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KLASYCZNE METODY ANALIZY RYZYKA PROJEKTOW
INWESTYCYJNYCH

Dariusz Zarzecki
Uniwersytet Szczecinski

Abstrakt. Artykut zajmuje sie metodyka i zastosowaniem analizy wrazliwo$ci
i analizy scenariuszy - dwiema dobrze znanymi technikami analizy ryzyka wy-
korzystywanymi w ocenie projektéw inwestycyjnych. Opracowanie prezentuje
istote i kluczowe definicje obu technik oraz omawia najczesciej popetniane bte-
dy i uchybienia wystepujace w takcie stosowania ich w praktyce. Artykut zawie-
ra przyktady projektéw inwestycyjnych o duzych przekroczeniach naktadéow.
Ostatnia cze$¢ opracowania przedstawia wazniejsze konkluzje i sugestie doty-
czace uzytecznosci i ograniczenn w zastosowaniu analizy wrazliwoSci i analizy
scenariuszy.

Stowa kluczowe: ryzyko, projekty inwestycyjne, analiza wrazliwosci

WSTEP

Uwzglednienie zagadnienia ryzyka w procesie podejmowania decyzji inwestycyj-
nych moze nastgpi¢ na dwa sposoby. Pierwszy z nich dazy do opisania ryzykow-
nos$ci danego projektu zaré6wno za pomocg réznych zastosowan analizy prawdo-
podobienstwa, jak i innych prostych metod opisowych. Drugi ma na celu wiacze-
nie postrzeganego przez inwestora poziomu ryzykownosci projektu bezposred-
nio do formuty NPV. W artykule zostang oméwione dwie najczesciej stosowane
w praktyce techniki okre$lane mianem technik opisowych, a mianowicie analiza
wrazliwosci i analiza scenariuszy.
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ANALIZA WRAZLIWOSCI

Zasadniczo analiza wrazliwos$ci (sensitivity analysis) to bardzo prosta technika,
uzywana do lokalizacji i oszacowania potencjalnego wptywu ryzyka na dochodo-
wos¢ projektu. Nie dazy ona do policzenia wielko$ci ryzyka, lecz raczej do ziden-
tyfikowania stopnia wrazliwos$ci projektu na zmiany poszczegdélnych czynnikéw.
Analiza wrazliwo$ci zapoznaje decydenta z odpowiedziami na wiele pytan typu
,CO sie stanie, jesli ...?”, np. jaka bedzie NPV, gdy cena sprzedazy spadnie o 10%?
Jak zmieni sie warto$¢ IRR, jesli okaze sie, Zze cykl zycia produktu jest trzyletni,
a nie piecioletni, jak zaktada sie w wariancie bazowym? Jaki poziom wptywow ze
sprzedazy wystarczy do osiggniecia samowystarczalno$ci w kategoriach wartosci
biezacej netto?

Wykresy wrazliwosci umozliwiajg zestawienie wartos$ci biezacych netto
(lub IRR) z odpowiednimi odchyleniami procentowymi od oczekiwanej warto$ci
badanego czynnika (rys. 1). [lustruje to wykres wrazliwo$ci przedstawiony na ry-
sunku 1, obrazujacy potencjalny wptyw odchylen od wartos$ci oczekiwanych roz-
patrywanych zmiennych na NPV. Gdyby wszystko pozostato bez zmian, NPV wy-
niesie 2000 dolaréw. Jednak NPV spadnie do zera, gdy ilo$¢ sprzedazy zmniejszy
sie 0 27,5% lub cena o0 10%. To pokazuje, Ze dochodowo$¢ jest bardzo wrazliwa na
zmiany cen. Podobnie 11-procentowy wzrost stopy dyskontowej wyzeruje NPV,

