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Streszczenie

W opracowaniu przeanalizowane zostaly wymogi wobec metod planowania
finansowego uwzgledniajacego ryzyko dzialalnosci gospodarczej. Omoéwiono wyko-
rzystanie trzech klasycznych metody analizy ryzyka: analizy wrazliwosci, scenariuszy
i drzew decyzyjnych w aspekcie ich wykorzystania w planowaniu finansowym.

Stowa kluczowe: finanse przedsigbiorstw, podejmowanie decyzji, planowanie w bizne-
sie, niepewnos¢

Wprowadzenie

Dziatalno$¢ gospodarcza nieroztacznie wiaze si¢ z ryzykiem. Jednoczesnie
podstawowgq funkcja zarzadzania jest planowanie. Wspolczesna gospodarka
swiatowa charakteryzuje si¢ szczegdlna chwiejnoscia i nieprzewidywalnoscia.
Powoduja to m.in. procesy globalizacji, przeptywu kapitalu, rozwoju technolo-
gii, mobilnosci zasobdéw ludzkich, zmian prawnych, atakow spekulacyjnych
i przytlaczajacej gospodarke realna inzynierii finansowej. Te i inne czynniki
wprowadzaja wielokierunkowe 1 nieprzewidywalne odchylenia, czgsto oderwa-

Adres e-mail: t.wisniewski@wneiz.pl.
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ne od fundamentalnych wartosci. Proces planowania w przedsigbiorstwie w ta-
kich warunkach jest coraz trudniejszy, a przez to coraz bardziej wymagajacy.

Celem publikacji jest zbadanie przydatnosci wybranych metod analizy ry-
zyka w planowaniu finansowym w przedsigbiorstwie. Szczeg6lna uwage zwro-
cono na wymagania wobec klasycznych metod analizy ryzyka: analizy wrazli-
wosci, scenariuszy i drzew decyzyjnych w przypadku ich wykorzystania w pla-
nowaniu finansowym. W niniejszym opracowaniu ograniczono si¢ do wymie-
nionych trzech metod z szerokiego arsenatu metod dostgpnych planistom
z uwagi na wzgledna tatwos¢ ich zastosowania w praktyce. Dzigki tej cesze
omawiane metody maja najwigksze prawdopodobienstwo uzycia, a w zwiazku
z tym powinny by¢ szczegdlnie doktadnie zrozumiane i prawidlowo uzyte.

1. Klasyczne metody analizy ryzyka

Istnieje wiele metod szacowania wptywu niepewnosci i ryzyka na plany
odnosnie do przysztosci. Najczegsciej wymieniane metody uwzgledniania wpty-
wu niepewnosci i ryzyka na planowane przedsiewzigcia i dzialalnos¢ firm to':

— analiza wrazliwosci,

— analiza scenariuszy,

— analiza symulacyjna Monte Carlo,

— analiza drzew decyzyjnych,

— analiza opcji realnych,

— inne metody analizy prognostycznej (w tym delficka, burzy mozgow).
Metody te sa szczegolnie czgsto wykorzystywane w takich sytuacjach decyzyj-
nych jak wybor strategii dziatania, a w szczegolnosci podejmowanie decyzji
inwestycyjnych. W przypadku konstruowania planéw finansowych w przedsie-
biorstwie nie wykorzystuje si¢ zazwyczaj zalet, jakie daja te metody w obliczu
dziatania w burzliwym otoczeniu gospodarczym.

' Por. T. Wisniewski, Ocena efektywnosci inwestycji rzeczowych ze szczegdlnym

uwzglednieniem ryzyka, WN US, Szczecin 2008; E. Ostrowska, Ryzyko projektow inwestycyjnych,
PWE, Warszawa 2002; W. Pluta, T. Jajuga, Inwestycje. Budzetowanie kapitalowe, Fundacja
Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1995.
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2. Analiza wrazliwosci

Wsréd wymienionych metod najczgsciej stosowane i stuzace analizie ry-
zyka na potrzeby planowania biznesu to metoda analizy wrazliwosci 1 scenariu-
szy. Jedng z podstawowych metod analizy ryzyka specyficznego w ocenie pla-
nowanej dziatalnos$ci jest analiza wrazliwosci (sensitivity analysis). Jest to bar-
dzo prosta metoda i przez to dos¢ powszechnie stosowana w praktyce. Do jej
popularnosci przyczynia si¢ rdwniez jej implementacja w pakietach oprogra-
mowania biurowego. Jest ona stosunkowo dobrze opisana w opracowaniach
dydaktycznych i naukowych®.

