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1. &HO�DUW\NXáX 
3R�SU]HF]\WDQLX�WHJR�DUW\NXáX�SRZLQLHQH��XPLHü� 
• Z\MD�QLü�SRM
FLD�U\]\ND�L�QLHSHZQR�FL� 
• REOLF]\ü�L�Z\MD�QLü�ZDUWR�ü�RF]HNLZDQ�� 
• REOLF]\ü�L�Z\MD�QLü�VWDQGDUGRZH�RGFK\OHQLH�L�ZVSyáF]\QQLN�]PLHQQR�FL� 
• Z\MD�QLü�SRM
FLH�SUHPLL�U\]\ND� 
• ]DVWRVRZDü�NU\WHULD��PD[LPLQ��PD[LPD[�L�NU\WHULXP�*DOX� 

2. :VW
S 

W artykule „NPV i IRR. Dynamiczne kryteria 
RSáDFDOQR�FL� LQZHVW\FML´� SRGVWDZRZ\P� ]DáR*e-
QLHP�E\áD�GRVNoQDáD�SU]HZLG\ZDOQR�ü�SU]\V]áR�FL�
rozpatrywanego projektu. W praktyce jednak takie 
V\WXDFMH�V��GRV\ü�U]DGNLH��1S��Z�SU]\SDGNX�LQZe-
VW\FML� PDM�F\FK� QD� FHOX� ]PQLHMV]HQLH� ]X*\FLD�
HQHUJLL� QD� RJU]HZDQLH� U]HF]\ZLVWH� RV]F]
GQR�FL�
]DOH*Hü� E
G�� RG� SU]HELHJX� ]DSRWU]HERZDQLD� QD�
FLHSáR� Z� VH]RQLH� JU]HZF]\P�� -H�OL� ]LPD� E
G]LH�
ÄOHNND´� WR� RV]F]
GQR�FL� PRJ�� E\ü� QL*V]H� RG�
SU]HZLG\ZDQ\FK�GOD� �UHGQLHJR� VH]RQX�JU]HZF]e-
go, natomiast w przypadku „zimy stulecia” 
RV]F]
GQR�FL�WH�PoJ��E\ü�]QDF]QLH�Z\*V]H�� 

:� OLWHUDWXU]H� SU]HGPLRWX� UR]Uy*QLDQH� V�� SRM
FLD� U\]\ND� L� QLHSHZQR�FL�� 2� ryzyku w czasie oceny inwestycji 
móZL� VL
�� JG\� LVWQLHM�� Uy*QH� PR*OLZH� VFHQDULXV]H� UR]ZRMX� V\WXDFML� L� LVWQLHMH� GR�ZLDGF]HQLH�� NWyUH� XPR*OLZLD�
statystyczne przewidywanie rozwoju sytuacji . Natomiast QLHSHZQR�ü ma miejsce, gdy dotychczasowe 
GR�ZLDdF]HQLH� QLH� SR]ZDOD� QD� WDNLH� SU]HZLG\ZDQLH�� :� SUDNW\FH� MHGQDN� Uy*QLFD� SRPL
G]\� U\]\NLHP�
i QLHSHZQR�FL��QLH�MHVW�GX*D�L�WHUPLQ\�WH�V��X*\ZDQH�]DPLHQQLH� 

