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1. Wprowadzenie

Zarzadzanie ryzykiem w przedsigbiorstwie moze pociagac¢ za soba konieczno$¢ uwzgledniania
w przedsigbiorstwie pewnych kosztow zwiazanych z zarzadzaniem ryzykiem. Koszty te moga
wplywa¢ na przeptywy pienigzne, ktore sq brane pod uwage w przypadku analizy optacalnosci
przedsigwzig¢ inwestycyjnych. Aby uwzgledni¢ wpltyw zarzadzania ryzykiem na analizg optacalnosci,
nalezy wskaza¢ metody pomiaru ryzyka i oceni¢ ich wpltyw na analiz¢ optacalnosci przedsigwzigc
inwestycyjnych'. Do najcze$ciej wykorzystywanych metod pomiaru ryzyka nalezy metoda wartosci
narazonej na ryzyko oraz metoda przeptywéw pienigznych narazonych na ryzyko’. W opracowaniu
przedstawiono, w jaki sposéb przedsigwzigcia inwestycyjne wplywaja na mierniki ryzyka oraz jak
wplyw ten znajduje odzwierciedlenie w analizie optacalno$ci.

2. Wplyw przedsigwzigcia inwestycyjnego na warto$¢ narazona na ryzyko

Wplyw przedsigwzigcia inwestycyjnego na warto§¢ narazona na ryzyko mozna mierzy¢
poprzez okreslenie zmian warto$ci narazonej na ryzyko, wywolanej przez przedsigwzigcie. W celu
przeanalizowania tego wplywu mozna przyja¢ model finansowania przedsigwzigcia inwestycyjnego
wykorzystujacy transakcje kupna 1 sprzedazy aktywow przedsigbiorstwa. W modelu takim
przedsigbiorstwo dokonuje inwestycji w nowe aktywa, wykorzystujac $rodki pochodzace ze sprzedazy
posiadanych w portfelu instrumentéw, np. papierow wartosciowych. Takie transakcje kupna
i sprzedazy wplywaja zar6wno na oczekiwana stopg zwrotu z portfela, jak i na jego zmiennosc.
Przyjmujemy przy tym, ze papiery wartosciowe cechuja si¢ normalnym rozktadem
prawdopodobienstwa, i zakladamy, ze portfel tych papierow jest utrzymywany dostatecznie diugi
okres czasu, co pozwala uwzgledni¢ oczekiwane stopy zwrotu przy obliczaniu VaR. Wartos¢ VaR (na
poziomie prawdopodobienstwa 5%) jest okreslana jako iloczyn statej 1,65 i zmiennoSci portfela
pomniejszony o oczekiwana stopg zwrotu z portfela’.

Wiasciwosci oczekiwanej stopy zwrotu R i zmiennosci portfela 6 wskazuja, iz zmiana
w oczekiwanej stopie zwrotu portfela E(R,), wynikajaca z zakupu pewnej ilosci i-tego papieru
warto$ciowego oraz sprzedazy takiej samej ilosci j-tego papieru wartoSciowego, jest rOwna roznicy
oczekiwanych stop zwrotu papierow wartosciowych i-tego oraz j-tego pomnozonej przez wielkosc¢
transakcji wyrazona w formie udziatu w portfelu Aw.

AR, =[E(R)~ E(R, - aw

Zmiany w zakresie udzialu papieréw w portfelu wptywaja rowniez na zmienno$¢ catego
portfela. Wplyw zmian w zakresie zmiennosci jest uzalezniony od kowariancji pomigdzy stopa zwrotu
z danego papieru wartosciowego a stopa zwrotu z portfela®. Zwigkszenie zmiennosci portfela moze
wystapi¢ w przypadku transakcji kupna/sprzedazy, ktora zwigksza udzial w portfelu papieru
wartosciowego o dodatniej kowariancji z portfelem oraz w przypadku transakcji, ktéra zmniejsza
udziat w portfelu papieru wartosciowego o ujemnej kowariancji z portfelem.

W przypadku zwigkszenia udziatu i-tego papieru wartosciowego (o wielkos¢ Aw) w portfelu
(oznaczonym jako p, ktory zawiera N elementdw) i zmniejszenia udzialu w portfelu j-tego papieru
wartosciowego (rowniez o wielko$¢ Aw) mozemy okreslic wplyw tej zmiany na zmienno$¢ portfela.
Wplyw Aw na zmiany zmiennosci mozna wyznaczy¢, wykorzystujac ponizsza zaleznosc.