Analiza wrazliwosci to technika analityczna, ktéra polega na badaniu
wplywu zmian wyréznionych zmiennych wejsciowych na zmienna badana przy
zachowaniu statego poziomu pozostatych zmiennych wejsciowych niepodda-
wanych analizie. Analiza wrazliwosci zmiennej badanej na okre$lona zmienna
wejsciowa dokonywana jest zatem w warunkach ceteris paribus — przy nie-
zmienionych poziomach pozostatych zmiennych wejsciowych. Jak wiadomo,
zalozenie to jest pewnym uproszczeniem rzeczywistosci. Zazwyczaj migdzy
parametrami ekonomicznymi stanowigcymi dane wejsciowe do modelu zacho-
dzi wiele powiazan — w tym zwlaszcza ekonomicznych — powodujacych row-
noczesne zmiany wielu czynnikéw. Metoda ta nie oddaje tego typu powiazan
migdzy zmiennymi wejsciowymi — bada tylko wptyw zmian jednego parametru
na zmienng wyjsciowa.

Z praktycznego punktu widzenia analiza wrazliwo$ci wymaga niewielkich
zmian w procesie planowania finansowego. Zmiany w modelu finansowym
dostosowujace go do potrzeb analizy wrazliwo$ci sa zazwyczaj niewielkie
(a czasami wregcz zadne). Dotyczy¢ moga przyktadowo wprowadzenia do mode-
lu dodatkowej zmiennej — wskaznika, ktory po wymnozeniu przez badanag
zmienng wejsciowg wprowadzaé bedzie korekte jej wartosci. Jedyna trudnosé,
jaka moze si¢ pojawic, dotyczy badania wrazliwosci wyniku na poziom finan-

2 Por. F. Brigham, L.C. Gapenski, Zarzqdzanie finansami, t. 1, PWE, Warszawa 2000,

s. 396; E. Ostrowska, Ryzyko projektow..., s. 92; Budzetowanie kapitatéw, red. W. Pluta, PWE,
Warszawa 2000, s. 156-163; S. Wrzosek, Ocena efektywnosci rzeczowych inwestycji przedsie-
biorstw, SYGMA, Wroctaw 1994, s. 70; K. Marcinek, Finansowa ocena przedsigwzieé inwesty-
cyjnych przedsiebiorstw, Wyd. AE, Katowice 1998, s. 126; P. Szczepankowski, Finanse przed-
siebiorstwa teoria i praktyka, Wyd. WSPiZ im. Leona Kozminskiego, Warszawa 1999, s. 31;
T. Dudycz, S. Wrzosek, Analiza finansowa — problemy metodyczne w ujeciu praktycznym,
Wyd. AE, Wroctaw 2000, s. 181; R. Machala, Praktyczne zarzqdzanie finansami firmy,
WN PWN, Warszawa 2001, s. 178.
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sowania przedsigbiorstwa. Zmiany w poziomie finansowania moga wplywac na
zmiany programu inwestycyjnego i planéw sprzedazy. Takie korekty planu
finansowego najczgsciej nie sg realizowane automatycznie w modelu finanso-
wym, co wprowadza konkretne trudnosci do procesu analizy wrazliwosci.

3. Analiza scenariuszy

Analiza scenariuszy (scenario analysis) pozwala natomiast na analize
wplywu wielu czynnikéw ryzyka réwnoczesnie na badang zmienna wynikowa.
Ponadto, kazdy ze scenariuszy ma zazwyczaj okreslone prawdopodobienstwo
wystapienia, ktére lacznie pozwala na wyznaczenie scenariusza $redniego
(oczekiwanego, ktory zawiera w sobie wszystkie przewidywane stany przyszto-
$ci). Wprowadzajac zmiany jednoczesnie we wszystkich parametrach wejscio-
wych, mozna zapewni¢ zachowanie odpowiednich relacji ekonomicznych mig-
dzy tymi zmiennymi. W tym aspekcie jest to metoda lepsza niz analiza wrazli-
wosci. Duzo miejsca problematyce scenariuszy poswigcaja autorzy piszacy na
temat planowania strategicznego’, choé metoda ta jest rowniez popularna
w planowaniu finansowym i wycenie przedsigbiorstw®. Rozszerzajac prowa-
dzona analiz¢ o prawdopodobienstwo zaj$cia poszczegodlnych scenariuszy, moz-
liwe jest ustalenie oczekiwanej wartosci zmiennych opisujacych wynik.

Najtrudniejszym elementem analizy scenariuszy jest definicja tego, co ma
reprezentowac dany scenariusz i jak go interpretowac. Pod tym katem scenariu-
sze mozna podzieli¢ na takie, ktore opisuja zmiany jakosciowe w rozwoju sytu-
acji, i takie, ktore dotycza zmian ilosciowych w ksztattowaniu parametrow wej-
Sciowych.