,VWQLHM��GZLH�SRGVWDZRZH�PHWRG\�XZ]JO
GQLDQLD�U\]\ND�WRZDU]\V]�FHJR�SURMHNWRZDQ\P�LQZHVW\FMRP� 

 –�NRU\JRZDQLH�ZDUWR�FL�SURFHQWRZHM�R�W]Z��SUHPL
�U\]\ND� 

 –�Z\NRU]\VWDQLH�UDFKXQNX�SUDZGRSRGRELH�VWZD�SU]\�V]DFRZDQLX�SU]\V]á\FK�SU]HSá\ZyZ�SLHQL
*Q\FK� 

3. 5DFKXQHN�SUDZGRSRGRELH�VWZD 

:�QLHNWyU\FK�SU]\SDGNDFK��PLPR�QLHPR*QR�FL�GRNáDGQHJR�SU]HZLG]HQLD�V\WXDFML�Z�SU]\V]áR�FL��PR*OLZH� MHVW�
RNUH�OHQLH�SUDZGRSRGRELH�VWZD�]�MDNLP�PRJ��Z\VW�SLü�RNUH�ORQH�V\WXDFMH��3UDZGRSRGRELH�VWZR�WR�PR*H�E\ü�
XVWDORQH� Z� VSRVyE� RELHNW\ZQ\� OXE� VXELHNW\ZQ\�� 3UDZGRSRGRELH�VWZR� obiektywne� MHVW� RNUH�ORQH� Z� VSRVyE�
PDWHPDW\F]Q\� OXE�QD�SRGVWDZLH�DQDOL]\�VWDW\VW\F]QHM�GRVW
SQ\FK�GDQ\FK�KLVWRU\F]Q\FK��-HGQDN�EDUG]R�F]
VWR�
RELHNW\ZQH� RNUH�OHQLH� SUDZGRSRGRELH�VWZD� MHVW� QLHPR*OLZH�� :yZF]DV� PXVL� RQR� E\ü� RV]DFRZDQH� SU]H]�
eksperWyZ� Z� RSDUFLX� R� LFK� LQG\ZLGXDOQH� GR�ZLDGF]HQLH�� 7DN� RNUH�ORQH� SUDZGRSRGRELH�VWZR� REDUF]RQH� MHVW�
SHZQ\P�Eá
GHP��DOH�MHGQDN�GRVWDUF]D��SR*\WHF]Q��LQIRUPDFM
�GOD�SRGHMPXM�F\FK�GHF\]M
� 

 

 

  

 

 

 

Rys. 1. Stany podejmowania decyzji 

3HáQD�ZLHG]a 
100% informacji 

0R*OLZH�RNUe-
�OHQLH�UR]NáDGX�
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Brak danych 

3HZQR�ü Ryzyko 1LHSHZQR�ü 
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:� WDEHOL� ��� SU]HGVWDZLRQR� SU]\NáDGRZH� SUDZGRSRGRELH�VWZD� ]GDQLD� HJ]DPLQX� SU]H]� GZyFK� VWXGHQWyZ��
oszacoZDQH�SU]H]�SURIHVRUD��0LPR�*H��WDNL�V]DFXQHN�]�QDWXU\�U]HF]\�MHVW�SU]\EOL*RQ\��GRVWDUF]D�RQ�LQIRUPDFML��
*H�MHVW�]QDF]QLH�PQLHM�SUDZGRSRGREQH��*HE\�QLH�]GDá�HJ]DPLQX�VWXGHQW�$�QL*�VWXGHQW�%� 

Tabela 1��3U]\NáDG�UR]NáDGyZ�SUDZGRSRGRELH�VWZD 

Wynik Student A Student B 

Zdanie egzaminu 0,9 0,6 
Niezdanie egzaminu 0,1 0,4 

Razem 1,0 1,0 

3.1 :DUWR�ü�RF]HNLZDQD 

3U]\NáDG�1 

5R]ZD*P\�QDVW
SXM�F\�SU]\NáDG��'\UHNWRU�ILUP\�]DVWDQDZLD�VL
�F]\�ZSURZDG]Lü�GR�SURGXNFML�SURGXNW�$�F]\�%��
DOH� W\ONR� MHGHQ� ]� QLFK� PR*H� E\ü� SURGXNRZDQ\�� :LHONR�ü� SU]\V]áHM� VSU]HGD*\� SR]RVWDMH� QLHSHZQD�� 5R]NáDG\�
SUDZGRSRGRELH�VWZD�]\VNyZ��RNUH�ORQH�QD�SRGVWDZLH�V]F]HJyáRZHM�DQDOL]\�SU]HGVWDZLRQR�SRQL*HM��Tabela 2). 
'OD�XSURV]F]HQLD�SU]\M
WR�W\ONR�SL
ü�PR*OLZ\FK�SR]LRPyZ�]\VNX��.WyU\�SURGXNW�SRZLQQD�Z\EUDü�ILUPD" 

