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STATYSTYCZNE METODY SZACOWANIA RYZYKA
W AUDYCIE WEWNETRZNYM

Wprowadzenie

Waznym zadaniem audytu wewngtrznego jest ocena procesu zarzadzania ryzy-
kiem w danej jednostce, ktéra jest zwigzana z szacowaniem poziomu ryzyka. Znajo-
mos¢ skali ryzyka towarzyszacego dzialalnos$ci jednostki jest bowiem niezbgdna do
rozpoznania zagrozen dla realizacji celéw dziatalno$ci, sprawnosci przebiegu proce-
sow operacyjnych oraz ochrony zasobow majatkowych.

Szacowanie ryzyka dziatalno$ci moze by¢ dokonane przy wykorzystaniu roz-
nych podejs¢, z ktorych najbardziej obiektywnym jest niewatpliwie oszacowanie po-
ziomu ryzyka przy zastosowaniu metod statystycznych. Wazna zaleta metod staty-
stycznych jest to, ze raz opracowany model moze by¢ wykorzystywany w diuzszym
czasie, co dodatkowo stwarza mozliwo$¢ poréwnywania wynikéw analizy ryzyka
w r6znych okresach.

W literaturze dotyczacej zarzadzania ryzykiem proponuje si¢ rézne metody
statystyczne szacowania poziomu ryzyka, odznaczajace si¢ odmiennym stopniem
ztozonosci i sformalizowania. W artykule niniejszym zostang zaprezentowane wy-
brane metody szacowania poziomu ryzyka, ktore odznaczaja si¢ duzymi walorami
interpretacyjnymi i sa stosunkowo proste w zastosowaniach praktycznych.
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1. Rola prawdopodobienstwa w szacowaniu ryzyka

Miary ryzyka oparte sa na wielko$ciach ukazujacych rezultaty dziatalnosci
przedsigbiorstwa. Najczgsciej wielko§ciami tymi sg takie parametry dziatalnosci,
jak: stopa zwrotu, wynik finansowy, przeptywy pieni¢zne netto, warto$¢ przedsig-
biorstwa, pozycje aktywow.

Ocena ryzyka dziatalnosci przedsigbiorstwa jest zwiazana z szacowaniem
prawdopodobienstwa wystapienia réznych poziomow rezultatow dziatalnosci.
Prawdopodobienstwa te moga by¢ oszacowane na trzy odmienne sposoby!:

- prawdopodobienstwa a priori, wyznaczane na podstawie matematycznych pra-
widlowosci odzwierciedlajacych proporcje migdzy poszczegdlnymi przewidy-
wanymi poziomami wynikow,

- prawdopodobienstwa a posteriori, ustalane na podstawie doswiadczen z dzia-
falnosci prowadzonej w przesziosci, ktorej realizacja odbywata si¢ w podobnych
warunkach,

- prawdopodobienstwa subiektywne, ktore sa szacowane przez analityka lub
decydenta na podstawie jego wlasnych ocen, do§wiadczenia oraz intuicji.

Szacujac prawdopodobienstwa wystapienia réznych wynikow dziatalnosci nalezy

mie¢ na uwadze nastgpujace ich wlasnosci:

1) prawdopodobienstwa wynikow, ktore nie moga si¢ zdarzy¢ lub sa nieosiagalne
powinny by¢ rowne zeru,

2) prawdopodobienstwa wszystkich mozliwych wynikow powinny sumowac si¢ do
jednosci,

3) prawdopodobienstwo okreslonego zbioru wynikow powinno by¢ réwne sumie
prawdopodobienstwa kazdego wyniku nalezacego do tego zbioru.

Oszacowanie prawdopodobienstwa wystapienia r6znych wynikow jest niezbedne

dla wyznaczenia warto$ci réznych miar ryzyka, do ktérych naleza: miary zmienno-

$ci, miary bezpieczenstwa i zagrozenia, miary wrazliwosci. W kolejnych punktach
artykutu sa przedstawione najwazniejsze miary z kazdej z wymienionych grup.