Scenariusze opisujace zmiany iloSciowe stanowig probe rozszerzenia in-
formacji o planowanej dziatalnosci przez poznanie rozkladu statystycznego
badanej zmiennej (np. wartosci biezacej strumienia wolnych przeplywow pie-
ni¢znych). Klasyczna ocena dzialalnosci pokazuje jeden punkt tego rozktadu
okreslony przez scenariusz bazowy, podczas gdy analiza scenariuszy pokazuje

3 Por. Planowanie strategiczne, red. B. Klasik, PWE, Warszawa 1993, s. 86-90.

Por. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena. Mierzenie i ksztaltowanie wartosci
firm, WIG PRESS, Warszawa 1999, s. 192; U. Malinowska, Wycena przedsiebiorstwa w warun-
kach polskich, Warszawa 2001; W. Pluta, Planowanie finansowe w przedsiebiorstwie, PWE,
Warszawa 1999.

4
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wigcej punktow tego rozktadu okreslonych przez poszczegdlne scenariusze
rozwoju sytuacji.

Scenariusze ilosciowe nie zakladajg zazwyczaj znacznych zmian jako$-
ciowych w otoczeniu projektu w stosunku do przyjetych zalozen wariantu ba-
zowego. Wariantowaniu podlegaja natomiast parametry wejsciowe niezalezne
od przedsiebiorstwa, np. wielko$¢ rynku, udziat w rynku lub cena produktu.
Umozliwia to rozszerzenie planowania finansowego o informacje o wplywie
roznych czynnikéw ryzyka na dziatalno$¢ firmy. To podejscie zbliza analize
scenariuszy do analizy probabilistyczno-statystycznej wynikow symulacji Mon-
te Carlo.

Wigkszos¢ autordow traktuje analiz¢ scenariuszy wlasnie jako metod¢ opi-
sujaca mozliwe ilosciowe zmiany parametréow decydujacych o rozwoju przed-
sigbiorstwa’. Po ustaleniu przewidywanej bazowej wielkosci dochodéw doko-
nuje si¢ weryfikacji tej prognozy za pomoca scenariuszy pokazujacych dopusz-
czalny zakres odchylen. Majq one okresli¢ granic¢ btedu, jaki mozna popehic,
formutujac prognoze bazowa’. W tym celu w jednym scenariuszu wyznacza si¢
prognozowang wielko$¢ na najnizszym racjonalnym poziomie, w drugim zas na
poziomie najwyzszym. Zaktada si¢ w ten sposob, ze w pierwszym przypadku
skumulujg si¢ dziatania czynnikéw niekorzystnych, a w drugim odwrotnie. Po-
wstaja zatem, oprdcz scenariusza bazowego, scenariusze pesymistyczny i opty-
mistyczny. Stworzenie dwoch lub wigkszej liczby odmiennych scenariuszy
rozszerza wizj¢ przysztosci. Zmusza decydenta do poglebienia oceny dziatalno-
$ci o okreslenie, jakich zjawisk korzystnych badz niekorzystnych mozna si¢
spodziewaé w okresie objetym prognoza’.

W literaturze przedmiotu nie ma jednej rekomendacji dotyczacej liczby
scenariuszy, ktore nalezy przygotowaé w celu przeprowadzenia poprawnej ana-
lizy scenariuszy ilosciowych®. Najnizsza liczbe scenariuszy proponuje wykonaé
Krzysztof Marcinek ograniczajacy si¢ do scenariusza bazowego i pesymistycz-

5 Por. S.A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordan, Finanse przedsigbiorstw, ABC, War-
szawa 1999, s. 356-358.

5 W tym stwierdzeniu przez biad rozumie sie bardziej mozliwosé wystapienia innych

wartosci parametréw wejsciowych z przyczyn niezaleznych od przedsigbiorstwa niz blad szaco-
wania tych parametrow.