Tabela 2��5R]NáDG\�SUDZGRSRGRELH�VWZD�SURGXNWX�$�L�% 

Produkt A          Zysk Szacowane  
prawdopoGRELH�VWZR 

         (1)x(2) 

          (1)          (2)          (3) 
           6 000                0,10                 600     
           7 000                0,20               1 400     
           8 000                0,40               3 200     
           9 000                0,20               1 800     
         10 000                0,10               1 000     
             1,00             
  :DUWR�ü�RF]HNLZDQD�           8 000   
    

Produkt B          Zysk Szacowane  
prawdopoGRELH�VWZR 

         (1)x(2) 

          (1)          (2)          (3) 
           4 000                0,05                 200     
           6 000                0,10                 600     
           8 000                0,40               3 200     
         10 000                0,25               2 500     
         12 000                0,20               2 400     
             1,00      

  :DUWR�ü�RF]HNiwana:           8 900     

2EOLF]DP\� ZDUWR�ü� RF]HNLZDQ�� ]\VNX� GOD� REX� SURMHNWyZ�� :DUWR�ü� RF]HNLZDQD� WR� �UHGQLD� ZD*RQD�
poszczególQ\FK�SR]LRPyZ�]\VNyZ�SU]\�XZ]JO
GQLHQLX�RGSRZLHGQLFK�SUDZGRSRGRELH�VWZ� 

(9 9 3
L L

L

= ⋅∑ ���>]á�����'0���@ (1) 

gdzie: EV –�ZDUWR�ü�oczekiwana (ang. expected value), 

 Vi – i-ty poziom zysku, 

 Pi –�SUDZGRSRGRELH�VWZR�Z\VW�SLHQLD�i-tego poziomu zysku,, 

:�W\P�SU]\NáDG]LH�ZDUWR�ü�RF]HNLZDQD�]\VNX�]�SURMHNWX�$�Z\QRVL��������D�]�SURMHNWX�%�������� 

:DUWR�ü� RF]HNLZDQD� MHVW� �UHGQL�� PR*OLZ\FK� Z\QLNyZ� G]LDáDOQR�FL� RSDUW�� QD� V]DFXQNDFK� HNVSHUWyZ�� 1LH� PD�
MHGQDN�*DGQHM�JZDUDQFML��*H�U]HF]\ZLVW\�Z\QLN�E
G]LH�UyZQ\�OXE�]EOL*RQ\�GR�ZDUWR�FL�RF]HNLZDQHM�� 
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,VWRWQH� MHVW� UyZQLH*� SUDZGRSRGRELH�VWZR� ]� MDNLP� ]\VN� RVL�JQLH� SU]\QDMPQLHM� SHZQ�� RNUH�ORQ�� ZDUWR�ü��
Np. SUDZGRSRGRELH�VWZR��*H�]\VN�RVL�JQLH�FR�QDMPQLHM�ZDUWR�ü��������GOD�SURMHNWX�$�Z\QRVL�������D�GOD�SUojek-
tu B: 0,85 (Tabela 3, Wykres 1). 

