ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO nr 804
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 67 (2014)

s.305-314

Subiektywne prawdopodobienstwo
a model dwumianowy

Jakub Kozinski”

Streszczenie: Ce/ — Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie modelu dwumianowego jako narzedzia
mogacego stuzy¢ do wyceny projektu inwestycyjnego oraz poréwnanie na podstawie przyktadu wyniku jego
oceny, jako modelu uwzgledniajacego dynamike rynku, w stosunku do tradycyjnego modelu NPV.

Wynik — Wyniki badania nie przejawity przestanek do stwierdzenia, ze subiektywne okreslenie prawdopo-
dobienstw powoduje, ze niezaleznie od czynnikéw obiektywnych warto$ci oceny w modelu dwumianowym
83 znaczaco zblizone.

Stowa kluczowe: NPV, model dwumianowy, wycena projektéw inwestycyjnych

Wprowadzenie

Celem przedsigbiorstwa dziatajacego w warunkach rynkowych jest maksymalizacja jego
wartosci badz zysku, w zalezno$ci od przyjmowanej teorii ekonomicznej. Niezbednym
dla przedsigbiorstwa staje si¢ zatem podejmowanie, w trakcie dzialalnosci gospodarcze;j,
inwestycji. Prawidlowo podjeta decyzja inwestycyjna powinna opiera¢ si¢ na wczesniej
szczegotowo wykonanych kalkulacjach potencjalnych korzysci i kosztow, a takze ryzyka
(ktére jest niecodtgcznym elementem kazdej inwestycji) (Pastusiak 2010: 8) pojawienia si¢
poszczegolnych z nich.

Kluczowa dla decyzji o rozpoczeciu dziatan zdaje si¢ by¢ wartos¢ korzysci ptynacych
z podjecia dziatan. Najpopularniejsza metoda oceny projektow jest metoda sumy zdyskon-
towanych przeptywow pieni¢znych (NPV). W swojej konstrukcji zapewnia uwzglednienie
podejmowanego ryzyka w postaci wartosci pienigdza w czasie. NPV nie daje jednak in-
formacji, jakie jest prawdopodobienstwo sprawdzenia si¢ zaprognozowanego scenariusza
w przysztosci, albo inaczej mowiac uznaje si¢, ze przedstawiony scenariusz sprawdzi si¢
z prawdopodobienstwem rownym 1, co w praktyce gospodarczej nigdy si¢ nie zdarza.

Rozwigzaniem problemu braku przewidzenia réznych wariantéw zachowania inwesty-
cji poprzez poznanie mozliwych ,,gatezi” ruchu przysztej wartosci inwestycji zdaje si¢ by¢
metoda modelu dwumianowego wyceny projektu inwestycyjnego.

* mgr Jakub Kozifiski, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny Uniwersytetu £.odzkiego, e-mail: jakub.kozinski@uni.
lodz.pl.
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Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie modelu dwumianowego jako narzedzia
mogacego stuzy¢ do wyceny projektu inwestycyjnego oraz poréwnanie na podstawie przy-
ktadu wyniku jego oceny, jako modelu uwzgledniajacego dynamike rynku, w stosunku do
tradycyjnego modelu NPV.

1. Model dwumianowy w ocenie projektu inwestycyjnego

Model drzewa dwumianowego po raz pierwszy zaproponowany zostal w 1979 roku przez
Johna Coxa, Stephana Rossa i Marka Rubunsteina i byt rozwinigciem modelu Sharpe-
’a z roku 1978 (Ziarkowski 2004: 53). Metoda ta swoja nazwe wzigta od wygladu siatki
obliczeniowej, ktora przypomina rozszerzajace si¢ kolejne galezie drzewa, w przypadku
ktorego wezty zawsze rozgaleziaja si¢ w dwoch kierunkach. Przyktad drzewa decyzyjnego
oceny projektu inwestycyjnego przedstawiono na rysunku 1 (wpisane warto$ci wskazuja na
przeptywy projektu w tys. zt, a warto$ci w nawiasach na prawdopodobienstwo zdarzenia
si¢ tych przeptywow).

300 (0,5)

Rysunek 1. Przyktad schematu drzewa decyzyjnego

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Rogowski (2008).