7 Por. Planowanie strategiczne..., s. 86-90.

Przeglad pogladéw na ten aspekt analizy scenariuszy dokonal W. Rogowski. Por.
W. Rogowski, Rachunek efektywnosci przedsiewzieé¢ inwestycyjnych, Oficyna Ekonomiczna,
Krakow 2004, s. 204-205.
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nego’. Wigkszos¢ autorow wskazuje jednak na konieczno$é wykonania trzech
scenariuszy: bazowego, optymistycznego i pesymistycznego'’. Istnieja takze
inne propozycje. Bogdan Nogalski i Marcin Piwecki proponujq cztery scenariu-
sze, rozszerzajac klasyczne trzy o scenariusz najgorszy z mozliwych''. Elzbie-
ta Ostrowska proponuje pig¢ scenariuszy, laczac je ze stanem gospodarki'? — od
zdecydowanego wzrostu koniunktury przez przecigtny rozwdj do reces;ji.
Z kolei zagraniczni autorzy — Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield
i Bradford D. Jordan — uznaja, ze minimalng liczba rozpatrywanych scenariuszy
powinno by¢ pig¢ scenariuszy sposrdd nieograniczonej liczby mozliwych. Tak
wiec oprécz klasycznych trzech scenariuszy autorzy ci proponuja zdefiniowaé
scenariusze posrednie migdzy optymistycznym i pesymistycznym a bazowym.
Podejscie to jest najblizsze traktowaniu scenariuszy jako wariantéw zmian ilo-
sciowych kluczowych parametréow zbieznemu z analiza symulacyjnag Monte
Carlo. Postulat Rossa, Westerfielda i Jordana rozpatrywania jak najwickszej
liczby scenariuszy z minimum na poziomie pigciu jest w ocenie autora zbyt
daleko idacy. Tworzac duza liczbg scenariuszy, coraz trudniej jest okresli¢ réz-
nice miedzy nimi. Prowadzi to do btgdow tworzenia i interpretacji scenariuszy.
Problem ten moze uwidocznié¢ si¢ nawet przy pieciu scenariuszach. W ocenie
autora, wybierajac liczbe¢ analizowanych scenariuszy, nalezy uwzglednicé
wszystkie mozliwe do racjonalnego rozréznienia scenariusze rozwoju sytuacji
i dazy¢ raczej do minimalizacji ich liczby".

Praktyczne wykorzystanie analizy scenariuszy wiaze si¢ z oceng prawdo-
podobienstwa realizacji kazdego z rozpatrywanych scenariuszy. Prawdopodo-
bienstwa zajscia poszczegdlnych scenariuszy okresla si¢ w subiektywny sposob,
przy czym scenariusz bazowy ma zazwyczaj najwigksze prawdopodobienstwo
realizacji. Przy zatozeniu symetrycznosci rozktadu prawdopodobienstwo scena-

K. Marcinek, Ryzyko projektow inwestycyjnych, Wyd. AE, Katowice 2000, s. 116,

za: W. Rogowski, Rachunek efektywnosci..., s. 205.

' H. Gawron, Ocena efektywnosci inwestycji, Wyd. AE, Poznan 1997, s. 155.

"' B. Nogalski, M. Piwecki, Projektowanie przedsiewzie¢ kapitalowych — inwestycje rze-

czowe, TNOIK—OW Osrodka Postepu Organizacyjnego, Bydgoszcz 1999, s. 103, za: W. Rogow-
ski, Rachunek efektywnosci..., s. 204.

12 E. Ostrowska, Ryzyko inwestycyjne. Identyfikacja i metody oceny, Wyd. UG, Gdansk
1999, s. 107, za: W. Rogowski, Rachunek efektywnosci..., s. 204-205.

3 Osobnym problemem jest rozréznienie i analiza scenariuszy jakosciowych omawianych
w dalszej czg$ci punktu, ktérych liczba nie zalezy od powyzszych regut, a od liczby mozliwych
zmian jakosciowych zwigzanych z realizacja projektu.



TomASz WISNIEWSKI
RYZYKO DZIAtALNOSCI GOSPODARCZEJ A PLANOWANIE FINANSOWE W PRZEDSIEBIORSTWIE

137

riusza optymistycznego i pesymistycznego powinno by¢ identyczne'®, natomiast
przy zatozeniu niesymetrycznosci rozktadu jeden ze scenariuszy skrajnych po-
winien mieé¢ wigksze prawdopodobiefistwo zajscia niz scenariusz przeciwny'’
lub tez mie¢ niesymetrycznie polozone wartosci wzgledem scenariusza bazo-
wego.

Scenariusze opisujace zmiany jako$ciowe pozwalaja z kolei pozna¢ sy-
tuacj¢ finansowa przedsigbiorstwa przy zajsciu w otoczeniu waznych zmian
jakosciowych, ktdre nie byty analizowane w scenariuszu bazowym. Scenariusze
takie uwzgledniaja zdarzenia jakoSciowe o istotnym wplywie na projekt. Zda-
rzeniami tymi moga by¢: wejscie silnego konkurenta na rynek, pojawienie si¢
produktu substytucyjnego o innych kosztach produkcji, wystapienie zjawisk
naturalnych, ekonomicznych lub polityczno-spotecznych wplywajacych na
prowadzony biznes. Wynika z tego, ze scenariusze jakosciowe zawierajg w so-
bie opis reakcji firmy na zaj$cie konkretnego zdarzenia o charakterze zmiany
jakosciowej. Takie podejscie zbliza analiz¢ scenariuszy do analizy drzew decy-
zyjnych i wyceny opcji realnych.

