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KLASYFIKACJA TECHNIK ANALIZY RYZYKA
W WYCENIE PRZEDSIEBIORSTW

Wprowadzenie

Ryzyko jest jedna z glownych kategorii, $cisle zwiazanych z prowadzeniem
dziatalno$ci gospodarczej!. Przejawia si¢ ono w tym, ze realizacja dziatah r6zni si¢
od wczesniej wyznaczonych planow. Wpltyw ryzyka na warto$¢ firmy moze mieé
skutki zardéwno pozytywne, gdy rezultaty dziatan sa lepsze od planowanych, jak
i negatywne, gdy sa gorsze. Ta mozliwa zmienno$¢ wynikdw jest przeciwienstwem
statycznej wyceny wartosci przedsigbiorstwa, w ktorej brany jest pod uwage tylko
jeden scenariusz rozwoju sytuacji bedacy podstawa do przeprowadzenia wyceny.
Wszystkie wyceny oparte na jednym scenariuszu rozwoju sytuacji nalezaloby opa-
trzy¢ etykieta wycen statycznych, gdyz nie uwzgledniaja mozliwosci realizacji stra-
tegii dziatania wedtug innych scenariuszy.

Ryzyko, bedace nieodtaczna cecha dziatalnosci gospodarczej, powinno by¢ sze-
rzej analizowane w procesie wyceny wartosci przedsigbiorstwa. Typowa forma
uwzgledniania ryzyka jest stosowanie wielu scenariuszy rozwoju sytuacji (w szcze-
golnosci scenariusza optymistycznego i1 pesymistycznego) i dzigki temu poznanie
zakresu zmiennos$ci wartos$ci firmy. Nie jest to jednak jedyna metoda poznania za-
kresu wartosci firmy. Brak w obliczeniach i rozwazaniach analizy wplywu tak waz-
nej cechy dziatalnosci gospodarczej, jaka jest ryzyko, znacznie obniza jako$¢ pro-
wadzonych wycen warto$ci przedsigbiorstw.

' Por. H. Gawron, Ocena efektywnosci inwestycji, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan
1997, s. 138; K. Marcinek, Finansowa ocena przedsiewzieé inwestycyjnych przedsiebiorstw, Wyd.
Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2004, s. 123—125; M. Sierpinska, T. Jachna, Oce-
na przedsiebiorstwa wedtug standardow swiatowych, wyd. 2, PWN, Warszawa 1997, s. 232.
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W artykule podjeto problematyke ryzyka w wycenie wartosci firm. Przeanali-
zowano gtowne techniki oceny ryzyka i zaproponowano podziat technik analizy ry-
zyka zbiezny z koncepcja opcji realnych.

1. Ryzyko a niepewnosé

W potocznym znaczeniu ryzyko czgsto jest utozsamiane z niepewnos$cia. Defi-
nicyjnie jednak pojecia te nie sa jednoznaczne. Wedtug ekonomicznej teorii ryzyka
Willeta z 1901 roku, ryzyko jest obiektywnym stanem otoczenia skorelowanym
z subiektywna niepewnos$cia wynikajaca z braku wiedzy o obiektywnych prawach
rzadzacych rzeczywisto$cia®. Definicja ta opiera si¢ na zatozeniach wynikajacych
z determinizmu filozoficznego odrzucajacego przypadkowos¢ §wiata zewngtrznego.
W praktyce niepewnosc jest czgsto interpretowana jako brak wiedzy badz informa-
cji o otaczajacej rzeczywistosci, co zbliza to podejscie do definicji Willeta. Taka
interpretacja niepewnosci sugeruje rowniez mozliwo$¢ zmniejszania jej poziomu
przez pozyskanie danych zrodlowych lub wiedzy na temat zalezno$ci migdzy istot-
nymi zjawiskami. Zdecydowanie czg¢sciej jednak niepewnos¢ od ryzyka odroznia si¢
wedtug koncepcji ryzyka Knighta z 1922 roku’. Zgodnie z nia, ryzyko to mierzalna
niepewnos$¢, natomiast niemierzalna niepewno$¢ jest niepewnos$cia sensu stricte,
nazywang po prostu niepewnoscia.

