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Wprowadzenie

Ryzyko jest jedng z podstawowych kategorii zwigzanych $cisle z prowadzeniem
dziatalnosci gospodarczej'. Przejawia si¢ ono tym, ze realizacja dziatan rézni sie
od wyznaczonych wezesniej planéw. Wplyw ryzyka na warto$¢ firmy moze mie¢
skutki zaréwno pozytywne, gdy rezultaty dziatan sg lepsze od planowanych, jak
inegatywne, gdy sa gorsze. Ta mozliwa zmienno$¢ wynikéw stanowi przeciwien-
stwo statycznej wyceny warto$ci przedsi¢biorstwa, w ktérej bierze si¢ pod uwage
tylko jeden scenariusz rozwoju sytuacji bedacy podstawa do przeprowadzenia
wyceny. Wszystkie wyceny bazujace na jednym scenariuszu rozwoju sytuacji nale-
zaloby opatrzy¢ etykieta wycen statycznych, gdyz nie uwzgledniaja one mozliwosci
realizacji strategii dziatania wedtug innych scenariuszy.

Ryzyko stanowigce typowsa ceche dziatalnosci gospodarczej powinno by¢
zatem szerzej analizowane w procesie wyceny wartosci przedsigbiorstwa. Typowa
forma uwzgledniania ryzyka jest stosowanie wielu scenariuszy rozwoju sytuacii
(w szczegdlnosci scenariusza optymistycznego i pesymistycznego) 1 poprzez to
dziatanie poznanie zakresu zmiennosci wartosci firmy. Nie jest to wszakze jedyna
mozliwa metoda poznania zakresu wartosci firmy. Natomiast brak w obliczeniach
i rozwazaniach analizy wplywu istotnej cechy dziatalnosci gospodarczej, jaka jest
ryzyko, znaczgaco obniza jako$¢ prowadzonych wycen wartosci przedsigbiorstw.

! Por. H. Gawron, Ocena efektywnosci inwestycji, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznar
1997,5.138; K. Marcinek, Finansowa ocena przedsigwziec inwestycyjnych przedsigbiorstw, Wy-
dawnictwo AE w Katowicach, Katowice 2004, s. 123-125; M. Sierpiriska, T. Jachna, Ocena
przedsigbiorstwa wedfug standardow swiatowych, wyd. 2, PWN, Warszawa 1997, s. 232.
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Niniejszy artykul podejmuje problematyke ryzyka w wycenie wartosci firm.
Przeanalizowane zostaly podstawowe techniki oceny ryzyka oraz zaproponowano
podziatl technik analizy ryzyka zbiezny z koncepcjg opcji realnych.

1. Ryzyko a niepewnos¢

W potocznym znaczeniu pojecie ryzyka czesto utozsamiane jest z niepewno-
§cig. Definicyjnie jednak pojecia te nie sa jednoznaczne. Wedtug ekonomiczne;
teorii ryzyka Willeta z 1901 roku ryzyko jest obiektywnym stanem otoczenia
skorelowanym z subiektywng niepewnoscia wynikajaca z braku wiedzy o obiek-
tywnych prawach rzadzacych rzeczywistoscia®. Definicja ta opiera si¢ na zatoze-
niach wynikajacych z determinizmu filozoficznego odrzucajacego przypadkowosé
$wiata zewnetrznego. Niepewnos$¢ w praktyce jest czgsto interpretowana jako
brak wiedzy badZ informacji o otaczajacej rzeczywistosci, co zbliza to podejscie
do definicji Willeta. Taka interpretacja niepewnosci sugeruje réwniez mozliwosé
zmniejszania jej poziomu przez pozyskanie danych Zrédtowych lub wiedzy na
temat zalezno$ci miedzy istotnymi zjawiskami. Zdecydowanie cze¢sciej jednak
rozréznienie migdzy niepewnoscig a ryzykiem nastepuje wedtug koncepcji ryzyka
Knighta z 1922 roku®. Zgodnie z nia ryzyko to niepewno$¢ mierzalna, podczas gdy
niepewnos¢, ktérej nie mozna zmierzy¢, jest niepewnoscia sezsu stricto nazywang
PO prostu niepewnoscia.