Tabela 3��2NUH�OHQLH�SUDZGRSRGRELH�VWZD�]\VNX�QLHPQLHMV]HJR�RG�RNUH�ORQHJR 

Zysk Produkt A Produkt B 
 3UDZGRSRGRELH�-

stwo danego zy-
sku 

3UDZGRSRGRELH�-
stwo  zysku nie-
mniejszego od 

3UDZGRSRGRELH�-
stwo danego zy-

sku 

3UDZGRSRGRELH�-
stwo  zysku nie-
mniejszego od 

          4 000                 1,00                0,05                1,00     
          6 000                0,10                1,00                0,10                0,95     
          7 000                0,20                0,90                 0,85     
          8 000                0,40                0,70                0,40                0,85     
          9 000                0,20                0,30                 0,45     
        10 000                0,10                0,10                0,25                0,45     
        12 000                0,00                0,20                0,20     

            1,00                 1,00      

����

����

����

����

����

����

� ���� ���� ���� ���� ����� �����
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Wykres 1��3UDZGRSRGRELH�VWZR�]\VNX�QLHPQLHMV]HJR�RG�RNUH�Oonego 

3.2 6WDQGDUGRZH�RGFK\OHQLH�L�ZVSyáF]\QQLN�]PLHQQR�FL 

3U]\NáDG�2 

=Dáy*P\��*H�RSUyF]�SURMHNWyZ�$�L�%�RSLVDQ\FK�Z�SU]\NáDG]LH����LVWQLHMH�MHV]F]H�SURMHNW�DOWHUQDW\ZQ\�&��5Rz-
NáDG�SUDZGRSRGRELH�VWZD�]\VNX�]�WHJR�SURMHNWX�SU]HGVtawia Tabela 4. 

Tabela 4��5R]NáDG�SUDZGRSRGRELH�VWZD�GOD�SURGXNWX�& 

Produkt C          Zysk Szacowane  
prawdopoGRELH�VWZR 

         (1)x(2) 

          (1)          (2)          (3) 
         - 4 000                0,50             - 2 000     
         22 000                0,50             11 000     
             1,00      

  :DUWR�ü�RF]HNiwana:           9 000     

:DUWR�ü�RF]HNLZDQD�Z\QRVL��������-HVW�ZL
F�Z\*V]D�]DUyZQR�RG�SURMHNWX�$��MDN�L�%���-HVW�MHGQDN�EDUG]R�PDáR�
SUDZGRSRGREQH��DE\�]DU]�G�ILUP\�Z\EUDá�SURMHNW�&��'ODF]HJR" 

=DNUHV� PR*OLZHJR� ]\VNX� ]� SURMHNWX� &� MHVW� ]QDF]QLH� ZL
NV]\� QL*� Z� SU]\SDGNX� SRSU]HGQLFK� SURMHNWyZ�� F]\OL�
stoSLH��QLHSHZQR�FL�MHVW�]QDF]QLH�ZL
NV]\� 

7UDG\F\MQ��PLDU��UR]SURV]HQLD�UR]NáDGX�SUDZGRSRGRELH�VWZD�MHVW�odchylenie standardowe.  
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( )σ = − ⋅∑ 9 (9 3
L L

L

�

���>]á�����'0���@ (2) 

gdzie: σ – odchylenie standardowe (ang. standard deviation), 

 EV –�ZDUWR�ü�RF]HNLZDQD� 

 Vi – i-ty poziom zysku, 

 Pi –�SUDZGRSRGRELH�VWZR�Z\VW�SLHQLD�i-tego poziomu zysku. 

Tabela 5��2EOLF]HQLH�RGFK\OHQLD�VWDQGDUGRZHJR�L�ZVSyáF]\QQLND�]PLHQQR�FL 

Produkt A Zysk Szac. prawdop. (1)x(2) ((1)-EV)2*x(2) 
 (1) (2) (3) (4) 

           6 000                0,10                 600              400 000     
           7 000                0,20               1 400              200 000     
           8 000                0,40               3 200                         0       
           9 000                0,20               1 800              200 000     
         10 000                0,10               1 000              400 000     
             1,00               8 000                  1 095     
   :VS��]PLHQQR�FL�              0,137     
     
Produkt B Zysk Szac. prawdop. (1)x(2) ((1)-EV)2*x(2) 
 (1) (2) (3) (4) 