B Cov(Ri,Rp)-Aw
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gdzie B, jest ilorazem kowariancji stopy zwrotu i-tego papieru warto§ciowego ze stopa zwrotu
portfela oraz wariancji stopy zwrotu z portfela’. Jezeli portfel p przedsigbiorstwa jest portfelem
rynkowym, to wspolczynnik B, jest wspotczynnikiem B wynikajacym z modelu wyceny aktywow
kapitatowych CAPM°. Jezeli portfel p przedsiebiorstwa nie jest portfelem rynkowym to wspotczynnik
Bip r6Zni si¢ od wspotczynnika B, wynikajacego z modelu wyceny aktywow kapitatowych CAPM.

Wspolczynnik  danych aktywow okresla wnoszony przez te aktywa wktad do ryzyka portfela.
Aktywa o wyzszym wspotczynniku B wnosza wyzszy wktad do ryzyka portfela.

Wyprowadzenie zaleznosci okreslajacych wptyw Aw na zmiany zmiennosci portfela papierow
wartosciowych’.
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W przypadku zwigkszenia udzialu w portfelu i-tego papieru wartosciowego (o wielkos¢ Aw)
1 zmniejszenia udzialu w portfelu j-tego papieru wartoSciowego (rowniez o wielkos¢ Aw)
otrzymujemy przyrost zmiennos$ci portfela okreslony wyrazeniem:

Ao, =Aol(R,)=(a8, —AB,)=(8, - B, ) Aw-Vol(R,) .

> Ibidem.

S Ibidem.
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Jezeli oczekiwana stopa zwrotu portfela jest oszacowana jako rowna zero, to przyrost wartosci
narazonej na ryzyko VaR z tytulu transakcji kupna/sprzedazy jest rowny iloczynowi 1,65 przez
przyrost zmiennosci z tytutu transakcji kupna/sprzedazy przez warto$¢ portfela W.

AVaR =1,65- AlVol(R, ))- W

Jezeli transakcja kupna/sprzedazy zwigksza oczekiwana stopg zwrotu portfela, fakt ten
powoduje, iz warto$¢ narazona na ryzyko VaR ulega zmniejszeniu w poréwnaniu do warto$ci
narazonej na ryzyko w przypadku nizszych oczekiwanych stop zwrotu, poniewaz wszystkie stopy
zwrotu z portfela sa zwigkszone z powodu wzrostu oczekiwanej stopy zwrotu. Laczny przyrost
warto§ci narazonej na ryzyko VaR mozemy okresli¢ jako sume przyrostu wynikajacego ze zmian
w zakresie oczekiwanych stop procentowych oraz przyrostu wynikajacego z modyfikacji w zakresie
zmiennosci:

AVaR=—E(R,)-E(R,))-aw-w + (8, - B, )-1,65-Vol(R, )- Aw-W .

Przedsigbiorstwo musi oceni¢, czy wplyw zmian w zakresie oczekiwanych stop zwrotu jest
dostatecznie duzy, aby uzasadnia¢ przyrost wartosci narazonej na ryzyko. W tym celu
przedsigbiorstwo powinno okresli¢ koszty zwigzane ze wzrostem VaR.

Przyjmijmy, ze zwigkszenie tacznych kosztow zwiazanych z warto$cia narazong na ryzyko
w przypadku matych zmian moze by¢ oszacowane przez krancowe koszty jednostkowe wartosci
narazonej na ryzyko. Na podstawie znajomosci kosztow krancowych przedsigbiorstwo moze okresli¢
koszty zwiazane ze wzrostem warto$ci narazonej na ryzyko. Podejmujac decyzjg¢, mozna wowczas
wykorzysta¢ poréwnanie oczekiwanych dochodow z transakcji handlowej ze wzrostem tacznych
kosztow zwiazanych ze zmiana wartoSci narazonej na ryzyko, wynikajaca z transakcji
kupna/sprzedazy.

Oczekiwane dochody wynikajace z transakcji kupna/sprzedazy mozna okresli¢ jako iloczyn
oczekiwanej stopy zwrotu z transakcji handlowej oraz wartosci portfela. Wzrost tacznych kosztow
z tytulu zmian warto$ci narazonej na ryzyko mozna okresli¢ jako iloczyn jednostkowych kosztow
krancowych pomnozonych przez przyrost wartosci narazonej na ryzyko. Oczekiwane dochody netto
z tytulu transakcji po uwzglednieniu kosztow zmiany warto$ci narazonej na ryzyko sa rdznica
powyzszych wielko$ci. Jednostkowe koszty krancowe obejmuja wszystkie koszty przedsigbiorstwa
wywotane przez zwigkszenie kwoty warto$ci narazonej na ryzyko.