Niezaleznie od przyjetej koncepcji ryzyka zwraca uwage jego pojmowanie jako
nickorzystne odchylenie od przewidywanych wartosci. Jest to typowe w kulturze
zachodniej, natomiast w kulturze Wschodu ryzyko od dawna jest postrzegane za-
rowno jako zagrozenie, jak i szansa*. To dwukierunkowe rozumienie ryzyka jest
bardzo zblizone do wspotczesnej analizy ryzyka w nauce finansow, skupiajacej si¢
nie tylko na analizie zagrozen wynikajacych z niepewnosci otoczenia, ale takze ana-
lizujacej pozytywne konsekwencje niepewnosci’. W ubezpieczeniach, w ktorych
réwniez wyodregbnia si¢ te dwa podejscia do ryzyka, ryzyko jednostronne, odnosza-
ce si¢ do mozliwo$ci pojawienia sig straty, okresla si¢ ryzykiem czystym, a ryzyko

2 W. Tarczynski, M. Luniewska, Dywersyfikacja ryzyka na polskim rynku kapitatowym, Placet, War-
szawa 2004, s. 32-35.

3 Ibidem.

4 Por. T. Jajuga, Koncepcje zarzqdzania ryzykiem, w: Zarzqdzanie finansami. Finansowanie przed-
siebiorstw w Unii Europejskiej, t. 11, red. D. Zarzecki, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2004, s. 342.

5> Por. K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje: instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finan-
sowa, PWN, Warszawa 2000, s. 99.
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obustronne — ryzykiem spekulacyjnym®. Zaznacza si¢ przy tym, ze przedmiotem
dziatalnos$ci ubezpieczeniowej moze by¢ tylko ryzyko czyste.

Ryzyko w trochg inny sposob opisuje definicja przyjmowana w analizie opcji
realnych. Niepewno$¢ jest rozumiana jako przypadkowo$¢ otoczenia zewngtrzne-
go’, na ktora firma i kadra kierownicza nie maja wptywu. W zalezno$ci od réznych
czynnikoéw kazda firma jest w roznym stopniu wrazliwa (ang. exposure) na wptyw
zewngetrznej niepewnosci. Ma to konsekwencje w postaci wigkszej lub mniejsze;j
wrazliwosci przeptywow pienig¢znych i wartosci firmy na zroédta niepewnosci. Kon-
sekwencja wrazliwos$ci firmy na niepewno$¢ jest ryzyko. Wynika z tego, ze kadra
kierownicza moze §wiadomie przygotowac firmeg na zagrozenia zwigzane z niepew-
nos$cia, a tym samym zmniejszy¢ ryzyko przez wiele wyborow dotyczacych skali
dziatania, produktu, rynku, technologii, organizacji, dostawcow, odbiorcow itp.,
czyli szeroko pojetej strategii dziatania. Przejawia si¢ to w podejmowaniu dziatan
operacyjnych i strategicznych zmieniajacych stopien wrazliwosci aktywow firmy na
niepewnos¢. W niektorych rozwiazaniach mozna zaplanowac takie reakcje firmy na
niepewnos¢, ze spowoduja one wzrost wartosci lub ogranicza straty w wyniku re-
alizacji dziatan zgodnie z bazowym scenariuszem.

Opierajac si¢ na przedstawionej definicji ryzyka i niepewnosci, autor proponu-
je wyrozni¢ i analizowa¢ dwa rodzaje wptywu niepewnosci na warto$¢ firmy. Po
pierwsze, warto§¢ firmy moze podlega¢ fluktuacjom i nieznacznie si¢ odchyla¢ od
warto$ci wyznaczonej scenariuszem bazowym. Firma nie bedzie wowczas reago-
wata na pogorszenie wynikow, gdyz nie zostana przekroczone poziomy parametrow
wejsciowych uznawanych za bezpieczne, a realizacja strategii nie bedzie zagrozona
— by¢ moze wystapia negatywne odchylenia od oryginalnego scenariusza, ale beda
one akceptowane lub zbyt mate, aby wywota¢ reakcje firmy. Pozytywne zmiany
w wartosci parametrow wejsciowych obarczonych niepewnoscia beda w takim przy-
padku na tyle male, ze rowniez nie wywotaja reakcji firmy. Taka niepewnos$¢ moz-
na nazwa¢ niepewnoscia o pasywnym wplywie na firm¢ lub mozna moéwic o ry-
zyku pasywnym (por. rysunek 1). Po drugie, wigksze odchylenia od wartosci pla-
nowanych w scenariuszu bazowym spowoduja przekroczenie poziomu parametrow
uznanych za bezpieczne. W tym przypadku zaréwno odchylenia in plus jak i in mi-
nus beda wywotywaly reakcje firmy zmierzajaca badz do ograniczenia strat, badz