Niezaleznie od przyjetej koncepcji ryzyka zwraca uwage jego pojmowanie jako
niekorzystnego odchylenia od wartosci przewidywanych. To pojecie ryzyka jest
typowe w kulturze zachodniej. Kultury Wschodu od dawna postrzegaly ryzyko
zaréwno jako zagrozenie, jak i szans¢*. To dwukierunkowe rozumienie ryzyka jest
bardzo zblizone do wspétczesnej analizy ryzyka w nauce finanséw skupiajacej si¢
nie tylko na analizie zagrozeri wynikajacych z niepewnosci otoczenia, ale takze
analizujacej pozytywne konsekwencje niepewnosci’. W obszarze ubezpieczer,

2 Za: W. Tarczynski, M. Luniewska, Dywersyfikacja ryzyka na polskim rynku kapitatowym,
Placet, Warszawa 2004, s. 32-35.

3 Ibidem.

* Por. T. Jajuga, Koncepcje zarzqdzania ryzykiem, w: Zarzqdzanie finansami. Finansowanie
praedsigbiorstw w Unii Europejskiej, tom 11, pr. zb. pod red. D. Zarzeckiego, Uniwersytet
Szczeciriski, Szczecin 2004, wyd. I, s. 342.

* Por. K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje: instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria fi-
nansowa, PWN, Warszawa 2000, s. 99.
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z ktérego wywodzi si¢ wigkszo$¢ definicji ryzyka przyjmowanych w finansach,
réwniez wyodrebnia sie te dwa podejscia do ryzyka, nazywajac ryzyko jedno-
stronne, odnoszace si¢ do mozliwoséci pojawienia si¢ straty, ryzykiem czystym,
za$ ryzyko obustronne — ryzykiem spekulacyjnym®. Zaznacza si¢ przy tym, ze
przedmiotem dziatalno$ci ubezpieczeniowej moze by¢ tylko ryzyko czyste.

Podejsciem opisujacym ryzyko w troche inny sposéb jest jego definicja przyj-
mowana w analizie opcji realnych. Niepewno§¢ rozumiana jest jako przypadko-
wos¢ otoczenia zewnetrznego’, na ktéra firma i kadra kierownicza nie ma wptywu.
Kazda firma w zaleznosci od réznych czynnikéw jest w réznym stopniu wrazliwa
(ang. exposure) na wplyw zewnetrznej niepewnosci. Ma to swoje konsekwencje
w postaci wickszej lub mniejszej wrazliwosci przeptywéw pienigznych i wartosci
firmy na zrédia niepewnosci. Konsekwencja wrazliwosci firmy na niepewnos¢ jest
ryzyko. Wynika z tego, ze kadra kierownicza moze w §wiadomy sposéb przygo-
towa¢ firme¢ na zagrozenia zwigzane z niepewnoscig, a tym samym zmniejszy¢
ryzyko poprzez szereg wyboréw dotyczacych skali dziatania, produktu, rynku,
technologii, organizacji, dostawcéw, odbiorcow itp., czyli szeroko pojetej strategii
dziatania. Przejawia si¢ to w podejmowaniu dzialari operacyjnych i strategicznych
zmieniajacych stopien wrazliwosci aktywéw firmy na niepewno$¢. W niektérych
rozwigzaniach zaplanowaé mozna takie reakcje firmy na niepewnos¢, ze spowo-
duja one wzrost warto$ci lub ograniczg straty, jakie firma by poniosta w wyniku
realizacji projektéw zgodnie z bazowym scenariuszem dziatania.