Stopa Cena

dyskontowa sprzedazy llos¢

Koszty sprzedazy

state

Zmiana w %
w stosunku
do wartosci
oczekiwanej

NPV

RYSUNEK 1. Analiza wrazliwo$ci

Zrédto: Opracowanie wilasne.
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podczas gdy koszty state muszg wzrosng¢ az o prawie 30%, by uczyni¢ projekt nie-

dochodowym. Dlatego tez projekt wykazuje wiekszg wrazliwo$¢ na zmiany stopy

dyskontowej niz na zmiany wielkosci kosztéw statych. Poziom wrazliwo$ci NPV
na zmiany kazdego z czynnikéw prezentuje linia wrazliwo$ci - im bardziej stroma

linia, tym wiekszy wptyw zmian danego czynnika na NPV [Zarzecki 1997].
Analiza wrazliwo$ci wykorzystywana jest bardzo czesto ze wzgledu na swoja

prostote i zdolno$¢ do skupienia sie na poszczegdlnych szacunkach. Za jej pomoca

mozna zidentyfikowaé czynniki krytyczne, majace najwiekszy wptyw na docho-
dowo$¢ projektu. Niestety metoda ta wtasciwie nie oszacowuje wielkosci ryzyka.

Decydent musi ciagle szacowaé¢ prawdopodobienstwo wystgpienia poszczegdl-

nych odchylen od wartosci oczekiwanych.

Ze wzgledu na poziom agregacji niezaleznych zmiennych objasniajacych wy-
roznia sie dwa warianty analizy wrazliwo$ci:

- wariant z zagregowanymi niezaleznymi zmiennymi objasniajacymi - oparty
jedynie na podstawowych elementach wykorzystywanych w danym algoryt-
mie metody oceny optacalnosci (w wypadku NPV beda to przeptywy pieniez-
ne netto, stopa dyskontowa i ekonomiczny cykl zycia przedsiewziecia inwe-
stycyjnego),

- wariant z niezagregowanymi niezaleznymi zmiennymi obja$niajacymi, ktore
bezposrednio lub posrednio warunkujg poszczegdlne elementy algorytmu
danej metody oceny optacalnosci przedsiewziecia inwestycyjnego (stopien
dezagregacji zmiennych obja$niajacych zalezy gtéwnie od szczeg6towosci po-
siadanych danych, doktadnosci analizy i potrzeb informacyjnych) [Ostrowska
1990].

Analiza wrazliwo$ci moze by¢ wykorzystana w celu [Pannell 1997]:

- upraszczania modeli,

- potwierdzenia wiarygodno$ci uzyskiwanych za pomoca modelu predykcji,

- dokonywania symulacji ,co sie stanie, jesli...?", analizujgc wptyw na projekt
réznych zatozen wejsciowych i scenariuszy,

- zapewnienia kontroli jako$ci (wrazliwosci odnoszace sie do niespodziewa-
nych czynnikdw moga by¢ zwigzane z generowaniem btedéw).

Analiza wrazliwosci polega na przesledzeniu efektywnos$ci projektu inwe-
stycyjnego w zalezno$ci od zmiany kluczowych dla projektu czynnikdw i zato-
zen ekonomicznych [Pastusiak 2003]. Analiza wrazliwo$ci jest procesem ba-
dania zmian kluczowych szacunkéw planu lub budzetu. Umozliwia planistom
identyfikacje najwazniejszych zmiennych decyzyjnych. Wedtug Gabrusewicza,
»analiza wrazliwosci polega na badaniu reakcji progu rentownosci, czyli zmia-
ny jego wysoko$ci na zmiane cen i kosztow” [Gabrusewicz 2006]. ,,Przy pomo-
cy analizy wrazliwos$ci mozliwe jest pokazanie, jak nadwyzki pieniezne netto
i efektywno$¢ projektu zmienia sie wraz ze wzrostem (spadkiem) warto$ci réz-
nych parametréw (ceny jednostkowe sprzedazy, koszty jednostkowe, fizyczne
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rozmiary sprzedazy etc.)” [Behrens, Hawranek 1993]. Analiza wrazliwosci ,,(...)
stuzy do oceny poziomu wrazliwo$ci optacalnosci przedsiewziecia inwestycyj-
nego na zmiany wartosci prognozowanych wielko$ci uwzglednianych w ocenie
optacalnosci, przy zatozeniu, Ze w okreslonym momencie moze nastapi¢ ewen-
tualna zmiana (odchylenie od wartosci prognozowanej) tylko jednej zmiennej
niezaleznej, a pozostate zmienne niezalezne pozostaja na tym samym poziomie

bazowym” [Rogowski, Michalczewski 2005].