           4 000                0,05                 200           1 200 500     
           6 000                0,10                 600              841 000     
           8 000                0,40               3 200              324 000     
         10 000                0,25               2 500              302 500     
         12 000                0,20               2 400           1 922 000     
             1,00               8 900                  2 142     
   :VS��]PLHQQR�FL�              0,241     
     
Produkt C Zysk Szac. prawdop. (1)x(2) ((1)-EV)2*x(2) 
 (1) (2) (3) (4) 

         - 4 000                0,50             - 2 000          84 500 000     
         22 000                0,50             11 000          84 500 000     
             1,00               9 000                13 000     
   :VS��]PLHQQR�FL�              1,444     

 

:�FHOX�RNUH�OHQLD�ZLHONR�FL�VWRSQLD�QLHSHZQR�FL�Z\JRGQLH�MHVW�SRVáXJLZDü�VL
�ZVSyáF]\QQLNLHP�]PLHQQR�FL 
(ang. coefficient of variation���NWyU\�MHVW�VWRVXQNLHP�RGFK\OHQLD�VWDQGDUGRZHJR�GR�ZDUWR�FL�RF]HNLZDQHM�� 

&9
(9

=
σ

   [-] (3) 

gdzie: CV –�ZVSyáF]\QQLN�]PLHQQR�FL��DQJ��coeff icient of variation), 

 σ – odchylenie standardowe (ang. standard deviation), 

 EV –�ZDUWR�ü�RF]HNLZDQD� 

-DN�SU]HGVWDZLRQR�Z�WDEHOL�ZVSyáF]\QQLN�]PLHQQR�FL�GOD�SURMHNWX�&�Z\QRVL������L�]QDF]QLH�SU]HZ\*V]D�ZDUWo-
�FL�GOD�SURMHNWyZ�$�L�%�������L���������]QDF]D�WR��*H�U\]\NR�]ZL�]DQH�]�SURMHNWHP�&�MHVW�]QDF]QLH�ZL
NV]H�QL*�
w SU]\SDGNX�SR]RVWDá\FK�SURMHNWyZ� 
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4. Premia ryzyka 

$OWHUQDW\ZQ��PHWRG��XZ]JO
GQLHQLD�U\]\ND�Z�REOLF]HQLDFK�RSáDFDOQR�FL�LQZHVW\FML�MHVW�]ZL
NV]HQLH�VWRS\�G\s-
kontowej o tzw. SUHPL
�U\]\ND. Na podstawie analL]\�U]HF]\ZLVW\FK�Z\VRNR�FL�SUHPLL�U\]\ND�Z\]QDF]DQ\FK�
w ]DOH*QR�FL�RG�ZVSyáF]\QQLND�]PLHQQR�FL�RSUDFRZDQR�WDEHO
� 

Tabela 6��3UHPLD�U\]\ND�MDNR�IXQNFMD�ZVSyáF]\QQLND�]PLHQQR�FL 

:VSyáF]\QQLN�]PLHQQR�FL 
CV 

Premia ryzyka  
Kryzyka 

0,0÷0,1 0% 
0,1÷0,3 1% 
0,3÷0,5 3% 
0,5÷0,7 6% 
0,7÷0,9 10% 
0,9÷1,1 15% 
1,1÷1,4 22% 

 

5. 3RGHMPRZDQLH�GHF\]ML�Z�ZDUXQNDFK�QLHSHZQR�FL 

:�ZLHOX�V\WXDFMDFK�PR*H�QLH�E\ü�PR*OLZH�RNUH�OHQLH�UR]NáDGX�SUDZGRSRGRELH�VWZD�UR]ZRMX�V\WXDFML�Z�SU]y-
V]áR�FL��:yZF]DV�PDQDJHU�PR*H�Z\NRU]\VWDü��NU\WHULXP�PD[LPLQ��PD[LPD[�OXE�NU\WHULXP�*DOX� 

