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Efektywnos$¢ i bezpieczenstwo gospodarowania

Michal Tyminski'

STRATEGIE FINANSOWANIA DZIALALNOSCI
INWESTYCYJNEJ A RYZYKO

Streszczenie: Istotnym czynnikiem rozwoju gospodarczego sa inwestycje. Programy
inwestycyjne zazwyczaj wymagaja dlugotrwalego zaangazowania $rodkdéw finanso-
wych. Moze to stanowi¢ dla inwestora potencjalne zrodto niepewnosci i ryzyka. Ce-
lem gltéwnym artykulu jest przedstawienie wybranych aspektow dziatalnosci inwe-
stycyjnej podmiotu gospodarczego, akcentujac inwestycje jako jeden z kluczowych
czynnikdéw rozwoju gospodarczego. Jako cel uzupehiajacy podjeto probe oceny ry-
zyka przyktadowej inwestycji na rynku kapitatowym. Zastosowano w tym celu miare
wartos$ci zagrozonej VaR.

Stowa kluczowe: inwestycje, ryzyko, warto$¢ zagrozona

To wlasnie dzigki konkretnym projektom inwestycyjnym |...] mozliwy jest rozwdj,
w przeciwnym razie cofamy sie w rozwoju
H. Henzel

Wstep

Inwestowanie jest kluczowym czynnikiem wzrostu i rozwoju gospodarczego. ,,In-
westycja” jest pojeciem wieloznacznym. Niezaleznie jednak od znaczenia tego po-
jecia warunkiem wyjsciowym kazdej inwestycji jest dysponowanie odpowiednim
kapitatem, a nastepnie gotowos¢ inwestora do rezygnacji z biezacej konsumpcji na
rzecz powiekszenia dochodow w przysziosci. Z pojeciem inwestycji scisle zwiazane
jest pojecie ,,inwestor”. Inwestorem moze by¢ zarowno osoba indywidualna, przed-
sigbiorstwo, skarb panstwa, samorzad terytorialny lub tez wymienione podmioty
facznie w réznych konfiguracjach, co zilustrowano na rysunku 1. W rozwazaniach

1

Dr Michal Tyminski, Uniwersytet Jana Kochanowskiego w Kielcach, Wydzial Nauk Spotecznych
w Piotrkowie Trybunalskim.
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podjetych w artykule przyjeto, ze inwestorem jest jednostka samorzadu terytorial-
nego — gmina.
=Dysponowanie odpowiednio duzym kapitalem

=Gotowosc do rezygnacii z biezacej konsumpcji
na rzecz wiekszego dochodu w przysztosci

=Pewnos¢ realnej wartosci posiadanego dzis kapitatu

i niepewnosc osiagniecia oczekiwanych efektoww przysztosci
Firma

Osoba fizyczna

Samorzad terytorialny
Skarb panstwa

Rysunek 1. Rodzaje inwestoréw i warunki podjecia inwestycji
Zrédto: Opracowanie whasne.

Inwestowanie mozna okresli¢ jako finansowe angazowanie si¢ w przedsiewzie-
cie w celu uzyskania korzysci w blizszej lub dalszej przysztosci. Inwestowanie po-
lega wiec na przeznaczeniu zasobdw finansowych na inne cele niz biezaca kon-
sumpcja. Inwestor oczekuje w przysztosci okreslonych korzysci (zyskéw, docho-
déw) z zainwestowanych zasobow?. Istotng cechg inwestowania jest to, ze wartos¢,
ktéra inwestor angazuje jest pewna i znana. Jednoczesnie wartos¢ przysztych ko-
rzyS$ci jest niepewna. Oznacza to, Ze nierozlagczng cechg inwestowania jest ryzyko’.

Istotnym czynnikiem powodujacym podejmowanie inwestycji przez samorzad
terytorialny jest potrzeba realizacji przedsiewzigc istotnych dla spotecznosci lokal-
nej. Potrzeby inwestycyjne sa zwykle wieksze niz posiadane srodki. Powoduje to,
ze w dzialalnoSci inwestycyjnej zastosowanie ma zasada koncentracji srodkow
sprowadzajaca si¢ do wyboru konkretnego projektu inwestycyjnego z réwnocze-
snym odroczeniem w czasie innych przedsiewzig¢. Niejednokrotnie jednak samo-
rzady terytorialne zmuszone sg do korzystania z réznych zrédet finansowania, przy
czym nalezy podkresli¢, ze nastepuje ciagla ewolucja metod finansowania dziatal-
nosci inwestycyjnej.