Wedtug Sojaka, analiza wrazliwosci sktada sie z trzech elementéw [2003]:

a) okre$lenia granicznego poziomu poszczegélnych sktadnikéw analizy gwa-
rantujacych osiggniecie progu rentownosci, czyli rentownos$¢ na poziomie
zerowym,

b) okreslenia marginesu bezpieczenstwa,

c) wrazliwosci zysku na zmiennos$¢ poszczeg6lnych sktadnikéw analizy; analiza
ta w zalezno$ci od stopnia jej uszczeg6towienia i przedmiotu moze by¢ okre-
$lona mianem:

- dzwigni operacyjnej,

- dzwigni finansowe;j,

- dzwigni potaczone;j,

- mnoznikdéw zysku.

J. Mielcarek podaje dwie definicje odnoszace sie do analizy wrazliwosci.
Pierwsza dotyczy przedmiotu tej analizy, a druga podziatu ze wzgledu na stoso-
wane metody. Analiza wrazliwosci bada dla przyjetych warunkéw wyjsciowych
skale wplywu zmian pojedynczych czynnikéw lub ich kombinacji na ksztattowa-
nie sie zysku operacyjnego, zysku brutto lub NPV i IRR w celu identyfikacji zmian
czynnikow, ktére moga zdestabilizowa¢ przedsiebiorstwo. Ze wzgledu na stoso-
wane metody i ich ztoZono$¢, analize wrazliwo$ci mozna podzieli¢ na dwie cze-
$ci. Elementarna analiza wrazliwos$ci postuguje sie koncepcja progu rentownosci
oraz marzy i stopy marzy bezpieczenstwa. Podstawg teoretyczna zaawansowanej
analizy wrazliwosci jest koncepcja superdzwigni operacyjnej, superdzwigni po-
taczonej oraz superdzwigni strumieni pienieznych w potaczeniu ze stosowaniem
metod dyskontowych. Zdaniem Mielcarka, ,analiza wrazliwosci stosowana jest
do diagnozowania, przewidywania i budzetowania dziatalno$ci przedsiebiorstwa
oraz oceny projektéw inwestycyjnych i wyceny firm” [Mielcarek 2006].

ANALIZA PUNKTU KRYTYCZNEGO

Odmiang analizy wrazliwo$ci jest analiza punktu krytycznego. Zastosowanie ana-
lizy punktu krytycznego ilustruje nastepujacy przyktad. Ksiegowy firmy SMALL
S.A. zestawil razem prognozy strumieni pienieznych dla nowego produktu o czte-
roletnim cyklu Zycia, wymagajacym inwestycji wielko$ci 200 000 zt. Prowadzi to
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do uzyskania wartos$ci biezacej netto przy 10-procentowej stopie dyskontowej
rzedu 40 920 zt. Dane wyj$ciowe do analizy zawiera tabela 1. Jakie czynniki sa
najbardziej istotne dla podjecia decyzji? Punkt krytyczny, w kategoriach warto$ci
biezacej netto, lezy tam, gdzie warto$¢ biezgca przysztych dochodéw jest réwna
wielkosci naktadéw inwestycyjnych. Na bazie przedstawionych zatozen wydatki
inwestycyjne moga wzrosnac az o 40 920 zt (zaktadajac, ze pozostate parame-
try pozostang na tym samym poziomie), zanim nastgpi zmiana znaku w mierniku
NPV na ujemny. Oznacza to mozliwo$¢ wzrostu procentowego o:

40 920

—— - 100 = 20,5%
200 000

TABELA 1. Struktura kosztow w firmie SMALL S.A.

Dane jednostkowe Koszty [z1]
Cena sprzedazy 20
Minus: materiaty 6
Minus: praca

Minus: koszty zmienne 1
Razem jednostkowy koszt operacyjny 12
Nadwyzka jednostkowa 8
Roczna wielko$¢ sprzedazy w sztukach 12 000
Razem nadwyzka operacyjna 96 000
Minus: koszty state 20000
Roczny strumien pieniezny netto 76 000
Warto$¢ biezgca (4 lata na 10%) 240920
76 000 - 3,17

Minus: Wydatki inwestycyjne 200000
Warto$c¢ biezaca netto 40920

Zrédto: Opracowanie wihasne.