Punktem wyjscia dla przedstawionego powyzej drzewa decyzyjnego jest punkt ,,—200.
Przedstawia on moment podjgcia inwestycji i poniesienia naktadow inwestycyjnych. W na-
stepnych krokach mamy do czynienia z kolejnymi przeplywamy pieni¢znymi, ktoére po-
jawiaja si¢ w przedsigbiorstwie z przypisanymi do nich prawdopodobienstwami. Model
zaktada dualno$¢ opcji, jaka moze si¢ pojawi¢. W pierwszym przypadku jest to wariant
optymistyczny, ktorego prawdopodobienstwo wynosi 50%, a warto$é przeptywu jest war-
toscig oczekiwana w wariancie pozytywnym (300). Druga galaz przedstawia pojawienie
si¢ z prawdopodobienstwem (1 — p; 50%) wariant negatywny (100). Powstate dwie gatgzie
rozrastaja si¢ nastgpnie wraz z kolejnymi projekcjami.
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,»W metodzie drzew decyzyjnych przeptywy pienigzne generowane w kolejnych latach
szacowane sg poprzez symulacje lub osad” (Rogowski 2008). Oznacza to, ze bez znajomosci
rynku i charakterystyki inwestycji nie jest mozliwe prawidtowe okres$lenie przysztych prze-
ptywow pienigznych. Szacowanie to przebiega podobnie, jak w kazdym modelu. W tym
przypadku jednak wylacznie przez osad badz indywidualne symulacje, okreslane zostaje
prawdopodobienstwo pojawienia si¢ kolejnego przeptywu pienieznego.

Zbudowanie drzewa daje inwestorowi mozliwo$¢ szybkiej oceny sytuacji projektu,
a tym samym okreslenia juz w trakcie trwania inwestycji mozliwych do podj¢cia dziatan
bez czasochtonnej dodatkowej kalkulacji. Moze okazaé si¢, ze w polowie trwania projektu
inwestor dostrzeze, ze znajduje si¢ na ,,gatezi”, ktora w przysztosci moze tylko poglebic jego
straty i1 dzieki temu natychmiast podj¢ta moze zosta¢ decyzja o likwidacji przedsiewzigcia
i niepogtebianiu strat.

Kolejnym etapem dla wyceny projektu inwestycyjnego metoda drzew dwumianowych
jest zdyskontowanie do warto$ci biezacej przewidzianych w projekcji przeplywow przy-
sztych (Rogowski 2008). Nalezy wiec kazda z zaprognozowanych gatezi potraktowac jako
indywidualny projekt i obliczy¢ jego warto$¢ za pomoca wzoru:

CF,
NPV, = ——
(1+r)
gdzie:
NPV, — warto$¢ biezaca k-tej projekcji,
i — numer okresu z przedziatu od 0 do n, gdzie n oznacza liczbg przewidzianych

przeplywow pienigznych (okresow badania),
CF, — przeptyw pienigzny w i-tym okresie,
r — stopa dyskonta.

W ten sposob otrzymuje si¢ k-tg ilos¢ wartosci NPV.

Ostatnim z etapow jest obliczenie E(NPV), a wigc Sredniej NPV, wazonych prawdo-
podobiefistwem. W pierwszej kolejnosci nalezy kazda z wartosci NPV, wymnozy¢ razy
prawdopodobienstwa okreslone na gat¢ziach, z ktorych jest zbudowana. W ostatnim kroku
nalezy zsumowac¢ otrzymane wartosci, aby otrzymac wartos¢ koncowa (Rogowski 2008).

Otrzymana w powyzszy sposob wartos¢ E(NPV) interpretuje si¢ nastgpujaco (Rogow-
ski 2008):

— E(NPV) > 0 — przedsi¢wzigcie jest optacalne, nalezy je zaakceptowac,

— E(NPV) =0 — przedsigwziecie to jest neutralne, mozna je zaakceptowac,

— E(NPV) <0 — przedsigwzigcie jest nieoplacalne, nalezy je odrzucié.

Dla przedstawionego na rysunku 2 drzewa dwumianowego projektu wycena wynosi:
E(NPV) = 163,92 tys. zt.
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2. Przebieg badania oraz hipotezy badawcze

Model dwumianowy, cho¢ zdaje si¢ uzupetnia¢ niedoskonatos$¢ prostej metody NPV, opiera
si¢, jak zostato wspomniane weze$niej, w znacznej mierze na indywidualnym osadzie osoby
oceniajacej projekt. Pozostaje zatem kwestig istotna, czy subiektywna ocena sytuacji firmy,
gospodarki czy odczucia dotyczace samego projektu mogg wypaczy¢ oceng projektu, a tym
samym, czy w takim przypadku mozliwa jest rzetelna ocena przy jego wykorzystaniu.