Decyzje inwestycyjne powinny by¢ poprzedzone ekonomicznym rachunkiem
optacalnosci. W inwestowaniu chodzi o angazowanie kapitatu oparte na racjonal-
nych podstawach®. Problem racjonalnego wyboru inwestycji wynika z ograniczo-
nosci srodkdéw finansowych, ktora istnieje zawsze i dotyczy kazdego inwestora

Projekty inwestycyjne; praca zbiorowa pod red. T. Gostkowskiej-Drzewickiej, ODDK Gdansk
1996.

K. Marciniak, Finansowa ocena przedsiewzigé inwestycyjnych przedsigbiorstw, Akademia Ekono-
miczna, Katowice 2009.

4 M. Bryx, R. Matkowski, Inwestycje w nieruchomosci, Poltext, Warszawa 2001.
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w mniejszym lub wiekszym stopniu. Decyzja o realizacji inwestycji jest [...] ,,pro-
cesem wyboru lokaty kapitatu z punktu widzenia przyjetego systemu celow™. Klu-
czowym problemem dotyczacym inwestycji w sektorze finanséw publicznych jest
ocena efektywnosci realizowanych inwestycji.

Jednym z podstawowych obowigzkéw polityki budzetowej samorzadu teryto-
rialnego jest utrzymywanie ptynnosci finansowej w celu zapobiegania wystgpieniu
sytuacji kryzysowej. Sprowadza si¢ to do pozyskiwania zrodet finansowania i in-
westowania ich w taki sposob, aby umozliwialy realizacje zatozonych celow®. Sa-
morzady terytorialne dysponuja ograniczonymi srodkami, co powoduje, ze chcac
realizowaé przedsiewzigcia inwestycyjne, zmuszone sg do korzystania z obcych
zrodet finansowania. Z drugiej strony zwiekszaja si¢ oczekiwania mieszkancow do-
tyczace zakresu i jakosci $wiadczonych ustug. Wymienione czynniki powoduja, ze
jednostki samorzadu terytorialnego zaciagaja kredyty i pozyczki oraz emitujg in-
strumenty finansowe w celu pozyskania dodatkowych srodkdw.

W nowoczesnej teorii finanséw realizacja strumieni finansowych coraz czgsciej od-
bywa si¢ poprzez rynek kapitalowy w formie transakcji portfelowych akcji. Wynika to
réwniez z rosnacej niepewnosci warunkow gospodarowania oraz mozliwymi ograni-
czeniami dostepnosci podmiotéw do kredytow bankowych. W warunkach polskich
transakcje na rynku kapitalowym nie sa jeszcze powszechnie realizowane. Niekiedy
traktowane sa jako niekonwencjonalne zrodla finansowania — chociaz takie podejscie
wydaje si¢ co najmniej dyskusyjne’. Wspomaganie sie kapitalem poprzez rynek kapi-
talowy wymaga oceny ryzyka portfelowego. W nowoczesnych procedurach do oceny
ryzyka portfelowego wykorzystuje sie wartos¢ zagrozong VaR (Value at Risk).

Celem artykutu jest wskazanie mozliwosci wykorzystania transakcji portfelo-
wych na rynku kapitalowym w obszarze wspomagania finansowego realizowanych
inwestycji. Uzupelniajagcym zagadnieniem podjetym w artykule jest aspekt ryzyka,
a przede wszystkim jego ocena, ktdra ma kluczowe znaczenie w realizacji inwesty-
cji dlugoterminowych. Dlatego tez wspomaganie si¢ ,,bezpiecznym” portfelem ak-
cji moze by¢ wyrazem pozytywnej strony ryzyka, a wiec szansa dla realizacji dtu-
goterminowych celéw inwestora.