Punkt krytyczny zostaje osiggniety wowczas, gdy roczne wplywy gotéwkowe
pomnozone przez wspoétczynnik ptatnosci rocznej (ang. annuity factor) bedg row-
ne wydatkom inwestycyjnym. Dlatego tez wyznaczenie strumienia pienieznego
rocznych wptywéw odpowiadajgcego poszukiwanej wartos$ci krytycznej sprowa-
dza sie do podzielenia wydatkéw inwestycyjnych przez wspétczynnik ptatnosci
rocznej:

200 000
3,17

=63 091
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Przy innych warunkach pozostajacych na poziomie bazowym oznacza to do-
puszczalny spadek procentowy wptywoéw rocznych o:

76 000 — 63 091

=17,0%
76 000

Tak wiec kazde zmniejszenie wptywdw o wiecej niz 17% bytoby przekrocze-
niem punktu krytycznego, powodujac ponownie zmiane znaku NPV z dodatniego
na ujemny. Na podstawie ostatniej formuly mozna stwierdzi¢, ze wielko$¢ rocz-
nych kosztow statych mogtaby wzrosnac¢ o kwote 12 909 zt (76 000 zt - 63 091 zt
=12 909 z) lub (réwnowaznie) o wyliczony w nastepujacy sposéb wskaznik pro-
centowy:

12 909
20 000

-100 = 64,5%

Punkt krytyczny w odniesieniu do rocznej nadwyzki pienieznej wynosi:
63 091 zt + 20 000 zt = 83 091 zt

[losciowe rozmiary sprzedazy niezbedne do osiggniecia punktu krytycznego wy-
nosza:

83 091 = 10 386 sztuk

Oznacza to spadek procentowy o:

12 000 - 10 386

-100 = 13,5%
12 000

Cena sprzedazy moze zmniejszy¢ sie o:

96 000 — 83 091
12 000

= 1,07 ztza sztuke

Jest to spadek ceny rzedu:

07 _ ¢
20
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Koszty zmienne mogg wzrosna¢ o:

107 100 = 8,9%
12

Krytyczna (graniczna) warto$¢ czynnika rocznej raty od kapitatu wynosi:

200 000 — 263
76 000

Wartosci biezacej rocznej raty od kapitatu (ang. present value annuity)
dla czterech lat wartos¢ 2,63 odpowiada 19% IRR. Btgd w obliczeniach kosztu
kapitatu moze wynies¢ nawet 9 p.p., zanim wptynatby na zmiane decyzji. Za-
stosowana analiza punktu krytycznego dowiodta, iZ dwoma najistotniejszymi
czynnikami decyzyjnymi sg w powyzszym przyktadzie ceny sprzedazy i koszty
zmienne. Decydent musiatby okresli¢ (subiektywnie lub obiektywnie) prawdo-
podobienstwa wystgpienia zmian w odniesieniu do tych czynnikéw oraz oceni¢
stopient wtasnej gotowosci do zaakceptowania konsekwencji wynikajgcych z po-
noszenia ryzyka.

ANALIZA SCENARIUSZY

Analiza wrazliwosci, cho¢ uzyteczna, bierze pod uwage efekty zmian wytacznie
kluczowych zmiennych i do tego tylko jednej w tym samym czasie. Nie odpowiada
na pytanie: ,Jak zZle mégtby wyglada¢ projekt jako cato$¢?”. Elastycznie nastawieni
kierownicy moga czasem dac sie ponie$¢ najbardziej prawdopodobnym wynikom,
zapominajac, co moze sie sta¢, gdy najistotniejsze zatozenia (odno$nie stanu gos-
podarki czy reakcji konkurentéw) okaza sie nierealne. Analiza scenariusza dazy
do stworzenia najgorszego i najlepszego scenariusza mozliwego rozwoju sytuacji,
tak by dato sie rozwazy¢ caty zakres ewentualnych wynikéw?. Czesto rozpatry-
wane s3 trzy scenariusze: wyjSciowy (basic - B), optymistyczny (optimistic — 0)
i pesymistyczny (pessimistic - P). Stad wywodzi sie uzywana niekiedy angielska
nazwa metody - analiza BOP [Brigham 2005, Zachorowska 2006].

