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Wprowadzenie

Ocena efektywnosci projektow inwestycyjnych koncentruje si¢ na zastosowaniu kilku
metod, gdzie w praktyce dominujacym narzedziem jest warto$¢ biezaca netto (NPV) oraz
wewngtrzna stopa zwrotu (IRR). Ich czgste wykorzystanie wiaze sig z tatwoS$cia oszacowa-
nia parametréw potrzebnych do analizy oraz stosunkowo nieskomplikowana konstrukcja.
Oczywiscie punktem wyjs$cia jest konieczno$¢ oszacowania przepty wow pienigznych gene-
rowanych przez projekt inwestycyjny. Metody te maja jednakze swoje stabe strony, zwiaza-
ne z niemozno$cia wielowariantowej oceny efektywnos$ci inwestycji a takze nieuwzglednie-
niem zmieniajacych si¢ warunkoéw gospodarczych projektu inwestycyjnego, koniecznoscia
zwigkszenia produkcji lub jej zmniejszenia a takze zastosowania wariantu alternatywnego
inwestycji, polegajacego na dodatkowym doinwestowaniu projektu'.

Metoda bardziej zaawansowang i jednoczesnie rzadziej stosowana jest wykorzysta-
nie do szacowania efektywnos$ci inwestycji narzedzia, jakim jest model dwumianowy lub
pewna jego odmiana tzw. drzewo decyzyjne’*. Model dwumianowy pierwotnie stuzyt do
wyceny opcji, zaktada si¢ w nim, ze zmiany cen akcji sktadaja si¢ z duzej liczby niewielkich
zmian dwumianowych. Model ten po raz pierwszy zastosowali Cox, Ross i Rubinstein®.
Metoda polega na podzieleniu czasu do wygasnigcia opcji (lub projektu) na okreslona liczbe
krotkich okresow Dt. W kazdym z przedziatow czasu Dt cena akcji moze zmienic si¢ do
jednej z dwoch warto$ci: Su lub Sd. Zatem Su oznacza wzrost ceny akcji, Sd jej spadek.
Jesli prawdopodobienstwo wzrostu ceny wynosi p, to prawdopodobienstwo spadku ceny
wynosi 1 — p, tak aby przedstawi¢ za jego pomoca na przyktadzie zmienno$¢ przypltywow
pienigznych generowanych przez projekt inwestycyjny.

' R. Pastusiak: Ocena efektywnosci inwestycji. CeDeWu, Warszawa 2003, s. 93—111.

2 A. Buckley: Inwestycje zagraniczne. Skladniki, wartosci i ocena. Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2002, s. 52.

3 J. Cox, M. Rubinstein, S. Ross: Option pricing: A simplified approach. Journal of Financial Econom-
ics, vol. 5, September 1979.
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Zrédlem niepewnosci w modelu jest warto$é przypltywow pienigznych w poszczegol-
nych weztach, a takze prawdopodobienstwo ich wystapienia. Dzigki zastosowaniu drzewa
dwumianowego mozna oszacowac zdolnosci przedsigbiorstwa do przystosowywania si¢ do
zmieniajacych si¢ warunkow jego dziatalnos$ci. Mozna bowiem $ledzi¢ zmiany warto$ci
aktywoéw w odpowiednich okresach w zalezno$ci od zaistniatych warunkéw i stosownie do
wynikow obserwacji podejmowac¢ decyzje. Model dwumianowy umozliwia niejako ,,inter-
aktywna”, wyceng efektywnosci projektu inwestycyjnego. Daje tez mozliwo$¢ stosowania
technik komputerowych, ktore zwickszaja szybko$¢ obliczen oraz utatwiaja podejmowanie
decyzji.

Analiza modelowa

Na przyktadzie (zob. tab. 1) opracowano hipotetyczny projekt inwestycyjny matego
lub sredniego przedsigbiorstwa o poczatkowych naktadach inwestycyjnych w wysoko-
sci 2,5 mln zt. Dla potrzeb kalkulacji przyjgto staty koszt kapitatu 10% dla wszystkich
okresow. Analizowany okres to trzy lata — czyli najbardziej newralgiczny czas dla nowe-
go przedsigwzigcia — w podziale na wezty potroczne, tak wige otrzymano sze$¢ weztow
i zalozono przewidywane wartos$ci przeptywow gotowkowych, generowanych przez nowa
inwestycje. Wezet ,,0” charakteryzuje si¢ roztozeniem prawdopodobienstw wystapienia
przeptywow pienigznych o warto$ciach 0,75 — 1500 tys. zt oraz 0,25 — 500 tys. zt. Kolejny
wezet A, to dwa poziomy; szosty 1 6smy (zob. tab. 1), dla ktorych zaproponowano roztozenie
prawdopodobienstw uzyskania pozytywnych przeptywow gotdéwkowych, wskazujacych na
poprawiajaca si¢ sytuacje projektu. Przyjete parametry projektu maja znaczenie czysto te-
oretyczne, bowiem chciano pokaza¢ jedynie technike oceny efektywnos$ci i przydatnos¢
praktyczna tej metody, a nie zastanawia¢ si¢ nad danym projektem. W kazdym badz razie
zalozono wystgpowanie o wiele wigkszego prawdopodobienstwa odniesienia sukcesu inwe-
stycji niz jej porazki.