3U]\NáDG�3 

3U]\MPLMP\��*H�PR*HP\�]DNXSLü�PDV]\Q
�$� OXE�%��0DV]\QD�$�PD�QLVNL�NRV]W�VWDá\� L�Z\VRNL�NRV]W�]PLHQQ\��
podczas gdy maszyna B –�RGZURWQLH��'ODWHJR�PDV]\QD�$�QDGDMH�VL
�QDMOHSLHM�GR�SURGXNFML�NUyWNLFK�VHULL��QDWo-
PLDVW�PDV]\QD�%�]DSHZQLD�QL*V]\�NRV]W�MHGQRVWNRZ\�SU]\�GáX*V]\FK�VHULDFK��'OD�XSURV]F]HQLD�]DNáDGDP\��*H�V��
PR*OLZH� W\ONR� GZD� VWDQ\� V\WXDFML� Z� SU]\V]áR�FL�� VWDQ� SRS\WX� QLVNLHJR� L� Z\VRNLego. Przewidywane dochody 
przedstawia tabela 7. 

Tabela 7��'DQH�GR�SU]\NáDGX 

 Zysk 
Maszyna w przypadku niskiego popytu w przypadku wysokiego popytu 

A 100 000 160 000 
B   10 000 200 000 

Technika maximin ]DNáDGD��*H�]DZV]H�]DMG]LH�QDMJRUV]D�PR*OLZD�V\WXDFMD��PDQDJHU�SHV\PLVWD���D�ZL
F�QDOH*\�
Z\EUDü�SURMHNW��NWyU\�PLQLPDOL]XMH�VWUDW\��:�SU]\NáDG]LH�]RVWDQLH�Z\EUDQ\�SURMHNW�$��JG\*�QLH]DOH*QLH�RG�V\Wu-
acji, zapewnia on uzyskanie co najmniej 100.000, podczas gdy projekt B gwarantuje tylko 10.000. 

Technika maximax�]�NROHL�]DNáDGD��*H�]DMG]LH�QDMOHSV]D�V\WXDFMD��PDQDJHU�RSW\PLVWD���D�ZL
F�GHF\GHQW�Z\ELe-
U]H�LQZHVW\FM
��NWyUD�SU]\QLHVLH�QDMZ\*V]\�]\VN�Z�SU]\SDGNX�NRU]\VWQHJR�UR]ZRMX�V\WXDFML��&]\OL�Z�SU]\NáDG]LH�
E
G]LH�WR�SURMHNW�%��NWyU\�PR*H�SU]\QLH�ü����������SRGF]DV�JG\�SURMHNW�$�W\ONR��������� 

.U\WHULXP� *DOX� PD� QD� FHOX� RJUDQLF]HQLH� Sy(QLHMV]HJR� *DOX�� ]� Z\ERUX� QLHRSW\PDOQHJR� SURMHNWX�� -DN� Z\QLND�
z WDEHOL�PDV]\QD�MHVW�RSW\PDOQD�Z�ZDUXQNDFK�QLVNLHJR�SRS\WX��QDWRPLDVW�NRU]\VWDM�F�]�Qiej w warunkach wyso-
kiego popytu uzyskamy zysk o 40.000 (200.000–���������QL*V]\�QL*��MH�OL�Z\EUDOLE\�P\�PDV]\Q
�%��,�Rdwrot-
QLH��Z\ELHUDM�F�]�JyU\�PDV]\Q
�%�QDOH*\�OLF]\ü�VL
��*H�Uy*QLFD�WD�Z\QLHVLH����������������–���������:�]ZL�]NX�
]�W\P�ZDUWR�ü�HZHQWXDOQHJR�*DOX�Z�SU]\SDGNX�PDV]\Q\�%�MHVW�]QDF]QLH�ZL
NV]D�L�GODWHJR�]JRGQLH�]�NU\WHULXP�
*DOX�]RVWDQLH�Zybrany projekt A. 
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