FElementy ryzyka w ujeciu historycznym

Popyt inwestycyjny jest rozumiany jako realnie wystepujace zapotrzebowanie inwe-
stora na dobra inwestycyjne wyrazajace si¢ w podjeciu inwestycji®. Poglady na to, ktére
czynniki najsilniej wpltywaja na zachowania inwestycyjne ulegaly zmianom w miarg
ksztaltowania si¢ gospodarki rynkowej. Mozna wyr6zni¢ trzy charakterystyczne
okresy.

E. Gutenberg Grundlagen der Betriebswirtschaft Lehre Die Produktion Springer Verlag Berlin —
Heidelberg — New York 1990.

W. Bien, Zarzqdzanie finansami, Difin, Warszawa 2008

R.N. Hanisz, Aktywna strategia finansowania warunkiem realnosci strategii przedsiebiorstwa w wa-
runkach niepewnosci, Zeszyty Naukowe SGGW, 2009, s. 5.

J. Rozanski, Inwestycje rzeczowe i kapitatowe, Difin, Warszawa 2006, s. 24.
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W drugiej potowie XIX wieku i poczatkach XX za najwazniejszy czynnik uzna-
wano stope procentowg’, przy czym za gtowny czynnik zachecajacy do inwestowa-
nia uwazano poziom stopy procentowej, a nie jej wzrost. Taki poglad popierat
JM. Keynes.

W polowie XX wieku zaczeto zwraca¢ uwage na zmiany popytu oraz na wyko-
rzystanie zdolnosci produkcyjnych. Wynikato to w duzej mierze z faktu, ze badania
pokazaty niski wptyw stop procentowych na decyzje inwestycyjne, zwlaszcza przy
inwestowaniu w kapitat staty lub przyrost zapaséw'®. Powody takiego stanu spro-
wadzaly si¢ do nastepujacych czynnikow:

— W inwestowaniu wystepuje niepewnosé, co do przysziosci. Nie wiadomo,

jaka bedzie stopa zwrotu (a wiec i zyski) z zainwestowanego kapitatu.

— Inwestorzy moga reagowa¢ na wysokie oprocentowanie kredytow inwesty-
cyjnych dokonujac ciaglych pozyczek krotkoterminowych, liczac na spadek
oprocentowania w przyszlosci.

— Oprocentowanie czesto jest traktowane przez inwestora jako koszt. W takim
przypadku wystepuje rekompensowanie kosztow cenami.

— W planowaniu inwestycyjnym bierze si¢ pod uwage spodziewana stope pro-
centowa, a nie biezaca.

— Zmiany w popycie maja silny wplyw na sytuacje finansowa inwestora.

—  Wplyw na sile stopy procentowej maja bankowe i rzadowe instrumenty kon-
troli podazy srodkéw finansowych.

Badania te wykazaly takze wigksze zainteresowanie inwestorow dostepnoscia
funduszy, zwlaszcza w przypadku duzych inwestycji. Zwrocono uwage na wyso-
ko$¢ przeptywdw pienigznych (Cash flow)'!, ptynnosé finansowa. Za najwazniejsze
determinanty inwestowania uznano wielkos$¢ spodziewanego popytu na produkty
powstate w wyniku inwestycji oraz stopien wykorzystania zdolnosci produkcyj-
nych. Tworzono ekonometryczne modele popytowe pozwalajace na wariantowe
wykorzystanie zdolnosci produkeyjnych.

Pod wptywem programu reform New Deal w publikacjach naukowych zaczeto
analizowa¢ inwestycje samorzaddw terytorialnych. W pdézniejszych latach wysta-
pito zwigkszone zainteresowanie wptywem polityki panstwa na inwestowanie.
Wynikato to z faktu, ze panstwo ma mozliwos¢ oddzialywania na koszty inwesto-
wania i dostepnos¢ funduszy przez system podatkowy, system pozwolen na inwe-
stycje, ulgi i dotacje inwestycyjne. Dzialania panstwa moga zarowno utatwiac jak
i utrudnia¢ dostep do funduszy, zwieksza¢ lub zmniejsza¢ spodziewany zysk
z inwestycji.

W polowie XX w. zwrocono uwage na portfele inwestycyjne jako mozliwos¢ dy-
wersyfikacji ryzyka. Koncepcja budowy portfela inwestycyjnego zostata opracowana

° D.A. Hay, D.J. Morris, Industrial economics. Theory & evidence, Oxford University Press, Oxford

1980, s. 390.