Opierajac sie na powyzszej definicji ryzyka i niepewnosci autor proponuje
wyréznienie i analize dwdch rodzajéw wpltywu niepewnosci na warto§é firmy.
Po pierwsze, warto$¢ firmy moze podlegaé fluktuacjom i odchyla¢ si¢ nieznacznie
od wartoéci wyznaczonej scenariuszem bazowym. Firma nie bedzie wéwczas
reagowata na pogorszenie wynikéw, gdyz nie zostang przekroczone poziomy
parametréw wejsciowych uznawanych za bezpieczne, a realizacja strategii nie
bedzie zagrozona — by¢ moze wystapia negatywne odchylenia od oryginalnego
scenariusza, ale beda one akceptowalne lub za mate, aby wywotaé reakcje firmy.
Pozytywne zmiany wartosci parametréw wejsciowych obarczonych niepewno-
$cig bedg w takim przypadku na tyle matle, ze réwniez nie wywotaja reakcji
firmy. Taka niepewno$¢ mozna nazwaé niepewnoscia o pasywnym wplywie

¢ Za: W. Tarczyriski, M. Luniewska, Zarzgdzanie ryzykiem — podstawowe zagadnienia, PWE,
Woarszawa 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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na projekt inwestycyjny, lub tez mozna méwié o ryzyku pasywnym (por. rys. 1).
Po drugie, wigksze odchylenia od warto$ci planowanych w scenariuszu bazowym
spowodujg przekroczenie poziomu parametréw uznanych za bezpieczne. W tym
przypadku zaréwno odchylenia in plus, jak tez in minus beda wywolywaty reakcje
firmy zmierzajaca badz to do ograniczenia strat, bgdz do wykorzystania sytuacji
lepszej, niz planowano w scenariuszu bazowym. Niepewno$¢ tego rodzaju mozna
zdefiniowac jako niepewno$é¢ o aktywnym wplywie na projekt inwestycyjny, lub
stwierdzi¢, ze projekt podlega ryzyku aktywnemu (por. rys. 1). Rysunek 1 odnosi
si¢ co prawda do wartosci pojedynczego projektu inwestycyjnego realizowanego
przez firme, jednak identycznych reakcji mozna si¢ spodziewaé w odniesieniu do
firmy jako calosci. Jedynym zastrzezeniem jest to, ze rozktady wartoéci firmy nie
beda zawieraty ujemnych wartosci.

Rys. 1. Aktywne i pasywne ryzyko projektu inwestycyjnego

A

Ryzyko aktywne Ryzyko pasywne Ryzyko aktywne

Prawdopodobienstwo

-

0 DEWV) v

D - dominanta rozktadu wartos$ci projektu inwestycyjnego
E(V) - warto$¢ oczekiwana projektu inwestycyjnego

Y

Zrédto: opracowanie wiasne na bazie L. Trigeorgis: A Conceptual Options Framework
for Capital Budgeting, w: Real Options and Investment under Uncertainty:

Classical Readings and Recent Contributions,

podred. E.S. Schwartz, L. Trigeorgis, MIT Press, 2001, s. 81.
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Postrzeganie ryzyka przez pryzmat jego wpltywu na firme i jej reakcje na
niepewnos¢ otoczenia jest charakterystyczne dla podejscia opcyjnego. Jedyna
réznica zaprezentowanego podejécia polega na tym, ze uwzglednia ono pewien
obszar zmienno$ci wartosci firmy (lub wartosci projektu — por. czgs$¢ osi odcie-
tych na rys. 1 oznaczona jako ryzyko pasywne), w ktérym firma nie reaguje na
zmiany parametréw zewnetrznych. Jest to sytuacja dosé typowa, gdyz nawet
firma $wiadomie konstruujaca opcje realne w swoich projektach inwestycyjnych
i przygotowana do ich wykonania, w trakcie realizacji tychze projektéw nie bedzie
reagowala na zmienno§¢ otoczenia, dopéki odchylenie od stanéw planowanych nie
bedzie na tyle duze, ze wykonanie opcji bedzie optacalne. Dopiero po przekro-
czeniu pewnych granicznych wartosci opcja realna zaszyta w projektach zostanie
wykonana, czyli dopiero wtedy firma reaguje na niepewno$¢ otoczenia. Pierwszym
czynnikiem, ktéry wplywa na wystepowanie obszaru ryzyka pasywnego, jest za-
tem sama konstrukcja zamierzonej przez firme reakcji na ryzyko, ktéra zaktada,
ze reakcja ta (wykonanie opcji realnej) bedzie realizowana po przekroczeniu ceny
wykonania opcji.