6 Za W. Tarczynski, M. Luniewska, Zarzqdzanie ryzykiem — podstawowe zagadnienia, PWE, War-
szawa 2001, s. 19.

7 Por. M. Amram, N. Kulatilaka, Real Options: Managing Strategic Investment in an Uncertain
World, Harvard Business School Press. Boston, Massachusetts 1999, s. 8.
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do wykorzystania sytuacji lepszej niz planowano w scenariuszu bazowym. Tego ro-
dzaju niepewno$¢ mozna zdefiniowaé¢ jako niepewnos$¢ o aktywnym wplywie na
firmg lub stwierdzi¢, ze firma podlega ryzyku aktywnemu (por. rysunek 1). Na ry-
sunku 1 przedstawiono warto$ci pojedynczego projektu inwestycyjnego, realizowa-
nego przez firmg, lecz identycznych reakcji mozna si¢ spodziewa¢ w firmie jako
catosci. Jedynym zastrzezeniem jest to, ze rozktady wartosci firmy nie beda zawie-
raly ujemnych wartosci.

Rysunek 1. Aktywne i pasywne ryzyko projektu inwestycyjnego

Ryzyko aktywne Ryzyko pasywne Ryzyko aktywne
4”_

N

Prawdopodobienstwo \

—

0 DE(V

D - dominanta rozktadu wartosci projektu inwestycyjnego
E(V) — warto$¢ oczekiwana projektu inwestycyjnego

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie L. Trigeorgis,
A Conceptual Options Framework for Capital Budgeting,
w: Real Options and Investment under Uncertainty:
Classical Readings and Recent Contributions,

red. E.S. Schwartz, L. Trigeorgis, MIT Press 2001, s 81.

Postrzeganie ryzyka przez pryzmat jego wplywu na firmg i jej reakcj¢ na nie-
pewnos¢ otoczenia jest charakterystyczne dla podej$cia opcyjnego. Jedyna roznica
polega na tym, ze uwzglednia ono pewien obszar zmiennos$ci wartosci firmy (lub
wartosci projektu — por. czg$¢ osi odcigtych na rysunku 1, oznaczonej jako ryzyko
pasywne), w ktorym firma nie reaguje na zmiany parametrow zewnetrznych. Jest to
dos¢ typowa sytuacja, gdyz nawet firma §wiadomie konstruujaca opcje realne
w swoich projektach inwestycyjnych i przygotowana do ich wykonania, w trakcie
realizacji tych projektow nie bgdzie reagowata na zmiennos$¢ otoczenia dopoty, do-
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poki odchylenie od planowanych stanéw nie bedzie na tyle duze, ze wykonanie
opcji bedzie optacalne. Opcja realna zaszyta w projektach zostanie wykonana do-
piero po przekroczeniu pewnych granicznych warto$ci, czyli gdy firma reaguje na
niepewnos$¢ otoczenia. Pierwszym czynnikiem, ktory wptywa na wystgpowanie ry-
zyka pasywnego, jest zatem sama konstrukcja zamierzonej przez firme reakcji na
ryzyko, ktora zaktada, Zze reakcja ta (wykonanie opcji realnej) nastapi po przekro-
czeniu ceny wykonania opcji.

