, s. 383] CFaR zdefiniowano jako gérna wielkos¢,
0 jaka moze by¢ mniejszy przeptyw pienigzny przedsigbiorstwa w poréwnaniu z pla-
nowang wielko$cia w rozpatrywanym okresie. Inaczej mowiac, prawdopodobien-
stwo, ze zrealizowany przeptyw pienigzny bedzie nizszy od planowanego przepty-
wu pienig¢znego o wigcej niz CFaR, jest rowne zadanemu (niskiemu) poziomowi
tolerancji. CFaR stanowi wigc swego rodzaju ,,zagrozenie” planowanej wielkosci
przeptywu pieni¢znego. Definicja ta moze by¢ zilustrowana wzorem:

P(CF < CF, - CFaR)=a,

gdzie: CF — przeptyw pieni¢zny w rozpatrywanym okresie (jest to zmienna
losowa),
CFaR — przeplyw pieni¢zny zagrozony,
CF, planowany przeplyw pienigzny w rozpatrywanym okresie,
a poziom tolerancji.
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Krok 2. Stworzenie mapy ekspozycji (exposure mapping)

Nalezy zidentyfikowac wszystkie komponenty zysku czy tez odpowiednio prze-
plywow pienigznych, ktorych warto$ci si¢ zmieniaja pod wptywem zmian warun-
koéw rynkowych.

Aby zaprognozowac¢ wyniki finansowe w zaleznosci od roéznych scenariuszy
warunkow rynkowych, nalezy w pierwszej kolejnosci okresli¢ za pomoca réwnan
lub sprawozdan pro forma, jak sa powiazane wyniki finansowe i stopy rynkowe.
Roéwnania i sprawozdania pro forma sa okreslane jako mapy ekspozycji (exposu-
re maps). Sa to wigc zalezno$ci migdzy mierzong wartoscig a czynnikami ryzyka
zawartymi w poszczeg6lnych scenariuszach rynkowych symulacji. Z. Szczerbetka
[2002, s. 96] podkresla, ze mapa ekspozycji bedzie wiernie przedstawia¢ model fi-
nansowy przedsigbiorstwa tylko wtedy, gdy zostana w nim odzwierciedlone przy-
jete przez spotke zasady rachunkowosci. ,,Dla ryzyka rynkowego istotne znaczenie
beda miaty zasady rachunkowosci wszelkich transakcji, ktore narazone sa na ryzy-
ko rynkowe, np. zmiany kursow walut, stop procentowych, cen surowcow, a wigc
transakcje zakupu materialow, przychody ze sprzedazy w walutach obcych, koszt
odsetek, dochdd z inwestycji itd. Brane sa pod uwage transakcje juz zawarte, ist-
niejace aktywa i zobowiazania, jak i prognozowane przyszte transakcje, np. emisja
obligacji. Jednoczes$nie w modelu finansowym odzwierciedlone bgda rowniez trans-
akcje pochodne, ktore spotka zawarta w celu zabezpieczenia oraz ewentualnie w ce-
lach symulacji, transakcje proponowane, ktorych wptyw spotka chce ocenié, a wige
uwzgledni¢ nalezy wszystkie reguty ksiggowe MSR 39, tacznie z rachunkowoscia
zabezpieczen” [Szczerbetka 2002, s. 96-97]. Uwzglednienie skutkow podatkowych
w budowie modelu CFaR bedzie mialo rowniez istotne znaczenie dla efektywnego
zarzadzania ryzykiem.

Krok 3. Generowanie scenariuszy (scenario generation)

Stworzenie duzej liczby scenariuszy obrazujacych mozliwe do uzyskania wyj-
sciowe wartosci w zaleznosci od wejsciowych parametrow, ktore sa okreslone po-
przez zbidr stop rynkowych w danym przedziale czasowym.

1. Dla kazdego horyzontu czasowego okreslonego w kroku 1 nalezy okresli¢
rozktad prawdopodobienstwa stop rynkowych zidentyfikowanych w kroku 2.