Przyktadem scenariusza jakosciowego jest podany w pracy Thomasa Co-
pelanda, Tima Kollera i Jacka Murrina przypadek firmy, ktora wdraza do pro-
dukcji i wprowadza na rynek nowy produkt'®. Scenariuszami jakosciowymi
moga by¢ w tym przypadku znaczne zwigkszenie sprzedazy wynikajace z osiag-
nigcia dominacji rynkowej i wprowadzenie produktu substytucyjnego przez
konkurentéw, ktéry ograniczy nadzwyczajne zyski. W pierwszym przypadku,
tworzac scenariusz, trzeba odpowiedzie¢ na pytanie, jak firma dostosuje pro-
dukcje¢ i dystrybucje do wymogoéw zwigkszonej sprzedazy oraz jak dtugo moze
utrzymywac si¢ przewaga konkurencyjna. W drugim scenariuszu nalezy zade-
cydowa¢, jaka bedzie reakcja firmy na produkt substytucyjny i jaki bedzie
wplyw substytutu produktu na wielkos¢ sprzedazy.

Potrzeba sporzadzenia dwoch lub wiecej scenariuszy jakosciowych w pla-
nowaniu finansowym wystepuje wtedy, gdy wyraznie rézne kierunki rozwoju
sytuacji gospodarczej lub ekonomicznej sg tak samo prawdopodobne (nie ma

4 Za takim rozwiazaniem opowiadaja sie tacy autorzy jak P. Kawa, S. Wydymus,
E.F. Brigham, L.C. Gapensky, T. Dudycz, S. Wrzosek, sugerujac stosowanie prawdopodobienstw
0,5 dla scenariusza bazowego i 0,25 dla scenariuszy skrajnych. Por. W. Rogowski, Rachunek
efektywnosci..., s. 216.

'S Takie rozwiazania zakladajace niesymetrycznoéé rozkladu przyjmuja M. Siudak,
P. Szczepankowski i H. Gawron. Por. ibidem.

1% Por. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena..., s. 197.
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dominacji jednego scenariusza nad innymi) i mogg by¢ narzucone przez oto-
czenie konkurencyjne (rozwdj sytuacji zewnetrznej jest niezalezny od firmy).
Chodzi tu przede wszystkim o skutki podjgcia ryzykownych przedsiewzigé
takich jak: wejscie na nowe rynki, wdrozenie nowych technologii, rozpoczecie
wielkich akcji reklamowych itp. W momencie planowania dzialalnosci nie da
si¢ okresli¢, jak zareaguja konkurenci ani jak zareaguje rynek. W takich sytua-
cjach powinno rozpatrywac si¢ dwa lub wigcej scenariuszy jakosciowych.

Prawdopodobienstwa zajscia scenariuszy jakosciowych okreslane sa po-
dobnie jak w przypadku scenariuszy ilosciowych w sposéb subiektywny. Praw-
dopodobienstwa zajs$cia scenariuszy jakosciowych nie zawsze sumujg si¢ do 1.
Jezeli scenariusze jakosciowe maja charakter poboczny i opisuja zjawiska kry-
tyczne, ale bardzo mato prawdopodobne, to suma ich prawdopodobienstw moze
by¢ bardzo niska i przez drobne korekty w prawdopodobienstwach scenariuszy
ilosciowych mozna je wlaczy¢ w analiz¢ scenariuszy iloSciowych. Jezeli nato-
miast scenariusze jakosciowe opisuja dwa lub wigcej roztacznych i réznych
jakosciowo sposobow rozwoju sytuacji zwigzanych z realizacja projektu, to ich
prawdopodobienstwo zajscia moze i powinno sumowac si¢ do 1. Tak przygo-
towana analiza scenariuszy jakosciowych bedzie nadrzgdna do analizy scena-
riuszy ilosciowych — kazdy scenariusz jakosciowy mozna bowiem w drugiej
fazie analizy poddawa¢ wariantowaniu ilo§ciowemu tak, aby przyblizy¢ rozktad
wartosci wybranych zmiennych w przypadku realizacji wybranego scenariusza
jakosciowego.

Metoda analizy scenariuszy — niezaleznie, czy dotyczy scenariuszy ilo-
Sciowych, czy jakosciowych — praktycznie nie wprowadza dodatkowych wy-
magan wobec planowania finansowego. Caly proces generowania scenariusza
musi odbywac¢ sie ,,r¢cznie”, a kontrola zwigzkow ekonomicznych pomiedzy
zmiennymi niepowigzanymi w bezposredni sposob formutami algebraicznymi
spoczywa na czlowieku. Wszystko odbywa si¢ w sposob typowy dla normalne-
go procesu planowania, co nie wymaga dodatkowych narzedzi.