"E. Nowak, E. Pielichaty, M. Poszwa, Rachunek oplacalnosci inwestowania, PWE, Warszawa
1998, s. 27.
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2. Miary zmiennosci jako miary ryzyka

Miary zmiennoS$ci ukazuja przecigtne zrdéznicowanie migdzy mozliwymi
poziomami zmiennej opisujace]j rezultaty dziatalnosci a jej warto$cia oczekiwana.
Najczesciej do oceny ryzyka wykorzystuje si¢ nastgpujace miary zmiennos$ci: od-
chylenie standardowe, odchylenie przecigtne, wspdtczynnik zmiennosci. Miary te
sa wyznaczane dla wybranego parametru opisujacego rezultaty dziatalnosci przed-
sigbiorstwa.

Klasycznymi miarami ryzyka sa miary oparte na zmiennosci wielkos$ci opisu-
jacych rezultaty dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Wykorzystanie miar zmiennosci jako
miar ryzyka jest oparte na fakcie, ze im wyzsza jest zmienno$¢ wynikow, tym wigk-
sze jest ryzyko dziatalno$ci. Miary zmiennos$ci ukazuja réznice migedzy mozliwymi
poziomami wynikow a wynikiem oczekiwanym.

Punktem wyjs$cia do wyznaczenia miar zmienno$ci wynikow jest wartos¢ ocze-
kiwana wynikow wyznaczana, jako:

E(R)=2PR;,
pa

gdzie:
E(R) — warto$¢ oczekiwana wyniku,
P — prawdopodobienstwo wystapienia wyniku R,
R, - mozliwy wynik w sytuacji j.

Warto$¢ oczekiwana ukazuje przecietny wynik, jaki osiagnie w przysziosci
przedsigbiorstwo.

Najwazniejsza miara zmiennos$ci, wykorzystywana jako miara ryzyka jest od-
chylenie standardowe wyniku oznaczane jako S(R), wyznaczane ze wzoru:

S(R) = J z P,[R,~ER)]

Odchylenie standardowe informuje o przecigtnych waznych odchyleniach
mozliwych wynikéw od wyniku oczekiwanego. Im wigksze wartosci przyjmuje
to odchylenie, tym wigksze jest ryzyko zwiazane z dana dziatalnoscia.
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Odchylenie standardowe wyniku jest wrazliwe na wysokie odchylenia od oczeki-
wanego wyniku. W takich przypadkach mozna zastosowaé odchylenie przecigtne
wyniku o postaci:

S(R) = Jﬁl P[R; - ER)|

To odchylenie ukazuje przecigtne wazone odchylenie bezwzglgdne mozliwych wy-
nikéw od wyniku oczekiwanego.

Odchylenia standardowe oraz przecigtne sa mianowanymi miarami zmiennos$ci
wyniku, zatem na ich poziom wptywa skala dziatalnosci. Daja one bezwzgledna
oceng zréznicowania mozliwych wynikéw w stosunku do wyniku oczekiwanego.
Nie ukazuja natomiast relacji migdzy zmiennos$cia wyniku a jego wartoscia oczeki-
wana.

Relatywna miara zmienno$ci wyniku jest wspotczynnik zmiennosci, oznacza-
ny jako V(R), ktory jest zdefiniowany nastgpujaco:

S(R)

Wspolezynnik zmienno$ci ukazuje wielko$é odchylenia wyniku przypadajacego na
jednostke oczekiwanego wyniku. Im wigksze warto$ci przyjmuje ten wspotczynnik,
tym bardziej ryzykowna jest dana dziatalnos¢.

Przedstawione miary zmienno$ci stuza do pomiaru ryzyka, traktowanego jako
odchylenia zarowno korzystne jak i niekorzystne od warto$ci oczekiwanej. Podobne
miary zmiennos$ci mozna skonstruowa¢ dla negatywnej koncepcji ryzyka, w ktorej
bierze si¢ pod uwage jedynie niekorzystne odchylenia od wartosci oczekiwanej. Ta-
kimi miarami zmienno$ci sa semi odchylenia standardowe, semi odchylenia prze-
cigtne oraz semi wspotczynnik zmienno$ci.

Semi odchylenia standardowe moga by¢ zdefiniowane w nastgpujacy sposob:

S(R)semi = Jin[Rj_ - E(R)]2 >
j=1
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gdzie:
B {0, 0,jesliR; >0

Rj R;jesli R;<0.