Drugim czynnikiem, ktory moze wptywac na wystgpowanie ryzyka pasywnego,
jest czestotliwo$¢ kontroli parametrow decyzyjnych uruchamiajacych wykonanie
opcji. Jak mozna zaobserwowac¢ w praktyce, pewne decyzje i kontrola parametrow
ekonomicznych sg podejmowane i dokonywane w firmach cyklicznie (np. miesigcz-
nie, kwartalnie, rocznie), a nie w sposob ciagly. Kontrola poziomu parametréw ini-
cjujacych wykonanie opcji rowniez bedzie realizowana w pewnych cyklach, co pro-
wadzi do wniosku, ze w okresie migdzy cyklami oceny firma bgdzie podlegac ryzy-
ku pasywnemu. Czg¢$ciowym rozwigzaniem tego problemu moze by¢ przeniesienie
zadania inicjowania opcji realnej z wartosSci projektu, ktora jest trudna do zaobser-
wowania, na wybrang zmienng decyzyjna majaca wplyw na warto$¢ projektu (i fir-
my), ktorej poziom tatwo jest obserwowac i porownywac¢ z wyznaczonymi warto-
$ciami granicznymi inicjujacymi wykonanie opcji realnej. Wybdr zmiennej decy-
zyjnej inicjujacej wykonanie opcji i okreslenie wlasciwego poziomu jej wartosci
granicznej to osobne problemy powodujace wzrost trudnosci z praktycznym zasto-
sowaniem metody opcji realnych®. Nawet stosujac takie zmienne decyzyjne, sama
organizacja procesu decyzyjnego w firmie nadal moze wymuszaé¢ pewna cyklicz-
no$¢ w podejmowaniu kluczowych decyzji. Oznacza to, ze opcja, ktora teoretycz-
nie jest opcja typu amerykanskiego, moze by¢ wykonana tylko w momentach, gdy
firma jest organizacyjnie gotowa do podjecia decyzji o wykonaniu opcji. Opcja re-
alna wystgpujaca w takiej firmie bedzie zatem miata charakter opcji bermudzkiej
(warunek wykonania opcji jest sprawdzany w okreslonych momentach), a nie opcji
amerykanskiej (warunek wykonania opcji jest sprawdzany w sposob ciagly).

Najwazniejszym czynnikiem wplywajacym na wystgpowanie ryzyka pasywne-
go jest jednak przygotowanie firmy do realizacji przyjetej strategii dziatania. Jezeli
firma planuje swoje dziatania i przewiduje reakcje na zmienne warunki realizacji

8 Por. T. Wisniewski, Zastosowanie metody Monte Carlo do oceny ryzyka specyficznego projektu
inwestycyjnego, w: Strategie przedsiebiorstw w procesie transformacji, red. W. Janasz, Zeszyty Na-
ukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 416, Wyd. Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin
2006, s. 249-260.
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przyjetej strategii, to zmniejsza obszar zmiennos$ci objgty ryzykiem pasywnym (por.
rysunek 1) i zwigksza obszar zmiennoS$ci objety ryzykiem aktywnym. Firma powin-
na przede wszystkim przygotowac swoje reakcje na osiaganie wynikOw znacznie
gorszych niz zamierzone (ryzyko aktywne po lewej stronie) i znacznie lepszych niz
zamierzone (ryzyko aktywne po prawej stronie). W rezultacie firma jest przygoto-
wana do realizacji r6znych scenariuszy w zaleznosci od rozwoju sytuacji w niepew-
nym otoczeniu i osiaga lepsze wyniki, niz byloby to w przypadku realizacji tylko
jednej strategii, zgodnej z bazowym scenariuszem dziatania w warunkach otocze-
nia zmienionych w stosunku do zatozen tego scenariusza. Firmy, ktore zawczasu nie
przygotowuja swojej reakcji na zmienno$¢ otoczenia w trakcie realizacji strategii,
zwigkszaja obszar zmienno$ci objety ryzykiem pasywnym i biernie poddaja si¢
wplywowi ryzyka. W wyniku tego obnizaja warto$¢ firmy w porownaniu z firmami
aktywnie zarzadzajacymi realizacja swojej strategii w trakcie jej wdrazania. Na ry-
sunku 1 sytuacja obrazujaca zachowanie firmy nie reagujacej na zmienne warunki
realizacji swoich projektow inwestycyjnych zaznaczono linia przerywana, jako sy-
metryczng dystrybuantg rozktadu wartosci.