3. Wplyw przedsigwzigcia inwestycyjnego na przeplywy pieni¢zne narazone na ryzyko

Wplyw projektu inwestycyjnego na przeplywy pienigzne narazone na ryzyko CaR® okreslamy
jako zmiang przeptywow pienigznych wywolang przez projekt inwestycyjny. Jezeli rozmiary projektu
sa male, mozemy wykorzysta¢ metod¢ szacowania krancowego wpltywu projektu na przeplywy
pieni¢zne narazone na ryzyko. W przypadku projektu, dla ktéorego nie mozemy zastosowaé do
szacowania kosztow metody przyrostow krancowych, niezbgdne staje si¢ okreslanie wpltywu nowego
projektu na CaR poprzez poréwnanie wartosci CaR z uwzglednieniem projektu inwestycyjnego oraz
warto$ci CaR bez projektu inwestycyjnego.

Przyjmijmy, ze przeptywy pieni¢zne ze wszystkich aktualnie prowadzonych projektéw
inwestycyjnych wynosza C,, natomiast przeptywy pienigzne z nowego projektu inwestycyjnego
wynosza Cy. Przy zalozeniu, ze przeptywy pienigzne cechuja si¢ rozktadem normalnym, mozemy
okresli¢ przeplywy pienigzne narazone na ryzyko CaR (na poziomie prawdopodobienstwa 5%),
wykorzystujac ponizsza zaleznos¢:

CaR,,, (A4)=1,65-Vol(C,).

Przeptywy pieni¢zne narazone na ryzyko po uwzglednieniu nowego projektu okreslamy jako:

CaR,, (4+ N)=1,65-Vol(C, +C,)=165-[V(C,)+V(C,)+2-Cov(C,,C,)]"".

¥ R. Stulz, Rethinking risk management, “Journal of Applied Corporate Finance”, 1996, vol. 9, nr 3.



Wplyw podjecia projektu na przeptywy pienigzne narazone na ryzyko zalezy od jego wariancji
oraz kowariancji z biezacymi projektami. Projekt inwestycyjny o wyzszej wariancji przeplywow
pienigznych silniej zwigksza przeplywy pienigzne narazone na ryzyko CaR, poniewaz jest bardziej
prawdopodobne, ze taki projekt inwestycyjny przyniesie wigksze straty. Jednakze wyzsze straty silniej
wplywaja na przedsigbiorstwo, gdy wystepuja w przedsigbiorstwie znajdujacym si¢ w zlej sytuacji
ekonomiczno-finansowej. W takim przypadku oznacza to, ze projekt inwestycyjny, ktorego przeptywy
pienigzne wykazuja wyzsza kowariancj¢ z istniejacymi przeptywami pieni¢znymi, silniej zwigksza
wartos¢ CaR przedsigbiorstwa.

Jezeli z przepltywami pienigznymi narazonymi na ryzyko zwiazane sa pewne koszty, mozemy je
traktowac jako jeszcze jeden rodzaj kosztow zwiazanych z projektem inwestycyjnym. Zaktualizowana
warto$¢ netto projektu inwestycyjnego jest pomniejszana o wptyw projektu inwestycyjnego na koszty
zwiazane z przeptywami pieni¢znymi narazonymi na ryzyko CaR. Koszty zwiazane z wartoscia CaR to
koszty powstajace na poczatku roku (lub analizowanego okresu), wynikajace z prawdopodobienstwa
wystapienia niskich przeptywow pienigznych, co uniemozliwia przedsigbiorstwu uzyskanie korzysci
z mozliwych do realizacji projektow inwestycyjnych. Warto$¢ biezaca tych kosztéw powinna
pomnigjsza¢ wielkos¢ NPV projektu wyznaczona z zastosowaniem modelu wyceny aktywow
kapitalowych. W konsekwencji przedsigbiorstwo moze podejmowaé wszystkie projekty, dla ktorych
wielkos¢ NPV (okreslona z stopy dyskontowej wynikajacej z modelu CAPM) przewyzsza wpltyw
kosztow zwiazanych z przeplywami pieni¢znymi narazonymi na ryzyko CaR.