10 P.W. Andrews, J.E. Meade, Summary of Replies Questions on Effects of Interest Rates Oxford Eco-
nomic Papers 10/1938 oraz A. Kisselgorf, F. Modigliani, Private investment in the electric power
industry & the acceleration principle, Review Economics & Statistics nr 39 (11/1957).

1 J. Meyer, E. Kuh, The investment decisions, Harvard University Press, 1966.
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przez H. Markowitza w 1952 roku'?. Koncepcje t¢ Markowitz przedstawil jako me-
tode konstrukeji krzywej portfeli inwestycyjnych, w ktorej kazdy portfel moze osia-
gnaé najwyzsza mozliwa stope zwrotu przy okreslonej wielkosci ryzyka. Artykut
Markowitza jest uwazany za poczatek teorii zarzadzania portfelem inwestycyjnym
(portfolio management), a takze metod umozliwiajacych podejmowanie decyzji ka-
pitatowych w warunkach niepewnosci.

Modyfikacji modelu Markowitza dokonat J. Tobin. Nowoscig bylo uwzglednienie
w modelu Tobina aktywdow wolnych od ryzyka. W 1963 roku W_.F. Sharpe przedsta-
wit model jednowskaznikowy (Single Index Model) bgdacy uproszczong wersja mo-
delu Tobina'®. Model jednowskaznikowy umozliwia stosowanie teorii portfelowe;j
takze w przypadku bardzo duzych zbiorow instrumentéw finansowych. Obecnie mo-
del jednowskaznikowy Sharpe’a wykorzystuje sie do wyznaczenia sktadu portfela ak-
cji, a model Markowitza — do optymalnej alokacji inwestowanego kapitatu.

7 czasem pojawily si¢ inne modele portfeli inwestycyjnych np. model wyceny
aktywow kapitalowych CAPM (Capital Assets Pricing Model). Jest on szeroko sto-
sowany w wycenie aktywow kapitalowych, a takze w analizie finansowej przedsig-
wzieé inwestycyjnych. Nastepnie pojawit si¢ w literaturze Model Arbitrazu Ceno-
wego APT (Arbitrage Pricing Theory), zakladajacy istnienie wielu réznorodnych
czynnikow Scisle okreslajacych sytuacje na rynku kapitalowym. Model APT jest
uwazany za uogo6lnienie modelu CAPM',

W historycznym punkcie widzenia nalezy réwniez podkresli¢ wklad literatury
polskiej w rozwoj teorii ryzyka proceséw inwestycyjnych. I tak np. R. Lucas' przy-
pisuje stopie procentowej dominujacg role w ocenie ryzyka przedsigwzie¢ inwesty-
cyjnych, z uwagi na skale ponoszonych przez inwestora naktadow, ktére zazwyczaj
sa wigksze w pierwszej fazie realizacji inwestycji.

Istotnymi czynnikami wzrostu ryzyka, wedtug L. Szyszko'®, moga by¢ podatki,
cta, wysokosci sktadek ubezpieczeniowych, réznego rodzaju ulgi uznaniowe czy
nawet stopa amortyzacji. Szyszko upatruje w tych narzedziach istotnej roli w ksztal-
towaniu poziomu ryzyka inwestycyjnego, mimo, iz s to narzedzia finansowe o cha-
rakterze posrednim.

Z kolei Tarczynski i Mojsiewicz!” podaja, ze [...] podejmujac decyzje inwesty-
cyjna, nalezy si¢ liczy¢ ze zmiang sytuacji finansowej inwestora, co sprawia, ze
trzeba zbada¢ wplyw ryzyka projektu na ryzyko podmiotu gospodarczego jako ca-
osci. I dalej: [...] podstawowym problemem w ocenie ryzyka inwestycji jest wycena
oczekiwanych przeplywdw pienigznych (cash flow) dla kolejnych lat.

12 H. Markowitz, Portfolio Selection, Journal of Finance, March 1952.

3 W.F. Sharpe, 4 Simplified Model for Portfolio Analysis, Management Science, January 1963.
Szerzej: M. Tyminski, Wybrane problemy teorii portfela, |[w:| Podstawy proceséw decyzyjnych na
rynku kapitatowym, s. 75-82. WSGK, Kutno 2011.