Drugi czynnik, ktéry moze wptywaé na wystepowanie obszaru ryzyka pasyw-
nego, to czestotliwos¢ kontroli parametréw decyzyjnych uruchamiajacych wyko-
nanie opcji. Jak mozna zaobserwowaé w praktyce, pewne decyzje oraz kontrola
parametréw ekonomicznych dokonywane sa w firmach cyklicznie (np. miesigcz-
nie, kwartalnie, rocznie), a nie w sposéb ciggly. Kontrola poziomu parametréw
inicjujacych wykonanie opcji realizowana bedzie réwniez w pewnych cyklach, co
prowadzi do wniosku, ze w okresie pomigdzy cyklami oceny projekt inwestycyjny
podlegat bedzie ryzyku pasywnemu. Czesciowym rozwigzaniem tego problemu
moze by¢ przeniesienie zadania inicjowania opcji realnej z wartosci projektu, ktéra
jest trudna do zaobserwowania, na wybrang zmienng decyzyjna majaca wplyw na
warto$¢ projektu (i firmy), ktérej poziom tatwo jest obserwowac i poréwnywac do
wyznaczonych wartosci granicznych inicjujacych wykonanie opcji realnej. Wybér
zmiennej decyzyjnej inicjujacej wykonanie opcji i okreslenie wtasciwego poziomu
jej warto$ci granicznej stanowi osobny problem, przyczyniajac si¢ do zwigkszenia
trudno$ci praktycznego zastosowania metody opcji realnych®. Nawet przy zasto-
sowaniu takich zmiennych decyzyjnych, sama organizacja procesu decyzyjnego

8 Por. T. Wisniewski, Zastosowanie metody Monte Carlo do oceny ryzyka specyficznego projek-
tu inwestycyinego, w: Strategie przedsighiorstw w procesie transformacyi, pod red. W. Janasza,
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciriskiego nr 416, Uniwersytet Szczeciriski, Szczecin

2006, s. 249-260.
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w firmie moze w dalszym ciggu wymusza¢ pewna cykliczno$¢ w podejmowaniu
kluczowych decyzji. Oznacza to, ze opcja, ktéra teoretycznie jest opcja typu
amerykanskiego, moze by¢ wykonana tylko w momentach, w ktérych firma jest
organizacyjnie gotowa do podjecia decyzji o wykonaniu opcji. Opcja realna zawarta
w projekcie inwestycyjnym takiej firmy bedzie zatem miata bardziej charakter
opcji bermudzkiej (warunek wykonania opcji sprawdzany jest w okreslonych
momentach), niz opcji amerykariskiej (warunek wykonania opcji sprawdzany
w sposéb ciagty).

Najwazniejszym czynnikiem wplywajacym na wystepowanie ryzyka pasyw-
nego jest jednak samo przygotowanie firmy do realizacji przyjetej strategii dzia-
tania. Jezeli firma planuje swoje dziatania i przewiduje swoje reakcje na zmienne
warunki realizacji projektéw inwestycyjnych, to zmniejsza obszar zmiennosci
objety ryzykiem pasywnym (por. rys. 1) i zwigksza obszar zmiennosci objety
ryzykiem aktywnym. W szczegélnosci firma powinna przygotowac swoje reakcje
w przypadku osiagania przez projekt wynikéw znaczaco gorszych niz zamierzo-
ne (ryzyko aktywne po lewej stronie) oraz w przypadku osiggania przez projekt
wynikéw znaczgco lepszych niz zamierzone (ryzyko aktywne po prawej stronie).
W rezultacie firma jest przygotowana do realizacji réznych scenariuszy w zalez-
nosci od rozwoju sytuacji w niepewnym otoczeniu i osiaga lepsze wyniki, niz
miatoby to miejsce w przypadku realizacji strategii zgodnie z bazowym scenariu-
szem dzialania w warunkach otoczenia zmienionych w stosunku do zatozen tego
scenariusza. Firmy, ktére nie przygotowuja zawczasu swojej reakcji na zmiennos$¢
otoczenia, w trakcie realizacji strategii zwickszaja obszar zmiennosci objety ryzy-
kiem pasywnym i biernie poddaja si¢ wptywowi ryzyka. W wyniku tego obnizaja
warto$¢ firmy w poréwnaniu z firmami aktywnie zarzadzajacymi realizacja swojej
strategii w trakcie jej wdrazania. Na rys. 1 sytuacja obrazujaca zachowanie firmy
nie reagujacej na zmienne warunki realizacji projektu inwestycyjnego zaznaczona
jest linig przerywang jako symetryczna dystrybuanta rozktadu wartosci.