Rozwazmy przyktad, przyjmujac, ze przeptywy pieni¢zne maja rozktad normalny. Zatézmy,
ze przedsigbiorstwo posiada oczekiwane przeptywy pienigzne w wysokosci 8 min zt o zmiennos$ci
okreslonej na 5 min zt. Okreslony dla nowego projektu wspotczynnik korelacji z biezacymi projektami
inwestycyjnymi wynosi 0,5. Projekt cechuje wspotczynnik B okreslony w odniesieniu do portfela
rynkowego w wysokosci 0,25. Zaktadamy, ze z projektem inwestycyjnym zwigzana jest tylko jedna
ptatno$¢ na koniec rocznego okresu jego realizacji i wynosi ona 5,8 min zt. Zaktadamy rowniez, ze
stopa procentowa wolna od ryzyka jest rowna 5% a rynkowa premia za ryzyko wynosi 6%.
Wykorzystujac model wyceny aktywow kapitalowych mozemy okresli¢ koszt kapitatu w przypadku
projektu inwestycyjnego:

CCripy =5%+0,25-6% =6,5%.
Dla takiego kosztu kapitalu warto$¢ biezaca netto projektu inwestycyjnego jest rowna

zdyskontowanym na poczatek okresu wptywom pomniejszonym o wydatki:

NPV = 58

~5=0,446 .
5

2

Poniewaz kryterium optacalnosci inwestycji jest spetnione (NPV > 0), przedsigbiorstwo moze
podja¢ taki projekt inwestycyjny, jezeli nie uwzglednia catkowitego ryzyka (zwiazanego ze
zmiennoscia przeptywow po podjeciu decyzji o przyjeciu projektu do realizacji).

Zmiennos$¢ przeptywow pienieznych po podjeciu projektu inwestycyjnego wynosi:
(5> +52+2-0,5-5-5)" =8,66025.

Podjecie projektu inwestycyjnego zwigksza zmiennos¢ przeplywow pienig¢znych o kwote 3,66
min zi.

CaR,,, (przed)=1,65-5=825
Przed podjgciem projektu warto§¢ CaR wynosi 8,25 min zt.
CaR,,,(po)=1,65-8,66025 = 14,2894

Po podjeciu projektu inwestycyjnego warto$¢ CaR staje sig¢ rowna 14,289 min zt.



Jezeli koszty zwiazane z CaR wynosza w przedsigbiorstwie 10% kwoty CaR, przedsigbiorstwo
powinno odrzuci¢ projekt ze wzgledu na brak spetnienia kryterium optacalnosci inwestycji (przy
uwzglednieniu kosztow zwigzanych ze zmiang CaR).

NPV =0,472-0,1- (14,2894 - 8,25) =0,472-0,1-6,0394 =-0,132

W przypadku projektow inwestycyjnych obejmujacych kilka okreséw (np. kilka lat) nalezy
uwzgledniac¢ koszty zwiazane z CaR zaréwno w pierwszym, jak i w pozniejszych okresach realizacji
projektu inwestycyjnego Uwzglednienie wptywu tych kosztow na kryterium NPV jest mozliwe do
zrealizowania przy zalozeniu, ze mozliwe jest oszacowanie wplywu projektu na warto§¢ CaR
w przyszto$ci. W kazdym roku przeptywy pieni¢zne zwiazane z projektem powinny by¢ pomniejszone
o koszty zwiazane z wptywem projektu na koszty wynikajace z CaR. Jezeli wptyw projektu na koszty
zwigzane z CaR jest okreslany dla poczatku roku (okresu) i jego warto$¢ szacowana jest jako
ekwiwalent pewnosci, wktad projektu do kosztow wynikajacych z CaR jest dyskontowany na chwile
biezaca z wykorzystaniem stopy wolnej od ryzyka.

4. Podsumowanie

W opracowaniu zaprezentowano metody pomiaru ryzyka (takie jak warto$¢ narazona na
ryzyko 1 przeptywy pieni¢zne narazone na ryzyko) oraz sposob wykorzystywania metod analizy
portfela w przypadku przedsigbiorstwa podejmujacego przedsigwzigcie inwestycyjne.

W praktycznych zastosowaniach w przedsigbiorstwie przyjmuje si¢ najczesciej, ze w analizie
optacalnosci przedsigwzigé inwestycyjnych nie uwzglednia si¢ kosztow zwiazanych ze zmiennoscia
przeplywoéw  pienigznych (lub zmiennoscia oczekiwanych przychodoéw). Przedsigbiorstwa
zarzadzajace ryzykiem winny jednak dazy¢ do uwzgledniania tych kosztéw przy stosowaniu
kryterium NPV, poniewaz moze to mie¢ znaczny wplyw na oceng optacalnosci i podejmowanie
decyzji dotyczacych wyboru przedsigwzigé do realizacji.
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