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PODEJMOWANIE DECYZ])I INWESTYCYJNYCH

W WARUNKACH RYZYKA

1. PODEJMOWANIE DECYZJI INWESTYCYJNYCH W WARUNKACH
NIEPEWNOSCI

Decyzje inwestycyjne podejmowane sa w warunkach niepewnosci.

Nie wiemy doktadnie jak ksztaltowaé si¢ beda w przysztosci zmienne ekonomiczne,

ktére maja wplyw zar6wno na wysoko$¢ ponoszonych nakladow inwestycyjnych,

kosztow eksploatacji inwestycji po jej wdrozeniu, jak 1 efektow uzyskiwanych w

przysztosci z danej inwestycji. Ryzyko jest zwiazane m.in. z takimi kategoriami jak:

stopy procentowe (koszt kredytu)

ceny surowcow krajowych i zagranicznych

kursy walutowe

popyt na oferowane przez nasza firme¢ produkty lub ustugi
sifa 1 pozycja konkurencji

koniunktura gospodarcza

warunki ekonomiczno-prawne funkcjonowania przedsigbiorstw (system
podatkowy, prawo pracy, itp.)

postgp techniczny (jak szybko pojawia si¢ nowoczesniejsze produkty lub
technologie, konkurencyjne w stosunku do tych, w ktére inwestuje nasza
firma?)

Decyzje inwestycyjne sa wigc obarczone ryzykiem.
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2. WYBOR WARIANTU INWESTYCYJNEGO. GRA Z NATURA.

Sytuacj¢ decyzyjna, z jaka mamy do czynienia dokonujac wyboru wariantu
inwestycyjnego (strategii inwestycyjnej) w warunkach niepewnos$ci mozna
przedstawi¢ jako przypadek gry z naturg.

Tablica wyptat w grze z natura
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a; — miernik efektywno$ci inwestycji, np. warto$¢ zaktualizowana netto NPV (net
present value), wewngtrzna stopa zwrotu IRR (internal rate of return) lub inny miernik
efektywnos$ci inwestycji, posiadajacy nastepujaca wilasnosé: im wyzsza wartos¢
miernika, tym wigksza efektywnos¢ inwestycji

3. KRYTERIA WYBORU OPTYMALNEGO WARIANTU INWESTYCYJNEGO

= Regula maksiminu / Walda (regula asekuracyjna, pesymistyczna)

max mlln a;

Dla kazdego wariantu inwestycyjnego wybieramy warto§¢ NPV , jaka mozna
osiagna¢ w najgorszym z mozliwych przypadkéw (standw otoczenia, czyli
stanéw natury), a nast¢gpnic wséréd nich wybieramy maksymalna wartosc.
Wybieramy wigc ten wariant inwestycyjny, ktory pozwala osiagna¢ maksymalna
warto$¢ NPV (efektywno$¢ inwestycji) przy najbardziej pesymistycznych
zatozeniach co do przysztosci.
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Regula maksimaksu (regula optymistyczna)

max max a,
; ] ij

Wybieramy ten wariant inwestycyjny, ktory pozwala osiagna¢ maksymalna
warto$¢ NPV w najKorzystniejszym z mozliwych stanow otoczenia.

Regula Hurwicza (kompromis mi¢dzy optymizmem a pesymizmem)

max (4 min a; +(1- f)max a,)
1 J J

1

S — wspolczynnik ostroznosci; 1-f — wspodlczynnik optymizmu

Regula Laplacea / Bayesa (maksymalizacja wartoS$ci oczekiwanej)
I 4
* max — z a, lub  ** max Z p,a;
i n = i =

Wybieramy wariant inwestycyjny, ktory pozwala osiagna¢ maksymalna warto$é
oczekiwang NPV. Jesli znamy prawdopodobienstwa p; zaistnienia w przysztosci
poszczegolnych standw, to wykorzystujemy je do obliczenia warto$ci oczekiwanej
(wzor **), w przeciwnym przypadku zakladamy, Zze wszystkie stany sa tak samo
prawdopodobne (wzor *).

Regula Savage’a (unikanie zalu)
Dokonujemy wyboru wariantu inwestycyjnego minimalizujac maksymalne straty w
stosunku do najlepszej decyzji, jaka mogliby$Smy podja¢, gdyby$Smy wiedzieli, jaki
stan natury zaistnieje w przysztosci.

Tablica wyplat Tablica strat
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Max wartosci w kolumnach
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4. PRZYKEAD - WYBOR WARIANTU INWESTYCYJNEGO

Tablica wyplat (stopa zysku w %) w grze z natura — warianty inwestowania w
rozne dziedziny dzialalnosci produkcyjnej przedsi¢biorstwa z branzy chemicznej

Stan
sprzyjajacy | neutralny | niesprzyjajacy | S$rednia
g | L wiokno 64,0 44,4 21,3 43,2
= propylenowe
2 | 2. fenol 53,9 29,0 -9,6 24,4
[P
£ | 3. celofan 39,3 31,8 23,7 31,6
>
£ |4.nylon 45,4 30,6 13,4 29,8
g :
S | > glikol 39,4 27,1 12,7 26,4
etylenowy

Wybor wariantu inwestycyjnego zalezy od zastosowanej reguty:
Reguta maksimaksu (optymizmu) — wariant 1

Reguta maksiminu (pesymizmu — ostrozno$ci) — wariant 3
Reguta wartosci oczekiwanej — wariant 1

Reguta Savage’a (unikania strat) — wariant 1

Tablica strat
.. . .. max w
sprzyjajacy neutralny | niesprzyjajacy wierszu
2 1. widkno 0 0 2.4 2.4
= propylenowe
2 | 2. fenol 10,1 15,4 333 333
o
£ |3.celofan 24,7 12,6 0 24,7
>
£ | 4nylon 18,6 13,8 10,3 18,6
S |5 glikol 24,6 17,3 11,0 24,6
etylenowy
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