2. Tworzenie scenariuszy poprzez pobieranie wartosci z kazdego rozktadu i plo-
towanie wartosci jako funkcji czasu.

Pojedynczy scenariusz obrazuje unikalna Sciezke, ktora stopy rynkowe moga
obra¢ w danym horyzoncie czasowym. Zestaw scenariuszy definiuje spectrum (ran-
ge) rdznych Sciezek, ktérymi stopy rynkowe moga podazaé w okreslonym przedzia-
le czasowym.

Prognozowanie dlugoterminowe jest procesem bardzo skomplikowanym.

Krok 4. Szacowanie (valuation)

Kalkulacja przysztych wynikow finansowych na bazie poszczegolnych scena-
riuszy stop rynkowych. Poprzez wprowadzenie odpowiedniego scenariusza ksztat-
towania si¢ stop rynkowych do mapy ekspozycji otrzymujemy okreslong wartosé
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przysztego wyniku finansowego. Powtarzajac ten proces dla kazdego scenariusza,
otrzymujemy rozktad wynikéw finansowych.

Krok 5. Pomiar ryzyka (risk measure computation)

Kalkulacja statystyk ryzyka na bazie otrzymanego rozktadu wynikow finanso-
wych. Mozemy otrzymac takie miary, jak: odchylenie standardowe (standard devia-
tion), poziom ufnosci (confidence level), maksymalna strata w stosunku do okreslo-
nego poziomu (maximum shortfall relative to target), przecigtny spadek (average
shortfall).

Tabela 2. Przyktady informacji mozliwych do uzyskania dzigki CFaR

Planowanie * O ile poziom zysku neto moze si¢ roézni¢ od zaktadanego w budzecie wskutek

i prognozowanie zmian czynnikow ryzyka rynkowego? Czy jest on istotny?

* Czy czynniki rynkowe moga spowodowac ograniczenia w realizacji strategii firmy,
np. konieczno$¢ wstrzymania wydatkow lub nawet kryzys finansowy?

 Jakie elementy biznesu firmy najbardziej wptywaja na wielkos¢ ryzyka rynkowego,
np. jaki jest efekt przyjetego systemu rozliczen, polityki cenowej, polityki
inwestycyjnej, polityki finansowania, polityki podatkowe;j?

Strategie hedgingowe « Jaki bedzie efekt w postaci wptywu na zysk narazony na ryzyko, danej strategii

i kontrola ryzyka hedgingowej (portfela transakcji zabezpieczajacych)?

» Ktora strategia hedgingowa bgdzie optymalna, tj. przyniesie oczekiwane
ograniczenie ryzyka najmniejszym kosztem lub najmniejsza utrata przychodéw?

Ptynnos¢ 1 wskazniki + Jaka moze by¢ maksymalna ujemna warto$¢ godziwa zawartych transakcji

finansowe zabezpieczajacych, z jakim prawdopodobienstwem i w jakiej kwocie spotka moze
by¢ zmuszona do wniesienia depozytu zabezpieczajacego?

» Na jaki maksymalny wyplyw pienigzny spotka powinna by¢ przygotowana
z powodu rolowania transakcji?

» Czy spotka utrzyma wskazniki finansowe w granicach wymaganych w umowach
kredytowych?

Rachunkowos$¢/MSR 39 |« Czy dana strategia zabezpieczajaca spetnia wymogi MSR 39 dotyczace
skutecznos$ci zabezpieczenia przez caty okres zabezpieczenia?

« Jakie jest prawdopodobienstwo, ze przekroczone zostang granice 80-125%
skutecznos$ci wskazywane przez MSR 39?

« Jaki potencjalny wplyw moze mie¢ na wynik spotki zmiana zasad rachunkowos$ci
np. zmiana sposobu wyznaczenia powigzan zabezpieczajacych (MSR 39), sposob
kapitalizacji odsetek, kwalifikacji aktywow i zobowiazan finansowych itp.?