W badaniu wzigto udziat 176 studentow trzeciego roku kierunku Finanse i Rachunko-
wos¢, ktorzy pozytywnie ukonczyli kurs z finansowej oceny projektow inwestycyjnych,
podzielonych nastepnie na pary jednakowej pici (zarejestrowanych obserwacji w zwigzku
z tym wystapito 88). Posiadali oni zatem wystarczajaca wiedze, aby podjaé si¢ zadania
przedstawionego w zatozeniach projektu. Autor zdaje sobie sprawe, ze grupa badawcza jest
grupa niereprezentatywna i wynikow badan nie mozna przenosi¢ na ogét populacji. Samo
badanie jednak ma na celu przedstawienie problemu i moze by¢ podstawg do kontynuowa-
nia tematyki w przyszto$ci.
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Rysunek 2. Schemat drzewa dwumianowego z badania
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Zroédto: opracowanie wiasne.
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Celem przeprowadzonego badania miato by¢ okreslenie wptywu samego prawdopodo-
bienstwa na wartos¢ oceny projektu. W zwigzku z powyzszym, biorgcym udziat w badaniu
przedstawiona zostata szczegdtowo wykonana analiza sytuacji finansowej, ekonomicznej
i biznesowej przedsigbiorstwa, jego powigzan z gospodarka i otoczeniem wraz z inter-
pretacja otrzymanych wynikow analiz tak, aby wszyscy badani mieli jednakowa wiedze
o przedsigbiorstwie. Okreslone z gory zostaty takze stopa dyskontowa oraz wartosci wol-
nych przeplywow pienieznych w ramach przebiegu projektu. Zadaniem uczestnikow bylo
zatem jedynie okreslenie prawdopodobienstwa poszczeg6lnych zdarzen. Na rysunku 2 za-
prezentowano model, ktory nalezato uzupeini¢ w trakcie badania. Na rysunku pola w ram-
kach przedstawiajg wartosci przeplywow pienieznych mogacych nastapi¢ w kolejnych la-
tach. Pola szare nalezato uzupetni¢ prawdopodobienstwem okre§lonym przez inwestorow.
Nastepnie z danych wyliczone zostaty wartosci E(NPV) projektow. Uzyskano zatem po 88
obserwacji (87 waznych) w trzech wariantach.

Badanie przeprowadzone zostalo dodatkowo w trzech wariantach. W pierwszym przy-
padku uczestnicy dowiadywali sig, iz gospodarka i prognozy dotyczace sektora, jak i spotki
sa niepewne. Z najwyzszym prawdopodobienstwem wedtug analitykéw gospodarka jako
0g6l bedzie w stagnacji. Przypadek ten miat by¢ przypadkiem neutralnym. W drugim sce-
nariuszu zapowiadana byta gleboka recesja. Trzeci prezentowat z bardzo wysokim prawdo-
podobienstwem bardzo szybki rozwoj gospodarczy.

Postawiono nastgpujace hipotezy badawcze:

— hipoteza gléwna: poprzez subiektywne okreslanie prawdopodobiefistwa w modelu
przez inwestora w ramach badanej grupy niezaleznie od wariantu wyniki przecietnie
sa do siebie podobne, przez co model dwumianowy jest nieefektywny;

— hipotezy pomocnicze:

— najwigkszym rozproszeniem zmiennych (rozumianym jako rozrzut migdzy maksi-
mum a minimum) charakteryzuje si¢ wycena w sytuacji niepewnos$ci w stosunku do
okreslonych parametréw kierunkowych gospodarki,

— wartosci NPV w wariantach skrajnych pokrywaja si¢ w znacznej ilosci w stosunku
do liczby obserwacji,

— roznice migdzy $rednimi w poszczegdlnych wariantach nie sg istotne.