Analizujac model przyjgto nastgpujace oznaczenia: wezly w czasie oznaczono lite-
rami od A do G, kazda litera to nowe pdirocze, a poziomy cyframi od 1 do 13, im wyzszy
poziom, tym wigksze przeptywy pienigzne projektu. Okazuje si¢, ze na tak malej prze-
strzeni czasowej (trzy lata) zidentyfikowano 26 weztéw. Kazdemu weztowi przyporzad-
kowane sa prawdopodobiefistwa realizacji przeplywow gotowkowych w kolejnym okresie.
Ich suma jest réwna jeden. I tak na przyklad dla wezta B7, czyli osiagnigcia przez projekt
przeptywow gotowkowych 1,2 min zl, przyporzadkowano dwie mozliwosci rozwoju sytu-
acji; wzrost przeplywow w kolejnym okresie 1,6 mln zt spodziewanych z prawdopodobien-
stwem 0,75 lub ich spadek do 0,7 mln zt z prawdopodobienstwem 0,25. Oczywiscie zarowno
wartosci cash flow jaki prawdopodobienstwa ich wystapienia sa pewnym uproszczeniem
majacym w danym okresie charakteryzowac¢ stan finansow projektu oraz pokazywac je
w danym momencie.
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Wezly sieci oznaczaja mozliwo$ci podejmowania decyzji. Z kazdego wezlta wychodza
tylko dwie mozliwo$ci, co oznacza, ze bierze si¢ pod uwagg tylko mozliwosci wzrostu lub
spadku przeptywow gotéwkowych. Decyzja o realizacji naktadow inwestycyjnych w wezle
C10 jest swoistym planem awaryjnym dla przedsigbiorstwa, ktore w ten sposdéb moze jesz-
cze uratowac swojq efektywno$¢. Plan B jest przewidziany na 3 pélrocze po poniesieniu
gtéwnych naktadow inwestycyjnych (zob. tab. 1). Bedzie on realizowany tylko w przypadku
specyficznej sytuacji, czyli niepowodzenia planu gtéwnego, potwierdzonego niskimi prze-
ptywami pienigznymi przez rok od poczatkowych naktadow inwestycyjnych. Plan B moze
si¢ powie$¢, zatozono wigksze prawdopodobienstwo takiego scenariusza (wezly D9, FS,
G7) lub niestety nie — zalozono prawdopodobienstwo mniejsze.

Tabela 1
Plan B — doinwestowanie projektu inwestycyjnego w wezle C10
C D F G
P CF p CF P CF
7 1200
0,75
8 800
0,75 0,25
9 300 600
0,75 0,25 0,75
naklady 150
10 plariln];vfsltz)’:)%j?;s. z1 0,25 0,75 0,25
11 0 50
0,25 0,75
12 0
0,25
13 0

p — prawdopodobienstwo zaj$cia scenariusza, CF — przeptyw pienigzny powstaly w wyniku jego zajscia.

Zrédto: analizy whasne.

W tabeli 3 pokazano wybrane scenariusze obliczen zaprezentowane w calosci w tabe-
li 1. Wystegpuja tutaj scenariusze bardzo optymistyczne, optymistyczne, normalne oraz zte.
Wyznacznikiem jest wartos¢ oczekiwana lub NPV. Wazna informacja dla przedsigbiorstwa
jest rowniez poziom prawdopodobienstwa wystapienia okreslonego scenariusza.
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Tabela 3
Wybrane scenariusze modelu dwumianowego

S;Zizrzlzisljf/ Adres $ciezki NPV (w tys.) | Prawdopodobienstwo oc\;[eal:it\(:/iéna
Scenariusz 1 A6B5C4D3F2Gl 11 206,83 0,15% 5375
Scenariusz 2 A6B5C4D3F2G3 10 705,78 0,44% 6775
Scenariusz 3 A6B4C6D5F4GS 7 630,84 11,57% 8 625
Scenariusz 4 A8B7C8D7F8G7 2 198,09 0,66% 3200
Scenariusz 5 A8B7C8DIF10G9 491,30 0,22% 1762
Scenariusz 6 A8BI9CS8DIF10G11 740,09 0,07% 850
Scenariusz 7 A8BICI10D11F12G13 -2617,33 0,02% -50

Zrédto: analizy wiasne.