! Niekiedy moéwi sie po prostu o kilku najbardziej prawdopodobnych scenariuszach. Por.
na przyktad: W.R. Huss, E.J. Honton 1987: Scenario Planning - What Style Should You
Use? Long Range Planning 20 (4), s. 21-29; S.P. Schnaars 1987: How to Develop and Use
Scenarios, Long Range Planning 20 (1) 1, s. 105-114; H.S. Becker 1987: Scenarios: A Tool
of Growing Importance to Policy Analysts in Government and Industry, Technological
Forecasting and Social Change, s. 95-120.
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Ostrowska postuluje tworzenie pieciu scenariuszy, ktdre réznia sie zatozenia-
mi odno$nie do stanu gospodarki narodowej [Ostrowska 1999]:

1) bardzo dobre tendencje rozwoju w gospodarce (czyli bardzo dobre perspek-
tywy w makro- i mezoskali),

2) dobre tendencje makro- i mezogospodarcze,

3) przecietny rozwoj,

4) trudno$ci w rozwoju gospodarki,

5) zty stan rozwoju gospodarki (czyli recesja).

Sporzadzanie pieciu scenariuszy sugeruja rowniez Ross, Westerfield i Jordan
(wariant bazowy, dwa warianty skrajne, tj. pesymistyczny, optymistyczny, oraz
dwa warianty posrednie miedzy scenariuszem bazowym a wariantami skrajny-
mi). Z kolei Nogalski i Piwecki postulujg budowanie czterech scenariuszy (opty-
mistyczny, pesymistyczny, najbardziej prawdopodobny i najgorszy z mozliwych).
Marcinek optuje natomiast tylko za dwoma scenariuszami (bazowym i pesymi-
stycznym) [Ross, Westerfield, Jordan 1999; Nogalski, Piwecki 1999; Marcinek
2000; Rogowski 2004]. Wydaje sie, ze liczba sporzadzanych scenariuszy nie za-
wsze musi by¢ identyczna. W bardzo duzych projektach warto rozwazy¢ wieksza
liczbe wariantéw, stwarza to bowiem lepsza podstawe do podjecia racjonalnej
decyzji. Mozna przyja¢, ze liczba rozpatrywanych wariantéw powinna miescic sie
w przedziale od 2 do 5.

Sierpinska i Jachna wprowadzaja pojecie ,zdolnosci do zycia” projektu inwe-
stycyjnego. ,W badaniu wrazliwo$ci progu rentownosci projektu mozna uwzgled-
ni¢ zmiane jednego czynnika (np. ceny) przy innych czynnikach niezmienionych
lub réwnoczesng zmiane kilku czynnikéw. Poprzez wyselekcjonowanie zmian
pesymistycznych mozna réwniez okresli¢ tzw. zdolno$¢ do zycia danego przed-
siewziecia w najgorszych mozliwych warunkach dziatania” [Sierpiniska, Jachna
2004].

Analiza scenariuszy jest procesem analizowania mozliwych przysztych zda-
rzen poprzez rozwazanie réoznych alternatywnych wynikéw. Analiza ta jest prze-
prowadzana w celu usprawnienia procesu podejmowania decyzji poprzez rozwa-
zenie mozliwie petnego zestawu potencjalnych wynikéw i ich konsekwencji.