Oprocz technik analizy wplywu ryzyka na warto$¢ firmy nalezy réwniez odnies¢
si¢ do ryzyka zawartego w stopie dyskontowej uzywanej w dochodowych metodach
wyceny przedsigbiorstw. Przyjmuje sig, ze przez koszt kapitatu w metodach dyskon-
towych uwzglednione jest ryzyko rynkowe podjetego dziatania. Ryzyko, za ktore
inwestorowi nalezy si¢ zwrot, to ryzyko systematyczne, niemozliwe do usunigcia
w procesie dywersyfikacji posiadanego portfela akcji. Dyskontowanie kosztem ka-
pitatu nie jest zatem jednoznaczne z otrzymaniem ekwiwalentu pewnosci, gdyz sto-
sowana stopa dyskontowa nie zawiera korekty o cate ryzyko, ale tylko o ryzyko ryn-
kowe wynikajace z dywersyfikacji portfela akcji. Inaczej moéwiac, wycena firmy
metoda zdyskontowanych przeptywow pienig¢znych nie jest ekwiwalentem pewno-
sci wartosci danej firmy, lecz tylko wartoscia firmy uwzgledniajaca wszystkie kosz-
ty, w tym koszt kapitatu. Nalezy rowniez pamigta¢ o kierunku dziatania dyskonta i kie-
runkach dziatania ryzyka. Dyskontowanie kosztem kapitatu zawsze zmniejsza war-
to§¢ firmy przez uwzglednienie w przeptywach kosztu kapitatu. Z kolei ryzyko pasyw-
ne moze zmniejszac lub zwigksza¢ wartos¢ firmy w stosunku do jego planowanej war-
tosci. Przy zalozeniu symetrii rozktadu ryzyko to nie wptywa na $rednia wartos$¢ fir-
my. Ryzyko aktywne natomiast wptywa na zwigkszenie wartosci firmy. W wyniku ak-
tywnych reakcji firmy na ryzyko w trakcie dziatania, wystgpuje asymetria i zwigksza
si¢ $rednia warto$¢ firmy (por. rysunek 1 — warto$¢ E(V)). Nalezy przy tym zauwa-
zy¢, ze przesunigcie to odnosi si¢ do wartosci sredniej. Poszczegolne scenariusze
rozwoju sytuacji moga natomiast osiaga¢ rézne wartosci. Czes¢ z nich w wyniku
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wlasciwych reakcji firmy bedzie si¢ jednak konczyto wartoscia wyzsza niz analo-
giczny scenariusz realizowany bez wtasciwej reakcji firmy na niepewnosc.

2. Techniki uwzgledniania ryzyka

Techniki analizy ryzyka sa stosunkowo dobrze opracowane w polskiej literatu-
rze przedmiotu. Najczgsciej si¢ wymieniane nastgpujace posrednie techniki oceny
ryzyka’:

— analiza wrazliwosci,

— analiza scenariuszy,

— analiza probabilistyczno-statystyczna,

— drzewa decyzyjne,

— symulacja Monte Carlo.

Kolejnos¢ wymienienia technik pokazuje ich rosnaca komplikacjg. Analiza wrazli-
wosci jest stosunkowo najprostsza technika analizy ryzyka, polegajaca na badaniu
wplywu jednego badz maksymalnie dwoch czynnikow na analizowana warto$¢ z za-
chowaniem statego poziomu pozostalych zmiennych w wybranym scenariuszu.
Analiza scenariuszy pokazuje zachowanie badanej zmiennej pod wptywem jedno-
czesnych zmian wielu parametrow wejSciowych. Analiza scenariuszy rozbudowana
o prawdopodobienstwo zajscia poszczegdlnych scenariuszy umozliwia wykonywa-
nie analiz probabilistyczno-statystycznych. Dzigki temu podej$ciu mozna otrzymac
oczekiwang warto$¢ badanej zmiennej wazona prawdopodobienstwami zajsScia po-
szczegodlnych scenariuszy. W tworzeniu wartos$ci oczekiwanej sa zatem uwzglednia-
ne wszystkie scenariusze. Niestety, prawdopodobienstwo zaj$cia poszczegdlnych
scenariuszy jest zazwyczaj wyznaczane subiektywnie. Laczac poszczegolne scena-
riusze i niepewne stany natury (otoczenia) w formg hierarchicznego drzewa, uzys-
kuje si¢ mozliwos$¢ tworzenia bardziej ztozonych zestawdw scenariuszy wzajemnie
ze soba powiazanych. Umozliwia to tworzenie dynamicznego obrazu dziatalnosci
przedsigbiorstwa zwiazanego z realizacja wybranych strategii. Dodajac do kazdej
galezi drzewa decyzyjnego szacunek prawdopodobienstwa zaj$cia standw natury
z tej galezi, taczy si¢ strukture zdarzen niezaleznych od firmy, przewidywane reak-