Opodatkowanie « Jaka jest efektywnos¢ i realny koszt strategii po uwzglednieniu efektu
podatkowego?

« Jaki wplyw moze wywrze¢ strategia na sytuacj¢ podatkowa firmy, np. mozliwosé
odzyskania strat podatkowych?

+ Jak powinna wyglada¢ optymalna strategia zabezpieczajaca uwzgledniajaca efekt
podatkowy? Jaki skutek bgdzie miato zastapienie jednego instrumentu innym,
o podobnym profilu ryzyka, ale odmiennym ujgciu podatkowym?

Zrédlo: na podstawie [Szczerbetka 2002, s. 98].

W literaturze [Zarzqdzanie... 2007, s. 383] zostata zaproponowana procedura
wyliczenia CFaR sktadajaca si¢ z siedmiu etapow:
1) dekompozycja sktadnikow przeptywu pieni¢znego,



374 Zofia Wilimowska, Joanna Szczepanska

2) wyodrebnienie sktadnikow przeplywu pienigznego istotnie narazonych na ry-
zyko,

3) identyfikacja czynnikoéw ryzyka dla sktadnikow narazonych na ryzyko,

4) konstrukcja modeli zaleznosci sktadnikéw przeplywu pienigznego od czyn-
nikow ryzyka,

5) symulacja wartosci czynnikéw ryzyka,

6) symulacja warto$ci sktadnikéw przeplywu pienigznego oraz ich agregacja,

7) wyznaczenie kwantyli rozktadow przeplywu pienigznego. Otrzymana war-
to$¢ CFaR powinna by¢ pordwnana z warto$cia, ktora jest akceptowalna ze wzgledu
na potencjalng wielko$¢ ryzyka.

Poniewaz przedsigbiorstwa sa narazone nie tylko na ryzyko rynkowe, ale row-
niez na takie ryzyko, jak ryzyko biznesu, ryzyko finansowe, ryzyko patentu, ryzyko
strajku zatogi, operacyjne i katastroficzne, to metodologia CorporateMetrics mogta-
by by¢ rozszerzona rowniez o te rodzaje ryzyka. Wymagatoby to opracowania bar-
dziej ztozonych scenariuszy, ktore w potaczeniu z mapami ekspozycji umozliwityby
symulacj¢ zmian wynikow finansowych w zalezno$ci od wszystkich okreslonych
czynnikow ryzyka, nie tylko rynkowych. Proces wyliczania CFaR oparty jest na
symulacji, ktora stwarza dynamiczna analiz¢ oszacowania projektu poprzez budo-
wanie przypadkowych scenariuszy, zgodnych z wyobrazeniami o ryzyku, jakie ma
inwestor.

4. Podsumowanie

Analiza ryzyka nie jest substytutem dla zwyktego procesu szacowania optacalnosci
inwestycji, ale raczej narzedziem, ktore ulepsza, uzupehia jego wyniki. Analiza ry-
zyka wspiera wigc proces podejmowania decyzji poprzez udostgpnienie inwestoro-
wi okreslonej miary ryzyka.

Mimo wspomnianych trudnos$ci z zastosowaniem symulacji ,,ciagty rozwdj kom-
puterowych technik przygotowania i analizowania informacji zapewne przyczyni si¢
do wzrostu zainteresowania metodami symulacji, dzigki ktérym osiaga si¢ lepsza
wiedzg o rozpigtosci ryzyka w poréwnaniu do metod analitycznych” [Ostrowska
2002, s. 202].
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CASH-FLOW-AT-RISK — INVESTMENT RISK ASSESSMENT

Summary: The article deals with investment and risk. Investment evaluation methods are
based on cash flows. The article presents a method of incorporating the element of risk into
cash flows calculation. The method was proposed by Riskmetrics Group in conjunction with
a variety of different groups within J.P. Morgan. It shows how the principles of Value-at-Risk
can be applied in the corporate environment.
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