Oprécz metod analizy wptywu ryzyka na projekt inwestycyjny nalezy réwniez
odnies¢ si¢ do ryzyka zawartego w stopie dyskontowej uzywanej w dochodo-
wych metodach wyceny przedsiebiorstw. Przyjmuje sie, ze poprzez koszt kapitatu
w metodach dyskontowych uwzglednione jest ryzyko projektu. Ryzyko, za ktére
inwestorowi nalezy si¢ zwrot, to ryzyko systematyczne, ktérego nie jest on w stanie
pozby¢ si¢ w procesie dywersyfikacji posiadanego portfela akcji. Dyskontowa-
nie kosztem kapitatu nie jest zatem réwnoznaczne z otrzymaniem ekwiwalentu
pewnosci, gdyz stosowana stopa dyskontowa nie zawiera korekty o cate ryzyko,
a tylko o ryzyko rynkowe wynikajace z dywersyfikacji portfela akcji. Inacze;
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moéwige, wycena projektu metoda zdyskontowanych przepltywéw pienieznych
nie jest ekwiwalentem pewnosci wartosci danej firmy, a tylko wartoscig firmy
uwzgledniajaca wszystkie koszty, w tym koszt kapitatu.

Nalezy réwniez pamigtaé o kierunku dziatania dyskonta i kierunkach dzia-
tania ryzyka. Dyskontowanie kosztem kapitatu zawsze zmniejsza warto$¢ firmy
poprzez uwzglednienie w przeptywach kosztu kapitatu. Z kolei ryzyko pasywne
moze zmniejsza¢ lub zwicksza¢ warto$é firmy w stosunku do jego planowane;
wartosci. Przy zatozeniu symetrii rozktadu ryzyko to nie wptywa na srednia
warto§¢ firmy. Ryzyko aktywne wplywa natomiast na zwickszenie wartosci firmy.
W wyniku aktywnych reakcji firmy na ryzyko w trakcie dziatania wystepuje asy-
metria i nastgpuje zwickszenie $redniej wartosci firmy — por. rys. 1, wartosé¢ E(V).
Nalezy przy tym zauwazy¢, ze przesunigcie to odnosi si¢ do wartoéci $rednie;.
Poszczegolne scenariusze rozwoju sytuacji moga natomiast osiggac rézne warto-
§ci. Czes¢ z nich w wyniku wlasciwych reakeji firmy bedzie si¢ jednak koriczyta
wartoscig wyzsza niz analogiczny scenariusz realizowany bez wlasciwej reakeji
firmy na niepewnos¢.

2. Metody uwzgledniania ryzyka

Metody analizy ryzyka sa stosunkowo dobrze opracowane w polskiej lite-
raturze przedmiotu. Najczeéciej wymieniane posrednie metody oceny ryzyka
specyficznego to’:

— analiza wrazliwosci,

— analiza scenariuszy,

— metody probabilistyczno-statystyczne,

— metoda drzew decyzyjnych,

— symulacyjna metoda Monte Carlo.

Powyzsza kolejnos¢ wyszczegdlnienia metod pokazuje rosnaca ich kompli-
kacje. Analiza wrazliwosci jest stosunkowo najprostsza metoda analizy ryzy-