3. Wyniki badania

Dla wynikow badan okreslone zostaty 3 zmienne: NPV1, NPV2 oraz NPV3. Reprezentuja
one warto$ci E(NPV) w kolejnych scenariuszach: neutralnym, pesymistycznym oraz opty-
mistycznym. Okreslone dla zbioréw statystyki opisowe przedstawia tabela 1.
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Tabela 1

Wybrane statystyki opisowe zmiennych

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
NPV1 2409,580 2410,910 473,404 3575,22
NPV2 885,227 944,091 —865,382 2643,38
NPV3 3634,040 3699,360 1945,960 4919,94
Zmienna Odch.stand. Wsp. zmiennosci Sko$nos¢ Kurtoza
NPV1 548,017 0,227432 —-0,5125710 0,915515
NPV2 650,718 0,735085 0,0684083 0,204870
NPV3 591,242 0,162695 -0,3350330 0,314720
Zmienna Percentyl 5% Percentyl 95% Zakres Q3-Q1 Brakujace obs.
NPV1 1401,470 3257,72 629,733 0

NPV2 —-190,369 2087,52 926,835 0

NPV3 2484,660 4640,85 729,257 0

Zroédto: opracowanie wiasne.

Statystyki opisowe wszystkich trzech zmiennych osiagnety przewidywalne wyniki
w zakresie przecigtnych wartosci. W zakresie zarowno $redniej, jak i mediany najnizsza
wartos$cig charakteryzuje si¢ wariant drugi (odpowiednio 885,227 oraz 944,091), wartosci
srodkowe osiggnat wariant ,,neutralny” (2409,58; 2410,91), a najwyzszymi wartosciami opi-
sa¢ mozna wariant trzeci (3634,04; 3699,36). Nieco innym rozktadem charakteryzuja si¢
jednak wartosci réznic pomigdzy maksimum i minimum z obserwacji. Wbrew postawionej
hipotezie, najwigkszym rozrzutem zmiennych charakteryzuje si¢ warto§¢ NVP2 (3508,75),
nieco mniejsze wartosci wykazuja NPV1 (3101,81) oraz NPV3 (2973,98). Podobnie jest row-
niez w przypadku réznic zaréwno pomigdzy parcentylami 95 oraz 5 i kwartylem trzecim
i pierwszym, ktore wykluczaja warto$ci skrajne. Najwigksze rozproszenie wartosci zmien-
nych w wariancie drugim potwierdza rowniez najwyzsze odchylenie standardowe od sred-
niej. Na rysunku 3 przedstawiano wartosci maksymalne i minimalne obserwacji w poszcze-
g6lnych wariantach.

Analizujac rysunek 3 dostrzec mozna, iz wszystkie obserwacje NPV1 pokrywaja si¢
badz z NPV2, badz NPV3, co zdaje si¢ by¢ naturalne i zgodne z przyjetymi zatozeniami.
Dostrzec mozna réwniez jednak to, ze pokrywa si¢ rowniez czg$¢ wartosci z wariantow
drugiego i trzeciego. Sugeruje to potwierdzenie jednej z hipotez pomocniczych. Obserwacji
takich jest jednak tylko 5 po stronie NPV2 oraz 6 po stronie NPV3, co stanowi odpowiednio
tylko 5,7 oraz 6,9% obserwacji.

Dla potwierdzenia, czy grupy te istotnie r6znig si¢ od siebie, autor planowat dokonac te-
stu na istotnos$¢ réznic pomigdzy Srednimi. Przeprowadzenie wspomnianego testu wymaga
jednak spetnienia przez zmienne dwoch warunkéw: rozklady w przypadku obu zmiennych
musza by¢ normalne oraz nie ma istotnej réznicy pomiedzy wariancjami obu zmiennych.
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Rysunek 3. Warto$ci minimalne i maksymalne obserwacji
Zrodto: opracowanie whasne.
Wyniki testow na normalno$¢ rozktadoéw prezentuje tabela 2.
Tabela 2
Wyniki testow na normalno$¢ rozktadow
Test na normalno$¢ rozktadu NPV2: Test na normalnos¢ rozktadu NPV3:
Test Doornika-Hansena = 1,07534, Test Doornika-Hansena = 2,25241,
z wartoscig p 0,584107 z wartoscia p 0,324262
Test Shapiro-Wilka = 0,990267, Test Shapiro-Wilka = 0,984052,
z wartoscig p 0,769083 z wartoscia p 0,362745
Test Lillieforsa = 0,061472, Test Lillieforsa = 0,057975,
z wartoscia p ~= 0,57 z wartoscia p ~= 0,66
Test Jarque’a-Bera = 0,220003, Test Jarque’a-Bera = 1,98663,
z wartoscig p 0,895833 z wartoscia p 0,370346

Zrodto: opracowanie whasne.