Analizujac rozktad zaprezentowanych w przyktadzie wartosci przeptywow pienigz-
nych w poszczegoélnych weztach i obliczajac na ich podstawie NPV przy uwzglednieniu
kosztu kapitatu oraz okresow wystepowania przeptywow, otrzymano rozktad wartosci NPV
wraz z prawdopodobienstwami ich wystapienia (zob. tab. 3). W zaprezentowanym przykta-
dzie maksymalna warto$§¢ NPV to 11 206,8 tys. zt przy prawdopodobienstwie wystapienia
0,15%. Warto$¢ minimalna to —2617,33 tys. zl, uwzgledniajac dodatkowe naktady inwesty-
cyjne w 3 potroczu, przy prawdopodobienstwie wystapienia 0,02%. Analizujac rozklady
posrednie, rozktadem o maksymalnym prawdopodobienstwie 11,57% w tym projekcie jest
NPV o wartosci 7630,8 tys. zt (Sciezka A6B4C6D5F4G5, scenariusz 3).

Dla efektywnosci projektu najistotniejsze sa pierwsze lata funkcjonowania inwestycji,
to wowczas uzyskanie wlasciwych przeptywow pieni¢znych powoduje wzrost prawdopo-
dobienstwa wystapienia wysokiego NPV na koniec trzeciego roku. Zastosowana metoda
analizy efektywnosci projektu inwestycyjnego pozwala na szczegotowa kontrolg efektyw-
nosci projektu, na kazdym jego etapie. Dodatkowo mozna opracowac alternatywne warian-
ty postgpowania z uwzglednieniem koniecznych inwestycji (tak jak w wezle C10 — trzecim
polroczu) a takze nie zastosowane tutaj, dodatkowe rozwinigcia projektu inwestycyjnego
na poziomach nizszych niz 4, kiedy to wiadomo juz o jego sukcesie, tylko niewiadoma
pozostaje jeszcze jego skala. Wowczas mozna przeprowadzi¢ dodatkowa inwestycje, dzigki
ktorej bedzie mozna kontynuowac wysoka efektywnos$¢ realizowanych inwestycji.

Indywidualnymi cechami projektu pozostaja: rozktad wartosci NPV w uzaleznieniu
od prawdopodobienstwa ich wystapienia a takze warto$¢ oczekiwana, jednakze ich analiza,
przy hipotetycznych, przyktadowych warto$ciach prawdopodobienstw nie miataby sensu.

Prawdopodobienstwo w modelu dwumianowym jest podzielone tylko w stosunku do
mozliwosci osiagnigcia przeplywow pienigznych w kolejnym wezle, inaczej niz w drzewie
decyzyjnym, gdzie prawdopodobienstwo znalezienia si¢ w okreslonym wezle jest podzie-
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lone w stosunku do liczby pozioméw w danym wezle. W stosunku do takiego podejscia
wyrazane sa obawy co do mozliwo$ci poprawnego oszacowania parametrow. Po pierwsze
wyrazana jest opinia, ze szacowanie rzeczywistych prawdopodobienstw znalezienia si¢
w szczegblnych weztach w przypadku rozbudowanych drzew jest bardzo trudne, jesli nie
niemozliwe. W planowaniu finanséw projektu inwestycyjnego firma, opierajac si¢ na swo-
ich doswiadczeniach, jest w stanie, w krotkim okresie, oszacowaé ze stosunkowo duzym
prawdopodobienstwem przeptywy finansowe projektu. Takze dodatnie wptywy powinny
charakteryzowac si¢ duzym prawdopodobienstwem uzyskania (jak w projekcie powyzej),
natomiast niepowodzenie projektu, czyli brak potwierdzenia w przeptywach gotéwkowych,
wiaze si¢ z wptywem nieprzewidzianych czynnikéw rynkowych, jakich nigdy w dziatal-
no$ci gospodarczej nie mozna wykluczy¢. Niestety potwierdzenie w prowadzeniu bizne-
su znajduje zjawisko, ze poczatkowy sukces projektu bardzo tatwo jest przeku¢ w sukces
inwestycji w $rednim i dlugim terminie. Natomiast zly poczatek inwestycji potrafi zni-
weczy¢ caty harmonogram inwestycji i spowodowac niepowodzenia, nawet wydawatoby
sig¢ wartoSciowe] inwestycji. Zaproponowana kalkulacja ma miejsce jedynie w trzyletnim
okresie, chociaz podstawowy wezet to sze$¢ miesigcy. Tak krotki — trzyletni — okres analizy
pozwala domniemywac, ze kalkulacje odno$nie przychodowosci inwestycji nie zawieraja
fundamentalnych btedow, szczegoélnie, jesli przygotowanie inwestycji poprzedzita analiza
marketingowa i badanie rynku. Ponadto budujac model dwumianowy dla realnego projek-
tu inwestycyjnego, poziomy przeptywow gotowkowych mozna przyjmowac nie jako jedna
wartos$¢, ale jako poziom okreslony ,,0d ... do”. Dzigki temu przedsigbiorstwo otrzymuje
finansowa ,,map¢” mozliwych sytuacji, w jakich moze znalez¢ si¢ projekt w przypadku jego
duzego powodzenia, $redniej efektywnosci lub niskiej efektywnosci. Co wigcej, dostaje
czas na reakcje, a w przypadku niepowodzenia projektu ma mozliwos$¢ podjecia na czas
srodkéw zaradczych, w postaci restrukturyzacji finansowej lub doinwestowania projektu,
co moze wigzacé si¢ ze zmiang profilu produkcji lub dziatalnosci.