® Wybrane prace przedstawiajace posrednie metody analizy ryzyka w polskiej literaturze
przedmiotu to: E. Ostrowska, Ryzyko projektéw inwestycyjnych, PWE, Warszawa 2002,
rozdz. 6, 7 i 8; Budzetowanie kapitatsw, pr. zb. pod red. W. Pluty, PWE, Warszawa 2000,
rozdz. 4; T. Jajuga, T. Stoniski, Dugoterminowe decyzje inwestycyjne i finansowe, wyd. 2, Wy-
dawnictwo AE im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 1998, s. 175-194; W. Ro-
gowski, Rachunek efektywnosci przedsigwzigd inwestycyjnych, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw
2004, s.193-229.
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ka specyficznego polegajaca na badaniu wptywu jednego badZz maksymalnie
dwéch czynnikéw na analizowang warto$¢ przy zachowaniu stalego poziomu
pozostatych zmiennych w wybranym scenariuszu. Analiza scenariuszy pokazuje
z kolei zachowanie si¢ badanej zmiennej pod wplywem réwnoczesnych zmian
wielu parametréw wejsciowych réwnoczes$nie. Analiza scenariuszy rozbudowana
o prawdopodobieristwo zajscia poszczegdlnych scenariuszy umozliwia wykorzy-
stanie metod probabilistyczno-statystycznych. W szczegdlnosci otrzymaé mozna
dzieki temu podejsciu warto$¢ oczekiwang badanej zmiennej wazona prawdopo-
dobieristwami zajscia poszczegdlnych scenariuszy. W tworzeniu wartosci ocze-
kiwanej biora zatem udzial wszystkie scenariusze. Niestety prawdopodobieristwo
zajécia poszczegolnych scenariuszy wyznaczane jest zazwyczaj subiektywnie.
Eaczac poszezegdlne scenariusze i niepewne stany natury (otoczenia) w forme
hierarchicznego drzewa, uzyskuje si¢ mozliwos¢ tworzenia bardziej ztozonych
zestawdw scenariuszy wzajemnie ze sobg powiazanych. Umozliwia to tworze-
nie dynamicznego obrazu dziatalnosci przedsigbiorstwa zwigzanego z realizacja
wybranych strategii. Dodajac do kazdej galezi drzewa decyzyjnego szacunek
prawdopodobienistwa zajscia stanéw natury z tej galezi, taczy si¢ strukture zda-
rzen niezaleznych od firmy, przewidywane reakcje firmy (w formie wycinkowych
scenariuszy) i prawdopodobieristwo poszczegélnych sciezek, uzyskujac mozliwosé
wyznaczenia wartosci oczekiwanej takiego zbioru scenariuszy i zdarzen. Z kolei
metoda Monte Carlo jest dalszym rozwinieciem koncepcji uszczegétawiania
analizy ryzyka i polega na wygenerowaniu bardzo duzej ilosci dopuszczalnych
scenariuszy i przedstawieniu wynikéw w formie analizy rozktadu statystycznego
poszukiwanej zmiennej wyjsciowe;.
Uwzgledniajac podzial ryzyka na aktywne i pasywne, zaprezentowane metody
mozna pogrupowac nastepujaco:
a) metody analizy ryzyka pasywnego:
— analiza wrazliwosci,
— analiza scenariuszy (ilociowych),
— metody probabilistyczno-statystyczne,
— symulacyjna metoda Monte Carlo;
b) metody analizy ryzyka aktywnego:
— analiza scenariuszy (jakosciowych),
— metoda drzew decyzyjnych,
— wycena opcji realnych,
— dwukrotna symulacja Monte Carlo.
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W powyzszym podziale do metod analizy ryzyka aktywnego zaliczono wyceng
opcji realnych. Jest to metoda pozwalajaca bezposrednio szacowaé zwigkszenie
$redniej warto$ci firmy w wyniku planowanych, aktywnych reakeji firmy na nie-
pewnos¢ otoczenia. Wyjasnienia wymaga réwniez zaliczenie do obydwu grup
analizy scenariuszy i metod symulacyjnych. W przypadku analizy scenariuszy
wyrézni¢ mozna dwie podgrupy — analiz¢ scenariuszy ilosciowych i jakoscio-
wych. Scenariusze ilosciowe odzwierciedlajg reakcje wartosci firmy na niepewnos¢
o charakterze pasywnym. Cz¢stym podejéciem jest w tym przypadku zestawienie
scenariuszy optymistycznych i pesymistycznych oprécz scenariusza bazowego. Za-
zwyczaj scenariusze te nie przewiduja reakeji firmy na zmiane warunkéw realizacji
projektu i uwzgledniajg tylko zmiennos§¢ parametréw wejsciowych branych pod
uwage réwnoczesnie. Scenariusze jakosciowe stanowia natomiast opis reakcji firmy
na niepewnos¢ i jako takie pozwalaja bada¢ wplyw ryzyka aktywnego na wartos¢
firmy. Symulacyjna metoda Monte Carlo z zatozenia bada wptyw zmiennosci
parametréw wejsciowych na zmiennos¢ otrzymywanych wynikéw. Jezeli jednak
do modelu symulacyjnego dodane zostang scenariusze realizacji projektu opisujace
reakcje firmy na ryzyko, to otrzymane rezultaty beda opisywatly aktywny wptyw
niepewnosci'® na projekt inwestycyjny (i wartos¢ firmy).