R. Lucas, Wstep do gospodarki rynkowej dla Polski, Wydawnictwo Profesjonalnej Szkoly Biznesu,
Krakow 1992, s. 126-128.

L. Szyszko, Finansowe narzedzia sterowania procesami inwestycyjnymi, PWN, Warszawa 1989,
s. 34-36

W. Tarczynski, M. Mojsiewicz, Zarzgdzanie ryzykiem, PWE, Warszawa 2001, s. 153-160.
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Finansowanie dzialalnosci inwestycyjnej a ryzyko

Zarzadzanie dzialalnoscig inwestycyjna w gospodarce rynkowej powinno charakte-
ryzowac sie dywersyfikacja programow dziatania, co oznacza budowanie takiego
portfela dziatan, ktory zwigksza szanse osiagniecia zalozonego poziomu efektyw-
nosci oraz zamierzonych celow. Portfel taki powinien prowadzi¢ do zwiekszenia
przychodow z przeprowadzonych inwestycji. Dazenie do planowanego portfela
dziatan moze by¢ traktowane jako strategia dziatania wraz z podporzadkowana jej
strategia jego finansowania.

Teoretycznym punktem wyjscia do problematyki finansowania sa zatozenia teo-
rii finansowania, ktdra nawigzujac do anglo-amerykanskiego podejscia, znosi po-
dzial na teori¢ inwestycji i teori¢ finansowania'®. Ze wzgledu na ich wzajemng
wspotzaleznosé, tworzg teorie finansowania sensu largo, co przedstawiono na ry-
sunku 2.

TEORIE FINANSOWANIA
W SZEROKIM ZNACZENIU

Teorie inwestycji

4

Teorie finansowania w waskim znaczeniu

A

wspblzalernoéé
Klasyczna nauka Neoklasyczne Neoinstytucjonalne
finanséw teorie teorie
finansowania finansowania
| | |
Zachowania Umeowy finansowe Teorie rynku Rozdzial
imwestycyjne - opis umowy kapitalowego informacji
- teoria separacji - analiza umowy - rynki efektywne - analiza
- kalkulacja > - rentownosé niedoskonatosci
. g - analiza finansowa .
inwestycji iryzyvko rynku
- nieistotnosé - asymetryczny
struktury rozdzial
kapitatowej informacji

Rysunek 2. Systematyzacja teorii finansowania

Zrodto: U. Pape, Wertorientierte Unternehmensfiihrung und Controlling Verlag Wissenschaft & Praxis,
Sternenfels 2004, s. 78.

Gloéwne zatozenia teorii finansowania, jak wynika z rys. 2, roznicuja tradycyjne
zachowania inwestycyjne od nowoczesnych, ukierunkowanych na rynek kapita-
towy. Mechanizmy rynku kapitatlowego umozliwiaja inwestorowi uzyskiwanie do-
chodu w przysztosci, a takze daja mozliwos¢ ulokowania lub pozyczenia pieniedzy

18 L. Perridon, M. Steiner, Finanzwirtschaft der Unternehmung, Miinchen 1997, s. 15-21.
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na pewien procent. Nalezy dodac, ze strategi¢ finansowania dziatalnosci inwesty-
cyjnej mozna utozsami¢ z pewna kompozycja zrodet finansowania, co przedsta-

wiono na rys. 3.
Nl
{@c\
<©
e
sprzedaz

zbednych
aktywow

Rysunek 3. Zrédla finansowania dziatalnosci inwestycyjnej
Zro6dlo: Opracowanie wlasne.

W kontekscie inwestycji ryzyko wystepuje, gdy mozliwa do zrealizowania stopa
zwrotu rozni sie od oczekiwanej stopy zwrotu. Ryzyko jest rowniez mozliwoscia
poniesienia szkody lub straty i — co nalezy podkresli¢ — wystepuje w kazdej dzialal-
nosci gospodarczej, niekiedy tak duze, ze zagraza egzystencji podmiotu gospodar-
czego. W procesach gospodarczych ryzyka nie da si¢ calkowicie wyeliminowac,
jednak mozna je w odpowiedni sposob analizowa¢, kontrolowaé, kwantyfikowacé,
a poprzez jego kwantyfikacje — podja¢ probe zarzadzania nim.