9 Posrednie metody analizy ryzyka w polskiej literaturze przedmiotu przedstawiono w nastepuja-
cych pracach: E. Ostrowska, Ryzyko projektow inwestycyjnych, PWE. Warszawa 2002, rozdz. 6-8;
Budzetowanie kapitatow, red. W. Pluta, PWE, Warszawa 2000, rozdz. 4; T. Jajuga, T. Stonski, Dfugo-
terminowe decyzje inwestycyjne i finansowe, wyd. 2, Wyd. Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu,
Wroctaw 1998, s. 175-194; W. Rogowski, Rachunek efektywnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych, Ofi-
cyna Ekonomiczna, Krakow 2004, s. 193-229.
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cje firmy (w formie wycinkowych scenariuszy) i prawdopodobienstwo poszczegol-
nych $ciezek, co umozliwia wyznaczenie wartosci oczekiwanej takiego zbioru sce-
nariuszy izdarzen. Symulacja Monte Carlo jest dalszym rozwinigciem koncepcji
uszczegotawiania analizy ryzyka i polega na wygenerowaniu wielu dopuszczalnych
scenariuszy i przedstawieniu wynikow w formie analizy rozktadu statystycznego
poszukiwanej zmiennej wyjsciowe;j.
Uwzgledniajac podziat ryzyka na aktywne i pasywne, zaprezentowane techniki
mozna pogrupowac nastgpujaco:
a) techniki analizy ryzyka pasywnego:
— analiza wrazliwosci,
— analiza scenariuszy (ilosciowych),
— symulacja Monte Carlo,
— analiza probabilistyczno-statystyczna;
b) techniki analizy ryzyka aktywnego:
— analiza scenariuszy (jako$ciowych),

analiza drzew decyzyjnych,
— wycena opcji realnych,

dwukrotna symulacja Monte Carlo.

W przedstawionym podziale do technik analizy ryzyka aktywnego zaliczono
wyceng opcji realnych. Jest to metoda pozwalajaca bezposrednio szacowac zwigk-
szenie $redniej warto$ci firmy w wyniku planowanych, aktywnych reakcji firmy na
niepewno$¢ otoczenia. Wyjasnienia wymaga rowniez zaliczenie do obydwu grup
analizy scenariuszy i symulacji Monte Carlo. W analizie scenariuszy mozna wyroz-
ni¢ dwie podgrupy — analizg scenariuszy ilo$ciowych i jakosciowych. Scenariusze
ilosciowe odzwierciedlaja reakcj¢ wartosci firmy na niepewno$¢ o charakterze pa-
sywnym. Czgstym podejsciem jest w tym przypadku zestawienie oprocz scenariu-
sza bazowego scenariuszy optymistycznych i pesymistycznych. Zazwyczaj scena-
riusze te nie przewiduja reakcji firmy na zmiang warunkow realizacji dziatania, lecz
uwzgledniaja tylko jednoczesna zmienno$¢ parametréw wejsciowych. Scenariusze
jako$ciowe sa natomiast opisem reakcji firmy na niepewnos¢ i jako takie pozwa-
laja bada¢ wptyw ryzyka aktywnego na wartos¢ firmy. Symulacja Monte Carlo z za-
tozenia bada wptyw zmienno$ci parametrow wejsciowych na zmienno$¢ otrzymy-
wanych wynikow. Jezeli jednak do modelu symulacyjnego zostana dodane scena-
riusze realizacji dzialan opisujace reakcje firmy na ryzyko, to otrzymane rezultaty
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przedstawia aktywny wptyw niepewnosci'” na wartos¢ firmy.