4. Analiza drzew decyzyjnych
Krokiem porzadkujacym scenariusze jakosciowe i ilosciowe jest potacze-

nie ich w spojny opis sytuacji decyzyjnej nazywany drzewami decyzyjnymi.
Analiza drzew decyzyjnych jest metoda analizy ryzyka wspomagajaca proces



TomASz WISNIEWSKI
RYZYKO DZIAtALNOSCI GOSPODARCZEJ A PLANOWANIE FINANSOWE W PRZEDSIEBIORSTWIE

139

decyzyjny w przypadku wystgpowania decyzji sekwencyjnych. Metoda ta taczy
wybory decyzyjne i ich przewidywane konsekwencje. Jej nazwa wywodzi si¢
z graficznego przedstawienia roztozonego w czasie ciagu decyzyjnego. Forma
prezentacji problemu przypomina drzewo'’. Drzewo decyzyjne sktada si¢ z we-
ztow i galezi. W kazdym wezle decyzyjnym decydent moze podjac dostepne
w danym momencie dziatania i przez to wybra¢ okreslona gataz drzewa decy-
zyjnego. Z kolei gatezie te prowadza do wezldw losowych, w ktorych wybor
jest niezalezny od decydenta. Wybor galezi w weztach losowych jest okreslony
przez prawdopodobiefistwo standw otoczenia'®. Wezly decyzyjne oznaczone sq
kwadratami, za§ wezty losowe kétkami. Ostatnia gataz w ciagu przeplatajacych
si¢ wezldw decyzyjnych i1 losowych definiuje ostateczny wynik dla wybrane;
Sciezki decyzyjnej. Procedura analizy drzewa decyzyjnego polega na roztozeniu
calego problemu decyzyjnego na najwazniejsze etapy oraz optymalizacj¢ kaz-
dego z nich. Eliminuje si¢ tym samym niepozadane $ciezki rozwoju sytuacji'.

Nalezy zauwazy¢, ze analiza drzew decyzyjnych jest metoda zblizong do
metody scenariuszy, a zwlaszcza scenariuszy jakosciowych. Opiera si¢ ona na
analizie wielu potencjalnych scenariuszy rozwoju sytuacji. Kazda $ciezka decy-
zyjna w drzewie odpowiada pewnemu scenariuszowi jakosciowemu. Jedyna
roznica to przeprowadzenie w analizie drzew decyzyjnych identyfikacji warun-
kéw dojscia do wyniku koncowego dzieki zdefiniowaniu i pdzniejszej analizie
przeplatajacych si¢ weztow decyzyjnych i losowych. Z kolei rézne kierunki
rozwoju sytuacji po wezle losowym podobne sa do scenariuszy ilosciowych.
Istnieje kilka regul uzycia metody drzew decyzyjnych odnoszacych si¢ do fazy
budowania drzewa i jego analizy”™, ktore zostaly oméwione w pracy Wiestawa
Pluty.

Analiz¢ drzewa decyzyjnego nalezy zaczyna¢ od jego konca i kontynuo-
wac wnioskowanie w kierunku poczatku drzewa. Przy dojsciu do wezta loso-
wego wyliczana jest oczekiwana wartos¢ wyniku w tym wezle, bioragc pod
uwage oczekiwane wyniki w kazdej gatezi wychodzacej z tego wezta i prawdo-
podobienstwo uzyskania tych wynikow. Wyliczona warto$¢ oczekiwana zostaje
uzyta w poprzedzajacym zdarzenie losowe wezle decyzyjnym do wyboru gatezi

7" W. Smid, Leksykon mened:era, Wyd. PSB, Krakow 2000, s. 84.

'8 H. Kreikebaum, Strategiczne planowanie w przedsiebiorstwie, WN PWN, Warszawa
1996, s. 113-115.

19 E.W. Davis, I. Pointon, Finanse i firma, WN PWN, Warszawa 1997, s. 121.
2 Budetowanie kapitalow..., s. 163-164.



140

ZARZADZANIE | MARKETING

najbardziej korzystnej — tej o najwyzszej wartosci oczekiwanej. Pozostate gate-
zie mozna odcia¢ jako nieoptymalne. Kontynuujac powyzsza procedure dla
kolejnych weztéw w kierunku pierwszego wezta decyzyjnego, mozna okresli¢
optymalne decyzje w kazdym wezle i oczekiwana wartos¢ calego drzewa decy-
zyjnego. Analiza ta, okreslana réwniez mianem indukcji wstecznej lub zwija-
niem drzewa (rollback), zaklada znajomo$¢ wartosci kazdej z alternatyw
i prawdopodobienstw zajscia zdarzen losowych zawartych w drzewie. W celu
zbudowania i uzywania drzew decyzyjnych w analizie i ocenie projektow in-
westycyjnych nalezy wykonaé cztery kluczowe kroki®':

identyfikacj¢ problemow i alternatyw,

zdefiniowanie uktadu drzewa decyzji,

— pozyskiwanie niezb¢dnych danych,

— oceng alternatyw.