Semi wspotczynnik zmiennosci S(R)_ . informuje, jakie sa przecigtne, niekorzystne
odchylenia mozliwych wynikow od wyniku oczekiwanego. Podobnie moze by¢ zde-
finiowane semi odchylenie przecigtne.

Semi wspotczynnik zmienno$ci oparty na semi odchyleniu standardowym be-
dzie mial posta¢ nastepujaca:

— S(R)semi
V(R)semi_ |E(R)| :

Semi wspolczynnik zmiennos$ci ukazuje wielko$¢ semi odchylenia standardowego
przypadajaca na jednostke oczekiwanego wyniku. Wigksze wartosci tego wspot-
czynnika wskazuja na wigksze ryzyko dziatalnosci.

3. Miary bezpieczenstwa i zagrozenia

Druga grupe miar ryzyka stanowia miary bezpieczenstwa i zagrozenia. Miary
te pozwalaja na oszacowania granicznego poziomu zmiennej ryzyka, ktéra moze by¢
stopa zwrotu lub warto$¢. Ow graniczny poziom umozliwia ustalenie skali bezpie-
czenstwa lub zagrozenia dla osiagania okreslonych rezultatow. Poziom bezpieczen-
stwa oraz wartos¢ zagrozona sa zwiazane z pojmowaniem ryzyka jako prawdopodo-
bienstwa wystapienia tylko zdarzen korzystnych lub tylko zdarzen niekorzystnych.

Poziom bezpieczenstwa (ang. safety level) jest najczgsciej okreslany dla stopy
zwrotu. Jest wyznaczany z nastepujacej relacji’:

P(R<R))=uq,
gdzie:
P — prawdopodobienstwo,
R — stopa zwrotu,
R, — poziom bezpieczenstwa stopy zwrotu,
o — bliska zeru warto$¢ prawdopodobienstwa.

2 K. Jajuga, Elementy nauki o finansach, PWE, Warszawa 2007, s. 141.
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Poziom bezpieczenstwa R, jest graniczna wartoScia, wyznaczajaca poziom ufno-
$ci (ang. confidence level) dla stopy zwrotu. Prawdopodobienstwo osiagnigcia stopy
zwrotu mniejszej od poziomu bezpieczefistwa R, jest mate i rowne o. Im wyzszy
jest poziom bezpieczenstwa, tym mniejsze jest ryzyko zrealizowania oczekiwanej
stopy zwrotu.

Z poziomem bezpieczenstwa jest bezposrednio powigzana inna miara ryzyka,
jaka jest warto$¢ zagrozona (ang. Value at Risk), oznaczona w skrécie przez VaR.
Warto$¢ zagrozona jest najczgéciej wyznaczana dla warto$ci rynkowej przedsigbior-
stwa. Value at Risk oznacza wielko$¢ potencjalnej straty wartosci, jaka moze by¢
poniesiona. Warto$¢ zagrozona wyznacza si¢ dla ustalonego przedziatu czasowego
z nastepujacej relacji’:

P(V<V —VaR)=aq,
gdzie:

V, — wartos¢ na poczatek okresu,

V — warto$¢ na koniec okresu,
o — poziom tolerancji.

Warto$¢ V_ jest wielkoScia znang, natomiast V jest zmienng losowa o wartosciach
nieznanych. Zaklada si¢ przy tym, ze prawdopodobienstwo zrealizowania straty
wigkszej od tej wartosci jest niewielkie i rowne zadanej wielko$ci a. Im wyzszy jest
poziom tolerancji, tym wyzsza jest warto$¢ VaR. Ponadto, im szerszy jest przedziat
czasowy, rowniez tym wyzsza jest warto§¢ VaR. Oczywiscie, im mniejsza jest war-
tos¢ zagrozona, tym mniejsze jest ryzyko utraty wartosci przedsigbiorstwa.

Punktem wyjscia dla wykazania zalezno$ci migdzy warto$cia zagrozona VaR
a poziomem bezpieczenstwa R, jest formuta stopy zwrotu:

_V_V()
=—

[

R

Uwzgledniajac fakt, ze:
V-V =VaR,

3 Ibidem, s. 142.
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oraz przyjmujac R = R, otrzymuje sig nastgpujaca zaleznos¢:

VaR=-R - V.
Z relacji tej wynika, ze warto$¢ zagrozona jest liniowa funkcja poziomu bezpieczen-
stwa.