METODA SYMULAC]I

Naukowym rozwinieciem omoéwionych wyzej technik opisowych stuzacych ana-
lizie ryzyka jest metoda Monte Carlo. Symulacja Monte Carlo to znana metoda
badan operacyjnych majaca zastosowanie w dziatalno$ci gospodarczej. Jednym
z pierwszych, ktérzy zastosowali metode symulacji do oceny ryzyka inwestycyj-
nego, byt Hertz [1964]. Opisat on metode zaadaptowang przez jego firme kon-
sultingowa do oceny projektu sprowadzajacego sie do wiekszego zaangazowania
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w przetwoérstwo pewnego, bedacego klientem wspomnianej firmy, producenta
chemii przemystowej. Podejscie to wymagato stworzenia matematycznego mode-
lu uwzgledniajacego najistotniejsze cechy propozycji inwestycyjnej w catym cyklu
jej zycia w roznych sytuacjach losowych. Model symulacyjny rozwaza nastepujace
zmienne stanowigce podstawe zmian losowych:

e czynniki zorientowane rynkowo:

- rozmiary rynku,

- stopa wzrostu rynku,

- cena sprzedazy produktu,

- udziat rynkowy firmy;,

e czynniki zorientowane na inwestycje:

- naktady inwestycyjne,

- cykl zycia inwestycji,

- warto$¢ rezydualna (residual value) inwestycji (chodzi o sume, jaka zosta-

je po zakoniczeniu cyklu zycia danej inwestycji),
e czynniki zorientowane kosztowo:

- zmienne biezace koszty jednostkowe,

- koszty state.

Kazdej z tych zmiennych przypisane sg, na podstawie szans ich pojawienia
sie postrzeganych przez kierownictwo, rozktady prawdopodobienstwa. Nastepny
krok polega na okresleniu warto$ci biezgcej netto wynikajacej z losowej kombina-
cji czynnikéw zewnetrznych. Zat6zmy na przyktad, ze czynnik udziatu rynkowego
ma taki rozktad, jak ten przedstawiony w tabeli 2.

TABELA 2. Przyktadowy rozktad prawdopodobienstw w analizie wrazliwos$ci

Udziat rynkowy [%] Prawdopodobienstwo
6 0,10
7 0,25
8 0,30
9 0,25
10 0,10

Zrédto: Opracowanie wihasne.

Stosujac takie prawdopodobienstwa mozna powiedzie¢, ze na 100 moz-
liwosci losowo wybrana liczba nalezy do przedziatu od 1 do 10, co odpowiada
6-procentowemu udziatowi rynkowemu. Wygenerowana liczba z przedziatu
11-35 odpowiada udziatowi rynkowemu w wysokosci 7% i tak dalej. Ten proces
symulacji jest przeprowadzany na wszystkich zmiennych, by w efekcie po zdyskon-
towaniu da¢ warto$¢ biezaca netto dla danej propozycji w oparciu o ten rozktad
préby (ang. trial run). Proces powtarza sie dla kazdej z dziewieciu zmiennych, co
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w efekcie daje wystarczajaca ilo$¢ wynikéw do skonstruowania rozktadu prawdo-
podobienstwa wartos$ci biezacej netto danej propozycji. Policzone w ten sposob
rozktady prawdopodobienistwa NPV umozliwiajg poréwnywanie wzajemnie wy-
kluczajacych sie projektéw. W praktyce metody tej uzywa jednak bardzo niewiele
firm.

Mozna wskaza¢ przynajmniej dwa wazne powody znikomego zaintereso-
wania praktykow technikg Monte Carlo. Po pierwsze, prosty model opisany po-
wyzej zaktada wzajemng niezalezno$¢ czynnikéw ekonomicznych. Tymczasem
w rzeczywistosci wiele z tych czynnikéw (np. udziat rynkowy i cena sprzedazy) s
statystycznie zalezne. Zalezno$¢ miedzy zmiennymi powinna wiec by¢ uwzgled-
niona, jednak tego typu wzajemne zwigzki nie zawsze s3 jasne, a czesto po pro-
stu zbyt skomplikowane do wymodelowania. Po drugie, od kierownikéw wymaga
sie okre$lenia rozktadéw prawdopodobienstwa dla zmiennych zewnetrznych.
W praktyce tylko niewielu z nich moze lub chce sprosta¢ wymaganiom stawia-
nym przez metode symulacji.