Gtowna zaleta analizy drzew decyzyjnych to rozpatrywanie wielu alterna-
tyw 1 zaleznosci przy pomocy jednego prostego schematu. Jej przewaga nad
metoda scenariuszy polega na tym, ze umozliwia ona ocen¢ ryzyka i wybor
optymalnych decyzji z uwzglednieniem zwiazkéw zachodzacych pomigdzy
planowanymi decyzjami a niepewnym otoczeniem, a przez to uporzadkowanie
istniejacych wariantow wyboru. Nie bez znaczenia jest rdwniez jednoznacznie
zrozumiata forma analizy i prezentacji wynikow. Drzewa decyzyjne pozwalaja
na prezentacj¢ i $ledzenie przeplywdéw pieni¢znych powstajacych jako nastep-
stwo wczesniej podjetych dziatan, umozliwiajac jednoczesnie wyjscie poza
punktowa oceng przy pomocy jednej miary efektywnosci oraz zrozumienie
zagrozen oraz powstajacych mozliwosci modyfikacji przedsiewziecia®. Analiza
drzew decyzyjnych jest szczegélnie przydatna w przypadku decyzji sekwencyj-
nych, czyli w rozwigzywaniu problemdéw rozciagnietych w czasie i podzielo-
nych na fazy lub kroki. Czg¢sto bowiem nie mozna ograniczy¢ si¢ do jednej na-
tychmiastowej decyzji, lecz konieczne jest podejmowanie catej serii decyzji
w ciagu pewnego okresu, przy czym kazdy pozniejszy wybor bedzie w jakis

2 Por. J.F. Magee, How to Use Decision Trees in Capital Investment, ,,Harvard Business
Review” 1964, September—October, s. 80.

2 Por. R. Braley, S. Myers, Podstawy finanséw przedsiebiorstw, WN PWN, Warszawa
1999, s. 369-373.
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sposdb zwiazany z weczesniejszymi decyzjami®. Analiza drzew decyzyjnych
moze wiec by¢ traktowana jako rozszerzenie analizy scenariuszy.

Glowna wada tej metody jest konieczno$¢ dokonania duzej liczby zmud-
nych studiow, badan i szacunkéw z uwzglednieniem réznych scenariuszy roz-
woju firmy wraz z prawdopodobiefistwem ich wystapienia®*. Brak danych lub
mata ich doktadno$¢ oraz btgdna ocena prawdopodobienstwa wystapienia zda-
rzen losowych moga doprowadzi¢ do wyboru nieoptymalnej decyzji planistycz-
nej. Szczegdlnie trudne jest ustalenie prawdopodobienstwa zajécia zdarzen lo-
sowych w odpowiednich weztach, co prowadzi do koniecznosci prowadzenia
subiektywnych szacunkéw narazonych na znaczne btedy. Lepszym podejsciem
w tym przypadku jest podejscie bazujace na wycenie opcji realnych. Kolejna
przeszkoda w efektywnym stosowaniu tej metody jest to, ze struktura drzew
szybko staje si¢ bardzo zlozona — drzewa staja si¢ bardzo skomplikowane wraz
z rozwojem problemu decyzyjnego w czasie i uwzglednianiem coraz to nowych
mozliwosci reagowania na to w weztach decyzyjnych.

Pomimo powyzszych wad i zastrzezen wobec metody drzew decyzyjnych
uwzglednia ona jedna z cech jakosciowych, ktore wptywaja na wartos¢ projektu
w zmiennym otoczeniu. Plan finansowy nie jest realizowany w izolacji od oto-
czenia i w jego trakcie czgsto wprowadzane sa korekty, ktore pozwalaja dopa-
sowac go do rzeczywistych warunkéw otoczenia w przeciwienstwie do ,,$lepe-
g0” trzymania si¢ planu i zatozen ze scenariusza bazowego. Umiejgtnosé 1 po-
tencjalna mozliwos¢ dopasowania realizacji planu dzialania do warunkow in-
nych, niz zaktadano, stanowi o dodatkowej przewadze takiego sposobu plano-
wania nad innymi sposobami stosowanymi przez firmy realizujace swoje plany
w bardziej sztywny sposob. Metoda drzew decyzyjnych umozliwia opis i ana-
liz¢ decyzyjna takich elastycznych sytuacji decyzyjnych, jednak z uwagi na
subiektywng oceng¢ prawdopodobienstw w weztach losowych oraz brak formuty
korygujacej ryzyko w poszczegdlnych galeziach drzewa nie jest ona najlepszym
podejsciem do wyceny takich charakterystyk planu finansowego. Lepszym po-
dejsciem w tym przypadku jest koncepcja opcji realnych® i ich wyceny, ktora
w sposoOb bardziej zobiektywizowany umozliwia ocen¢ tego typu charaktery-
styk planowanych dziatan strategicznych.