W metodzie warto$ci zagrozonej, zmienna ryzyka jest warto$¢ rynkowa przed-
sigbiorstwa lub okreslonych pozycji aktywow. W zarzadzaniu ryzykiem przedsieg-
biorstwa, przy uwzglednieniu informacji z rachunkowosci, wskazany jest pomiar
ryzyka zwiazanego z okre§lonymi wielko§ciami ukazujacymi rezultaty dziatalnosci,
podlegajacymi pomiarowi w systemie rachunkowosci. Takimi miarami rezultatow
dziatalnos$ci jednostki gospodarczej sa niewatpliwie wykazywane w sprawozdaniu
finansowym zysk netto oraz przeptywy pienig¢zne netto.

Zysk netto jest najwazniejsza, a jednoczes$nie syntetyczna miarg rezultatow
dziatalno$ci. Ponadto zysk netto jest elementem wskaznika okreslajacego stosunek
ceny akcji do zysku, ktory stanowi podstawe wyceny akcji spotek gietdowych. Po-
przez ksztalttowanie zmiennosci zysku netto i jego porownanie ze spotkami konku-
rencyjnymi spotka moze wptynac na postrzeganie ryzyka zwigzanego z inwestycja
w akcje, a przez to takze na ich wyceng®.

Przeptywy pienigzne netto sa natomiast uwazane przez finansistow za gtowne
zrodlo tworzenia warto$ci przedsigbiorstwa. Zysk netto oznacza bowiem osiagnigty
w ciagu roku obrotowego przyrost aktywow, ktory moze by¢ spowodowany takimi
niepozadanymi zjawiskami, jak zwigkszanie stanu naleznosci czy tez zapasow. Prze-
plywy pienigzne netto przedstawiaja natomiast kwote nadwyzki srodkow pienigz-
nych wygospodarowanej przez jednostke gospodarcza w ciagu roku obrotowego.
Osiagnigta nadwyzka pieni¢zna moze by¢ przeznaczona na finansowanie przyszlej
dziatalnosci i zabezpieczenie biezacych ptatnosci jednostki.

Rozwinigciem koncepcji warto$ci zagrozonej VaR, w ktérej zmienng ryzyka
jest wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa, moga by¢ zatem metody oparte na ksiggo-
wych miernikach rezultatow dziatalnosci, tj.:

- zysk narazony na ryzyko (ang. Earnigs at Risk, w skrocie EaR), wyznaczany
z nastegpujacej relacji:

P(E<E_ -EaR)=oq,

4 Z. Szczerbatka, Cash-flow-at-risk i Earnings-at-risk jako narzedzia zarzqdzania ryzykiem w dobie
MSR 39, ,,Rynek Terminowy” 2002, nr 3.
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- przeplywy pieni¢zne narazone na ryzyko (ang. Cash Flow at Risk, w skrocie:
CFaR), zdefiniowane nastgpujaco:

P (CF <CF - CFaR) = .

Wielko$ci zysku narazonego na ryzyko oraz przeptywow pienigznych narazo-
nych na ryzyko sa warto$ciami zakladanymi, planowanymi. Miara EaR ukazuje,
o ile najwigcej osiagnig¢ty w ciagu roku obrotowego zysk netto moze by¢ nizszy od
zysku oczekiwanego. Podobnie miara CFaR ukazuje, o ile najwigcej zrealizowane
na koniec roku obrotowego przeptywy pieni¢zne netto moga by¢ nizsze od plano-
wanych przeptywow.

W metodzie wartos$ci zagrozonej badaniu podlega warto$¢ rynkowa przedsig-
biorstwa w okreslonym momencie. W koncepcji zysku narazonego na ryzyko anali-
zuje si¢ natomiast wielko$¢ zysku netto za dany rok obrotowy, a w koncepcji prze-
plywow pienigznych narazonych na ryzyko — przeplywy pienigzne netto na koniec
roku obrotowego.