Narzedziem o szczegdlnej przydatnosci w ocenie skali ryzyka jest miara VaR
(Value at Risk), co jest utozsamiane z polskim zwrotem wartos¢ zagrozona lub tez
wartosé¢ ryzykowna'. VaR jest miarg okreslajacg warto$é zagrozong i moze doty-
czy¢ srodkéw ekonomiczno-finansowych, koniecznych do zabezpieczenia realizo-
wanych inwestycji i unikniecia strat przez inwestora.

Wzrost zainteresowania ryzykiem podejmowanych decyzji gospodarczych wy-
nika m.in. z nowych tendencji na rynkach kapitalowych. Umiejetne ksztattowanie
ryzyka wptywa na efektywnosc¢ decyzji inwestycyjnych na rynku kapitalowym. VaR
jest coraz czesciej stosowang miarg ryzyka. Przedstawia z okreslonym prawdopo-
dobiefistwem potencjalny maksymalny poziom straty w okreslonym przedziale

19 K. Jajuga, Zarzqdzanie ryzykiem, PWN, Warszawa 2009, s. 99.
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czasu. Umozliwia kontrole ryzyka w sposdb statystyczny. Moze by¢ wyrazona war-
tosciowo lub procentowo. Wyraza ocene wartosci, ktérg inwestor moze straci¢
wskutek podjetej decyzji. Istota VaR jest ocena straty, ktdrej prawdopodobienstwo
w przyjetym okresie jest rOwne ustalonemu z gory poziomowi ufnosci « . Przyjmuje
sie a € (0,01; 0,05) . Prawdopodobienstwo utraty warto$ci jest okreslone formulg:*

PW <W,-VaR)=« )
gdzie:
VaR — wartos¢ ryzykowna w rozpatrywanym okresie,
P — prawdopodobienstwo zajscia zdarzenia,
Wy — warto$¢ zmiennej na poczatku okresu,
W — warto$¢ zmiennej na koniec okresu,
o — poziom ufnosci.

7 zaleznosci (2) wynika, ze wartos¢ zmiennej na koniec okresu () bedzie rowna
lub mniejsza od wartosci obecnej (Ws) pomniejszonej o VaR z prawdopodobienstwem
rownym przyjetemu poziomowi tolerancji. Wartos¢ VaR okreslana jest za pomoca
kwantyla rozktadu stopy zwrotu badz tez — w przypadku rozktadu normalnego —
poprzez odchylenie standardowe rozktadu. Ryzyko, na ktore narazony jest inwestor,
zalezy wiec od zawartosci portfela lokat i inwestycji,”! co zilustrowano przeprowa-
dzajac przyktadows analize portfelowa.

Przyklad numeryczny

Przyjete zalozenia wyjsciowe przykltadowego portfela akcji:
— stopy zwrotu maja rozktad normalny (przyjmuje si¢ standaryzowany rozktad
normalny),
— odchylenie standardowe ustala si¢ na podstawie danych historycznych stop
Zwrotu.
Wyjsciowa formuta wartosci zagrozonej VaR ma postaé?’:

VaR = c - agW, 3)

gdzie: ¢ — stala okreslajaca poziom ufnosci, o - odchylenie standardowe stop zwrotu,
W, — wartos$¢ kapitatu poczatkowego [na zakup portfela] = wartos¢ bazowa.

Inwestora interesuje poziom VaR w skali miesiaca dla portfela zlozonego
z dwoch akeji: A i B. Dane wyjsSciowe zawarto w tabeli 1.

20 Ihidem, s. 68.

2L J. Tyminski (red.), Podstawy proceséw decyzyjnych na rynku kapitatowym, Wyd. WSGK, Kutno
2011, s. 94.

22 K. Jajuga, Zarzgqdzanie ryzykiem, PWN, Warszawa, 2009, s. 69-70; oraz J. Tyminski, Fkonomiczne
aspekty optymalizacji inwestycji dtugookresowych, Wyd. WSGK, Kutno 2013, s. 58-60.
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Tabela 1. Dane wyjsciowe do konstrukcji portfela inwestycyjnego

Wyszczegolnienie Akcja A Akcja B
Aktualny kurs stopy zwrotu 15,00 (zt) 10,00 (zt)
Udziat akcji w portfelu 60% 40%
Relatywne przyrosty kurséw akcji RA RB
Odchylenie standardowe 04=0,02 0B=0,03
Kapitat poczatkowy [na zakup portfela akeji] 10 000,00 (zt)
Wspotczynnik korelacji p=0,6

Zrédto: dane umowne, badania wiasne.