KLUCZOWE BLEDY W ANALIZIE WRAZLIWOSCI I ANALIZIE
SCENARIUSZY

W analizie wrazliwos$ci mozna moéwic¢ o btedzie I typu - okreslenie waznego
czynnika jako niewaznego oraz btedzie II typu - uznanie jako niewaznego czyn-
nika waznego. Btad III typu wiagze sie z analizowaniem innych nizZ wystepuja
w rzeczywisto$ci zaleznoSci, np. poprzez nieprawidtowg specyfikacje danych
wejsciowych.
Przyjmuje sie, Ze najczesciej wystepujace btedy w analizie wrazliwosci to:
- niejasny cel analizy,
- zbyt wiele wynikéw analizy,
- nazbyt daleko posuniete uproszczenia.
Najwazniejsze btedy w analizie scenariuszy to:
- niedostatecznie wyrazony optymizm/pesymizm scenariuszy,
- zbyt wiele scenariuszy,
- btedy w zatozeniach.
Mozna réwniez wskazac¢ na btedy, ktére wystepuja w obu technikach. Chodzi
w szczeg6lnosci o:
- nieoddzielanie danych wej$ciowych (data) od wynikéw (output),
- niewtasciwe badz nazbyt uproszczone zaleznosci przyczynowo-skutkowe,
- wprowadzanie danych wejsciowych bezposrednio do formut obliczeniowych
(logic),
- niewyeksponowanie wyniku analizy,
- brak wskazania Zrédet danych.
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Przekroczenia kosztow dotycza projektdw zaréwno publicznych, jak i prywat-
nych. Wiara, ze prywatyzacja projektéw infrastrukturalnych doprowadzi automa-
tycznie do ich wyzszej efektywnos$ci nie znajduje pokrycia w statystykach (tab.
31i4). Mimo Ze objawy przekroczenia naktadéw inwestycyjnych s3 czesto uderza-
jaco podobne, to przyczyny sg zwykle odmienne. W przypadku tunelu pod Kana-
tem La Manche (zwanym przez Anglikéw The Channel Tunnel) gtéwnym powo-
dem przekroczenia kosztow byly zmienione wymogi w zakresie bezpieczenstwa.

TABELA 3. Wybrane megaprojekty wykazujace spektakularne przekroczenia kosztéw
inwestycji

Projekt Przekroczenie planowanych kosztow [%]
Kanat Sueski 1900
Sydney Opera House 1400
Samolot Concorde 1100
Kanat Panamski 200
Most na Brooklynie 100

Zrédto:  C. Wagner: Megaprojects and Megamistakes, http://flyvbjerg.plan.aau.dk/News%20in%20
English/Futurist0311MPR.pdf (data dostepu: styczen 2014), http://www.reference.com/browse/wiki/
Cost_overrun (data dostepu: styczen 2014).

TABELA 4. Koszty budowy czterech prywatnych projektéw w obszarze infrastruktury
transportowe;j (ceny state)

Projekt Przekroczenie planowanych kosztow [%]
Tunel pod Kanatem La Manche 80
Third Dartford Crossing 20
Second Severn Crossing 20
Pont de Normandie 15

Zrédto: Avoiding Project Set up for failure, http://www.humansystems.net/Avoiding-Projects-Set-Up-
for-Failure-Summary-Report.pdf oraz Cost Overrun (data dostepu: styczen 2014), http://ukurbahan-
gs.blogspot.com/2008/10/cost-overrun.html (data dostepu: styczen 2014).