2 Por. C. Sutkowski, Decyzje inwestycyjne w zarzqdzaniu finansami firm, WN US, Szcze-
cin 1996, s. 97.

2 Por. H. Gawron, Ocena efektywnosci..., s. 160.

2 Por. T. Wisniewski, Ocena efektywnosci...
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Analiza drzew decyzyjnych w praktyce nie stawia dodatkowych wymo-
26w wobec procesu planowania finansowego. W ostatecznym efekcie koncowe
gatezie drzewa decyzyjnego opisuja scenariusze jakosciowe rozwoju sytuacji,
do skonstruowania ktérych wystarcza standardowe narzedzia planowania finan-
sowego — tak jak zauwazono to wczesniej odnosnie do analizy scenariuszy. Gdy
jednak przeanalizuje si¢ koniecznos$¢ uwzglednienia w kazdym scenariuszu
okreslonej koniunkcji wyboréw przedsigbiorstwa (wezly decyzyjne) i zdarzen
losowych (we¢zty losowe), okazuje si¢, ze waznym zagadnieniem jest zapewnie-
nie spdjnych zalozen odnosnie do parametréw wejsciowych w scenariuszach
potaczonych w weztach wyzszego stopnia przy zachowaniu réznic pomiedzy
scenariuszami wynikajacych z opisu zawartego w drzewie decyzyjnym. Ozna-
cza to koniecznos¢ powigzania zestawu zatozen modelu finansowego w taki
sposdb, zeby rézne galezie drzewa byly logicznie zwigzane ze zmianami w mo-
delu. Model powinien zapewnia¢ spdjnos¢ wobec przyjetych Sciezek rozwoju,
chociaz zwiazki ekonomiczne pomiedzy zmiennymi moga w dalszym ciagu by¢
kontrolowane przez uzytkownika modelu. Przy nieskomplikowanych drzewach
decyzyjnych réwniez sam proces zapewnienia spdjnosci w poszczegdlnych
galeziach drzewa moze by¢ zapewniony przez uzytkownika bez specjalizowa-
nych narzedzi informatycznych.

Podsumowanie

Jak wskazano w powyzszych rozwazaniach na temat wykorzystania metod
analizy ryzyka w planowaniu finansowym, problem ten jest bardzo interesujacy
1 niesie ze soba szereg wymagan wobec planowania. Waznym warunkiem wy-
korzystania metod analizy ryzyka jest dostosowanie konstrukcji modelu finan-
sowego przedsigbiorstwa do wymogoéw metod analizy ryzyka przewidywanych
do wykorzystania w procesie planowania finansowego. Przeprowadzona analiza
nie wykazala koniecznosci znacznych korekt modelu finansowego w przypadku
badanych metod analizy ryzyka.

Wydaje si¢ jednak, ze kluczowym problemem prawidtowej implementacji
metod analizy ryzyka w planowaniu finansowym jest dobor wlasciwych narze-
dzi umozliwiajacych proste zastosowanie metod analizy ryzyka na modelu opi-
sujacym plan finansowy przedsigbiorstwa. Postulatem wobec tych narzedzi jest
efektywne wspomaganie procesu walidacji i weryfikacji modelu, a na etapie
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jego uzycia zapewnienie elastyczno$ci w generowaniu i testowaniu roéznych
scenariuszy rozwoju sytuacji oraz pomoc w opracowaniu wynikow pochodza-
cych z réznych scenariuszy i metod. Jest to interesujacy obszar rozszerzenia
materiatu prezentowanego w niniejszym artykule.

W opracowaniu zaprezentowano wstgpne rozwazania na temat uzycia me-
tod analizy ryzyka w planowaniu finansowym. Z uwagi na aktualnie wystepuja-
ca podwyzszong zmienno$¢ w gospodarce, prace nad adaptacja metod analizy
ryzyka do potrzeb planowania finansowego w przedsi¢biorstwie beda miaty
swoje coraz wigksze znaczenie w teorii i praktyce.
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BUSINESS RISK AND BUSINESS PLANNING

Summary

The paper describes requirements for the business planning process incorporating
risk of business operation. Application of the well-known risk analysis methods: sensi-
tivity analysis, scenario analysis and decision trees analysis for the usage in business
planning is being discussed.
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