Wyniki przeprowadzonych testéw nie dajg podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej
jakoby rozktad zmiennej NPV2 oraz NPV3 byty zblizone do rozktadu normalnego. Tabela 3
przedstawia wyniki testu na rowno$¢ wariancji.
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Tabela 3

Wyniki testu na réwnos$¢ wariancji

Test na rowno$¢ wariancji

Statystyka testowa: F(86, 86) =1,21131
Dwustronny obszar krytyczny p = 0,3758
(jednostronny obszar krytyczny = 0,1879)

Zrédto: opracowanie whasne.

Wyniki testu Fishera pozwalaja odrzuci¢ hipotez¢ zerowa, jakoby wariancje byly sobie
réowne. Z powyzszego wynika, ze przeprowadzenie testu na rdownos¢ srednich nie powinno
by¢ przeprowadzone. W zwigzku z tym zastosowano metode graficzng wykresu pudetko-

wego (rys. 4).
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Rysunek 4. Wykres pudetkowy wartosci zmiennych

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wykres na rysunku 4 pozwala potwierdzi¢ weze$niejsze spostrzezenia, ze tylko w przy-
padku skrajnych wartosci wszystkie trzy zmienne, a szczegodlnie NPV2 i NPV3, pokrywaja

sie.
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Podsumowujac stwierdzi¢ mozna, ze hipoteza podstawowa nie zostala potwierdzona.
Wyniki badania nie przejawily przestanek do stwierdzenia, ze subiektywne okreslenie
prawdopodobienstw powoduje, ze niezaleznie od czynnikéw obiektywnych wartosci oceny
w modelu dwumianowym sg znaczaco zblizone. Niepotwierdzone zostaty rowniez hipotezy
pomocnicze:

— najwigkszym rozproszeniem zmiennych (rozumieniem jako rozrzut migdzy maksi-

mum a minimum) charakteryzuje si¢ wycena w wariancie pesymistycznym,

— wartosci NPV w wariantach skrajnych pokrywaja si¢ jedynie w kilku procentach, co

nie jest wielkoscig istotna,

— nie mozna byto parametrycznie stwierdzi¢, czy réznice pomigdzy $rednimi w warian-

tach skrajnych sa istotne, jednakze ocena graficzna za pomoca wykresu pudetkowego
nie potwierdzila tej hipotezy.

Uwagi koncowe

Przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych niezbedne jest przeprowadzenie oceny projek-
tu. Najpopularniejsza metoda, jaka jest NPV, nie daje jednak mozliwosci zamkna¢ w jeden
wskaznik wszystkich prawdopodobnych scenariuszy. Rozwinigciem modelu NPV jest mo-
del dwumianowy, ktory uzupetnia t¢ niedogodno$é. Autor postawit jednak hipotezy, zgod-
nie z ktorymi subiektywna ocena prawdopodobienstwa pojawienia si¢ scenariuszy przez
wyceniajacego projekt moze znacznie wypaczy¢ warto$¢ projektu. W badanej grupie nie
potwierdzona zostata zadna z podstawowych hipotez pomocniczych, ani hipoteza podsta-
wowa.

Autor zdaje sobie sprawe, ze wynikow przeprowadzonego badania nie nalezy przekta-
da¢ na szersza populacje ze wzgledu na niereprezentatywnos¢ grupy. Przeprowadzone ba-
danie moze jednak stanowi¢ podstawe do rozwoju tego kierunku analiz w przysztosci na
grupie reprezentatywne;j.
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SUBJECTIVE PROBABILITY AND THE BINOMIAL MODEL

Abstract: Purpose — The purpose of this article is to present a binomial model as a tool that could be used for
the valuation of the investment project and a comparison based on the example of the result of its evaluation,
the model takes into account the dynamics of the market, compared to the traditional model of NPV.
Findings — The results of the study did not express evidence to conclude that subjective determination of
probabilities that irrespective of the objective factors in assessing the value of the binomial model are remark-
ably similar.

Keywords: NPV, binomial model, efficiency assessment
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