Szacunki kosztéw prezentowane w publicznych debatach, w mediach i w pro-
cesach podejmowania decyzji inwestycyjnych sa w odniesieniu do duzych trans-
portowych projektéw infrastrukturalnych i w znaczacy sposéb niedoszacowane.
Tak tez nalezy ocenia¢ analizy kosztdw-korzysci, na podstawie ktérych projekty
sg rangowane i wybierane do realizacji. Podstawowy wniosek, ktéry wynika z po-
wyzszych rozwazan, jest taki, Ze opinia publiczna, politycy, samorzady, banki, me-
dia nie powinny Slepo ufa¢ autorom i promotorom projektéw. Kolejng implikacja
jest, jak sie wydaje, potrzeba wypracowania doskonalszych metod oceny efektyw-
nosci inwestycji zapewniajgcych mniej btednych szacunkéw.
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Czy pogtebiona analiza projektéw inwestycyjnych, w tym zastosowanie ana-
liz wrazliwo$ci, scenariuszy, metody Monte Carlo i réznych wariantéw oraz od-
mian tych metod moga zagwarantowac sukces projektéw, a przynajmniej zredu-
kowa¢ prawdopodobienstwo niepowodzenia? Oczywiscie Zadna metoda analizy
nie gwarantuje sukcesu przedsiewziecia inwestycyjnego. Z inwestycjami wigze
sie bowiem ryzyko, ktére poprzez rézne metody dywersyfikacji moze by¢ redu-
kowane, ale w cze$ci odnoszacej sie do tzw. ryzyka rynkowego bedzie zawsze
towarzyszy¢ inwestorowi. Jednak pogltebiona analiza ryzyka projektu moze
sktoni¢ inwestora do odstgpienia od projektu charakteryzujacego sie szcze-
gblnie wysokim czy tez bardzo specyficznym ryzykiem. Wszechstronna analiza
czynnikowa, rozpatrzenie réznych scenariuszy, dokonanie dodatkowych analiz
i badan, zebranie uzupetniajgcych opinii itp. moga przyczyni¢ sie do podjecia
najtrafniejszej decyzji, a takze umozliwi¢ lepsze przygotowanie sie do realizacji
projektu i odpowiedniego reagowania w przypadku zrealizowania sie poszcze-
g6lnych czynnikéw ryzyka.

WNIOSKI

Analiza wrazliwosci i analiza scenariuszy nalezg do podstawowych opisowych
metod analizy ryzyka. Stuzg pogtebieniu analizy ryzyka, daja mozliwos¢ lepsze-
go rozpoznania czynnikéw wptywajacych na projekt. Umozliwiaja okreslenie
potencjalnego zakresu zmienno$ci projektu. Pozwalaja skupi¢ uwage na klu-
czowych determinantach sukcesu i czynnikach ryzyka. Maja wiec wiele zalet,
dzieki ktérym sg powszechnie stosowane w analizach efektywno$ci projektow
inwestycyjnych.

Wspomniane metody majg jednak réwniez wady. Czy, uwzgledniajgc obiek-
tywne ograniczenia i utomnosci analizy wrazliwosci i analizy scenariuszy, powin-
ny by¢ one wykorzystywane w ocenie ryzyka projektéw inwestycyjnych? Odpo-
wiedz brzmi: zdecydowanie tak, ale pilnujac regut poprawnego modelowania.
Nalezy bardzo ostroznie (tzn. bardzo krytycznie) podchodzi¢ do przyjmowanych
zalozen i nie traktowaé wynikéw analiz jako absolutnych wyroczni. Trzeba mie¢
réwniez odwage zmieni¢ model, zatozZenia, zmienne itd. Moze to by¢ wymuszone
dynamika zmian otoczenia. Btedy modelu mogg wynika¢ takze z btednej oceny
i zwyklej niewiedzy. Aby wspomniane narzedzia prawidtowo pelnity swoja role,
analityk musi mie¢ odwage przyznac sie do niewiedzy czy btedu. W praktyce bar-
dzo czesto zmiany w modelu wynikajg zaré6wno z dynamiki zmian otoczenia, jak
i btedéw oraz niewiedzy analityka.
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SENSITIVITY ANALYSIS AND SCENARIO ANALYSIS IN INVESTMENT
APPRAISAL

Abstract. The paper deals with the methodology and application of the sensitivity
analysis and scenario analysis - two well-known techniques of risk analysis ap-
plied in the evaluation of investment projects. The paper presents the essence and
key definitions of these techniques, and highlights the most common mistakes
and errors that have been made by investment appraisal analysts when applying
both techniques. The paper gives examples of investment projects with substan-
tial costs overruns. The final part draws some conclusions and remarks regard-
ing the usefulness and limitations of sensitivity analysis and scenario analysis in
investment appraisal.

Key words: risk, investment projects, sensitivity analysis
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