10" Por. T. Wisniewski, Zastosowanie metody Monte Carlo...
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Podsumowanie

Zaproponowany podziat technik analizy ryzyka wedtug kryterium jego pasyw-
nego lub aktywnego wptywu na realizacjg strategii r6zni si¢ od dotychczasowych
propozycji klasyfikacji technik analizy ryzyka. Wigkszo§¢ autoréw wymienia takie
same szczegdlowe techniki analizy ryzyka!!, lecz nie sa one podzielone na dwie za-
proponowane grupy. W ocenie autora, podzial na te dwie gtdéwne grupy technik ma
podstawowe znaczenie w zrozumieniu i wlasciwym traktowaniu ryzyka w wycenie
wartosci firm. Odpowiednia reakcja firmy na ryzyko aktywne przede wszystkim
zwigksza warto$¢ firmy, co nie jest brane pod uwage w statycznej analizie wartosci
firmy. Nalezy zaznaczy¢, ze analiza ryzyka pasywnego i aktywnego ma charakter
analizy dynamicznej, czyli pokazujacej skutki realizacji strategii dziatania firmy
w dynamicznych (zmiennych) warunkach otoczenia.

Nalezy wyraznie podkresli¢, ze powszechnie stosowana praktyka zwigkszania
kosztu kapitatu w celu uwzglednienia wptywu catego ryzyka na warto$¢ firmy jest
biegunowo odmienna od przedstawionej koncepcji aktywnego wptywu niepewno-
$ci na warto$¢ firmy. Koncepcja rownowaznika pewnos$ci zaktada zmniejszenie
sredniej wartosci firmy w celu przej$cia do wartosci pozbawionej ryzyka, natomiast
koncepcja aktywnego wptywu ryzyka uwzglednia dwoisto$¢ ryzyka (jego pozytyw-
ny i negatywny wptyw) i dopuszcza zwigkszenie wartosci firmy przez jej wlasciwa
reakcje na ryzyko. Wydaje sig, ze wlasnie taki model funkcjonowania ryzyka jest
blizszy rzeczywistym zachowaniom firm. Ponadto koszt kapitatu koncepcyjnie nie
odpowiada rownowaznikowi pewnosci, lecz premii za ryzyko niedywersyfikowal-
ne wynikajace z teorii portfolio Markowitza.

Whnioskiem z prowadzonych rozwazan i praktyki uzycia technik analizy ryzyka
jest konieczno$¢ formalnego wiaczenia analizy ryzyka do metod wyceny wartosci
firm. Poniewaz ryzyko jest integralna cechg dziatalnosci biznesowej, powinno by¢
analizowane jako sktadowa wyceny przedsigbiorstwa. Pomijanie technik analizy ry-
zyka jest przy tym istotnym bledem popetnianym przez praktykow wyceniajacych
firmy. Przede wszystkim powinna by¢ analizowana zmienno$¢ wartosci firmy od-
dajaca jej ryzyko pasywne oraz warto$¢ opcji realnych opisujaca wpltyw ryzyka ak-
tywnego na warto$¢ firmy. Szczegoélnie istotne jest w tej analizie ryzyko aktywne,
gdyz odpowiednie przygotowanie firmy na reakcj¢ na to ryzyko podnosi jej srednia
warto$¢.

11 Por. E. Ostrowska, op.cit., s. 95-98; H. Gawron, op.cit., s. 140-141.
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CLASSIFICATION OF RISK ANALYSIS TECHNIQUES
IN COMPANY VALUATION

Summary

Risk is important characteristic of business operation. Therefore, company valuation pro-
cedures should include analysis of risk influence on company value. In the paper split to ac-
tive and passive risk is introduced and for each group a set of methods is assigned on the
basis of indirect risk analysis methods used in investment appraisal. In particular analysis of
active risk is important because this kind of risk could result in increase in expected value of
the firm assuming the firm is correctly prepared for reaction to such risk. This planned reac-
tion are widely known as real options but in practice simpler methods of real option analysis
could be used.

Translated by Tomasz Wisniewski