Podsumowanie

Zaproponowany podziat metod analizy ryzyka wedtug kryterium jego pasyw-
nego lub aktywnego wptywu na realizacje strategii rézni si¢ od dotychczasowych
propozycji klasyfikacji metod analizy ryzyka. Aczkolwiek wigkszos¢ autoréw wy-
réznia te same szczegélowe metody analizy ryzyka'!, to nie sa one pogrupowane
w dwie zaproponowane grupy. W ocenie autora podzial na te dwie gtéwne grupy
metod ma podstawowe znaczenie w zrozumieniu i wtasciwym traktowaniu ryzyka
w wycenie wartosci firm. W szczegélnosci wlasciwa reakcja firmy na ryzyko ak-
tywne zwigksza wartos$¢ firmy, co nie jest brane pod uwagg przy statycznej analizie
warto$ci projektu. Nalezy zaznaczy¢, ze analiza ryzyka pasywnego i aktywnego ma
charakter analizy dynamicznej, czyli analizy pokazujacej skutki realizacji strategii
dziatania firmy w dynamicznych (zmiennych) warunkach otoczenia.

Nalezy nadmieni¢, ze powszechnie stosowana praktyka zwigkszania kosztu
kapitatu w celu uwzglednienia wptywu catosci ryzyka na wartos¢ firmy jest kon-

10 Por.: T. Wisniewski, Zastosowanie metody Monte Carlo..., op. cit.

1 Por.: E. Ostrowska, Ryzyko projektsw..., op. cit.,s. 95-98; H. Gawron, Ocena efektywnosci...,
op. cit., s. 140-141.
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cepcyjnie biegunowo odmienna od przedstawionej koncepcji aktywnego wptywu
niepewnosci na projekt inwestycyjny. Koncepcja réwnowaznika pewnosci zaktada
zmniejszenie $redniej wartosci firmy w celu przejscia na wartosci pozbawione
ryzyka, natomiast koncepcja aktywnego wptywu ryzyka uwzglednia dwoistos¢
ryzyka (jego pozytywny i negatywny wplyw) i dopuszcza zwigkszenie wartosci
firmy poprzez wlasciwg jej reakcje na ryzyko. Wydaje sie, Ze wiasnie taki model
funkcjonowania ryzyka blizszy jest rzeczywistym zachowaniom firm.
Whioskiem z prowadzonych rozwazan oraz z praktyki uzycia metod analizy
ryzyka jest konieczno$¢ formalnego wiaczenia analizy ryzyka do metod wyceny
wartosci firm. Poniewaz ryzyko jest integralng cechg dziatalno$ci biznesowej,
powinno ono by¢ analizowane jako sktadowa wyceny przedsi¢biorstwa. Pomijanie
metod analizy ryzyka jest przy tym istotnym btedem popetnianym przez prakty-
kéw wyceniajacych firmy. W szczegé6lnosci analizowana powinna by¢ zmienno$é
warto$ci firmy oddajaca jej ryzyko pasywne oraz warto$¢ opcji realnych opisujaca
wplyw ryzyka aktywnego na firme¢. Zwlaszcza ryzyko aktywne jest w tej analizie
istotne, gdyz odpowiednie przygotowanie firmy na reakcje na to ryzyko podnosi
$rednig warto$¢ planowanych dziatan.

ACTIVE AND PASSIVE RISK IN COMPANY VALUATION

Summary

Risk is important characteristic of business operation. Therefore, company
valuation procedures should include analysis of risk influence on company
value. In the paper split to active 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
reaction are widely known as real options but in practice simpler methods of
real option analysis could be used.
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