Procedura obliczen:
— Wysoko$¢ straty (SR) jaka moze wystapi¢ w kolejnych miesiagcach w stosunku
do wartosci aktualnej:

SR=-(15-0,6-10000-R, +10-0,4-10000 - Rz) = —(90 000R, + 40 000R )
— Wariancja i odchylenie standardowe portfela z uwzglednieniem SR

62(SR) = Xioi + X303 + 2X,X50,05p

gdzie: X — udzial kapitalu poczatkowego w funkcji strat

o7 (SR) =90 0007 - 0,02 + 40 0007 - 0,03 + 290 000 - 40 000 0,02 - 0,03 0,6 = 7 272 000
Oy (SR) =+/7272000 = 2700

Stad wynika poziom wartos$ci zagrozonej VaR:

VaR(SR) = 2700 1,65 = 4455 (z1) VaR% = 44,55%
C=1,65 [kwantyl rozktadu normalnego dla 0,95 poziomu ufnosci]

Wnhioski oraz interpretacja wynikow:

— Model VaR okresla maksymalng strate przy zalozonym poziomie prawdopo-
dobienstwa, stad rozpatruje si¢ negatywne zmiany wartosci poczatkowej (ba-
zowej) w danym horyzoncie czasowym.

— Przykladowy projekt inwestycyjny jest dla inwestora dos¢ ryzykowny, bo-
wiem VaR% dla poziomu ufnosci 0,95 wynosi 44,55%. Wynik ten oznacza,
ze wyzsze straty, niz obliczona warto$¢ VaR (44,55% w skali miesigca) nie
powinny wystapi¢ czesciej, niz w 5 przypadkach na 100.

— Miara VaR umozliwia syntetyczny pomiar ryzyka badanego portfela obarczo-
nego ryzykiem.
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Zakonczenie

Od trafnosci podjetych inwestycji zalezy perspektywiczna konkurencyjnos¢ pod-
miotu inwestujacego, a wiec mozliwos¢ generowania dochoddéw. W procesie decy-
zyjnym w obszarze inwestycji uwzgledni¢ nalezy decyzje:

1) stuzace odrzuceniu lub akceptacji konkretnego projektu inwestycyjnego,

2) dotyczace wyboru okreslonego wariantu inwestycyjnego sposrdd kilku kon-

kurencyjnych projektow prowadzacych do tego samego celu,

3) odnoszace si¢ do przyjecia programu rozwoju przedsiebiorstwa, obejmuja-

cego zbior najkorzystniejszych przedsiewzie¢ rozwojowych.

Podejmowane decyzje musza opiera¢ si¢ na obiektywnych kryteriach wyboru.
Zysk czyli nadwyzka przychodow nad nakladami jest kryterium niewystarczaja-
cym?. Nalezy uwzgledni¢ takze: aspekty pozaekonomiczne, ryzyko uzyskania pla-
nowanych efektow lub przekroczenia wydatkow, czas uzyskania planowanych efek-
tow oraz inflacje.

Decyzje dotyczace inwestowania wymagaja szczegdlowych analiz ze wzgledu
na rozklad naktadéw i dochodow w czasie. Naktady inwestycyjne ponosi sie z re-
guly wezesniej, czesto przez wiele lat nie uzyskujac znaczacych przychodow. De-
cyzje inwestycyjne, bedace decyzjami dlugookresowymi, sa podejmowane w wa-
runkach niepewnosci i ryzyka.
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Abstract

Financing strategies for investment activity and risk

Investments are an important factor in economic development. Investment programs usu-
ally require long-term commitment of funds. This may provide an investor with a poten-
tial source of uncertainty and risk. The main purpose of the article is to present selected
aspects investment activity, stressing investment as one of the key factors of economic
development. As a complementary purpose, an attempt was made to assess the risk of the
exemplary investment in the capital market. For this purpose was used VaR risk measure.

Keywords: investment, risk, value at risk
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