Oczywiscie w warunkach dlugoterminowego planowania, rzgdu 5-9 lat, uzyskane
prawdopodobienstwa a takze poziomy przeplywow gotowkowych moga si¢ wiazaé¢ z duza
niepewnos$cia. Co niestety bedzie rzutowato na wiarygodnos$¢ kalkulacji. Jednakze nalezy
zauwazy¢, ze niepewnos¢ wystepuje rowniez w przypadku jakiegokolwiek ,.klasycznego”
planowania finansoéw przedsigbiorstwa.

Druga watpliwo$¢ dotyczy oszacowania wiasciwej stopy dyskontowej. W takim przy-
padku nalezy zréznicowaé stopg procentowag — rozumiang jako koszt kapitalu — tak aby
odpowiadata réoznemu ryzyku jakie wystgpuje w réznych fazach projektu. Ponadto mozna
stwierdzi¢, ze niska efektywnos¢ finansowa projektu spowoduje zwigkszenie kosztu kapi-
tatu, jaki jest do dyspozycji przedsigbiorstwa. W efekcie, wykonujac bardziej rozbudowany
model oceny efektywnoS$ci inwestycji rzeczowych, nalezy uwzgledni¢ zmienno$¢ ryzyka
w poszczegdlnych fazach projektu inwestycyjnego. Niestety oznacza to kalkulacje kosztu
kapitatu dla réznych grup scenariuszy. Wydaje si¢ zasadne, ze dokonujac analizy, istnieje
konieczno$¢ zastosowania réznych wektorow kosztu kapitatu dla r6znych scenariuszy. Tak
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wigc koszt kapitatu powinien by¢ zréznicowany ze wzgledu na funkcje czasu jak i sytuacji
finansowe;j projektu.

Podsumowanie

Wykorzystujac drzewo dwumianowe do oceny projektu inwestycyjnego w sposob
jak podany w niniejszej publikacji, przedsi¢biorstwo dokonuje dodatkowych analiz popra-
wiajacych wiedzg firmy na temat konsekwencji przeprowadzenia efektywnos$ci projektu,
a w szczegolnosci:

— ma mozliwos¢ przygotowania si¢ na rézne scenariusze,

— na biezaco analizuje sytuacjg projektu na tle wezesniejszych oczekiwan,

— ma mozliwos$¢ zastosowania dodatkowych narzedzi optymalizujacych aktualng sy-

tuacje projektu (restrukturyzacja, doinwestowanie, rozszerzenie projektu).
Sa rowniez zagrozenia, a w szczegolnosci:

— mata wiarygodnos¢ przy dtugich projekcjach w zakresie stosowanych prawdopodo-

bienistw i projektowanych przeptywdéw gotowkowych,

— analiza tylko zagregowanych przeptywow gotowkowych, nie dajaca bardziej szcze-

gotowej informacji o finansach przedsigbiorstwa, w tym poziomie zadtuzenia.
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BINOMIAL MODEL IN AN ADVANCED APPRAISAL
OF REAL INVESTMENTS’ EFFECTIVENESS

Summary

Estimation investment efficiency Project focused on using few methods, in practice IRR and
NPV are the most popular. Advanced and more complicated method is binomial model or same mo-
dification decision tree.

Source of uncertainness in model is value cash flow in points (junction) and his probability.
When company use binomial tree, can find ability to firm adaptation form changing market con-
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ditions. Model allow find, company value in different periods, depends of current conditions. Bino-
mial model gives occasion to “interactive” valuation project efficiency.

In publication author used hypothetic investment project MSE about investment 2,5 mln zI and
fixed cost of capital 10%. Analyzed period is three years — most important for new investment with
share of six junction and describe cash flow for new project with same probability.

Analyzing cash flow, calculate of NPV in project with 10% cost of capital, expected value and
probability, find maximum value of NPV to 11206,8 ths zI with probability 0,15%. Minimum NVP
value is —2617,33 ths zl with probability 0,02%. Maximum probability is 11,57% with NPV 7630,8
ths zI (path A6B4C6D5F4GS5, scenario 3).