Ocena zmiennos$ci zysku netto oraz przeplywow pieni¢znych netto jest nie-
watpliwie bardziej skomplikowana niz wartosci rynkowej przedsigbiorstwa czy tez
wartosci sktadnikow aktywow. Na wielkosci te wptywa bowiem wiele czynnikow
o r6znym charakterze, a ponadto zalezno$¢ migdzy zyskiem netto a roznymi czynni-
kami ryzyka jest bardzo ztozona. Metody zysku narazonego na ryzyko i przeptywow
pieni¢znych narazonych na ryzyko moga by¢ stosowane do pomiaru ryzyka w dtu-
gim okresie, podczas gdy koncepcja VaR stuzy analizie krotkookresowe;.

4. Miary wrazliwosci

Trzecia grupa miar ryzyka sa miary wrazliwosci ryzyka (ang. senmsitivity
measures). Miary te okreslaja wptyw roznych wielkos$ci, nazywanych czynnikami
ryzyka, na wielko$¢ podlegajaca wptywowi ryzyka, nazywana zmienna ryzyka. Tak
wiec miary wrazliwos$ci umozliwiajg rozpoznanie przyczyn ryzyka towarzyszacego
dziatalno$ci przedsigbiorstwa.

Funkcja zalezno$ci zmiennej ryzyka od czynnikow ryzyka moze by¢ ogodlnie
zapisana, jako’:

> A. Markowski, Z. Tarapata, Ocena projektow gospodarczych. Modele i metody, Difin, Warszawa
2001, s. 66—67.
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R=1(X,X,, .., X, ¢),
gdzie:
R — zmienna ryzyka,
X, X, ..., X —czynniki ryzyka,
¢ — sktadnik losowy.

Miara wrazliwosci moze by¢ okre§lona dla kazdego z n rozpatrywanych czyn-
nikow ryzyka. Miara ta stanowi pochodna czastkowa funkcji R ze wzglgdu na czyn-
nik ryzyka X, co moze by¢ zapisane nastgpujaco:

w _OR

i - .
ox;

Wielkos¢ W, (i=1, 2, ..., n) informuje o tym, o jaka wartos¢ zmieni si¢ w przy-
blizeniu zmienna ryzyka R pod wptywem zmiany pojedynczego czynnika ryzyka X,
o jednostkg. Przy tym zaktada sig, Zze pozostate czynniki ryzyka nie ulegna zmianie.
Im wigksze wartosci przyjmuje miara W, tym wigksze jest ryzyko osiagnigcia re-
zultatu R.

Uwagi koncowe

Zastosowanie metod statystycznych do szacowania ryzyka dzialalnosci jed-
nostki stwarza mozliwo$¢ systematycznego monitorowania poziomu ryzyka. Nie
bez znaczenia jest takze mozliwo$¢ okreslenia istotnosci wptywu réznych czynni-
kéw na poziom ryzyka dziatalnos$ci oraz znaczenia poszczegdlnych rodzajow ryzyka
w dzialalno$ci jednostki. Statystyczne modele ryzyka stanowia ponadto podstawy
do opracowania wielu scenariuszy stopnia realizacji celow dziatalno$ci przy zatozo-
nych poziomach ryzyka.

Wyniki oszacowania poziomu ryzyka dziatalno$ci przy zastosowaniu metod
statystycznych nie moga by¢ jednakze wykorzystywane bezkrytycznie. Metody te
wymagaja bowiem przyjecia pewnych zatozen, od spehnienia ktérych zaleza apli-
kacyjne walory oszacowanych parametrow. Wazna jest takze umiejetnos¢ mery-
torycznej interpretacji otrzymanych wynikow. Wiedza i doswiadczenie audytora
wewngtrznego, a niekiedy takze jego intuicja, w znacznym stopniu wplywaja na
poprawno$¢ wykorzystania réznych metod statystycznych.
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STATISTICAL METHODS OF THE RISK ESTIMATION
IN INTERNAL AUDITING

Summary

The paper treats the risk estimation in the process of internal auditing. The article
presents some statistical methods of the risk estimation: variability indicators, safety and
threat indicators, sensivity indicators. Risk estimation is an inseparable element of internal

auditing process.

Translated by Edward Nowak



