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WstEp

Profesor Aswath Damodaran od lat naleSy do czolowych ekonomistiw
na lwiecie, a niedawno zostal uznany przez amerykajski tygodnik
WBusinessWeeky za jednego z najbardziej znaczCcych i wplywowych pro-
fesorJw w Stanach Zjednoczonych. W krEgu zainteresowaj Damodarana
sC 8nanse, a szczegJdlnie 8nanse przedsiEbiorstw. W ostatnich latach opu-
blikowa kilkadziesiCt artykuidw oraz podrEcznikJw, ktJre koncentrowa-
Ty siE w gidwnej mierze na metodach oceny projektiw inwestycyjnych
oraz sposobach wyceny aktywJw i przedsiEbiorstw. Do tych zagadniej
zblisona jest rjwnie$ niniejsza ksiC$ka. Autor postanowil siE w niej giE-
biej zajCC bardzo aktualnym tematem z zarzCdzaniem ryzykiem w przed-
siEbiorstwie.

Od wiekJw zarzCdzanie ryzykiem miel-cifo siE w zakresie nauk eko-
nomicznych, poniewas w mniejszym lub wiEkszym stopniu towarzyszy
ono kasdemu procesowi gospodarczemu. Z tego te$ powodu naukowcy
od lat nieprzerwanie podejmujC prdby oceny ryzyka i jego kwantyskacji
w dziatalnol-ci gospodarczej. Problematyka ta jest jednak bardzo sze-
roka i wiC$e siE nie tylko z 8nansami, ale riwnies z psychologiC, mate-
matykC, statystykC oraz historiC. Dlatego literatura przedmiotu jest tu
ogromna i uzupeiniana prawie codziennie o nowe, istotne pozycje w za-
kresie metod oceny i zarzCdzania ryzykiem. Wynika to z jednej strony
z tego, $e przedmiot zarzCdzania ryzykiem ma charakter interdyscypli-
narny, z drugiej zal- samo ryzyko trudno jest okrelliC i skwantySkowaC
w praktyce.

WystEpujCce trudnol-ci z kwantySkacjC i ocenC ryzyka w procesach go-
spodarczych powodujC, $e jest ono przewasnie negatywnie oceniane za-
riwno przez samych przedsiEbiorcJw, jak i inwestordw. UpatrujC oni w ry-
zyku przede wszystkim niebezpiecze jstwa poniesienia strat. Mosliwol-€ ta
wpTywa zal- na nieprzychylInC ocenE tych przedsiEbiorstw, ktJre podejmujC
ryzyko. W konsekwencji w wiEkszolci przypadkJw &rmy starajC siE mi-
nimalizowaC ryzyko, czEsto bez zrozumienia jego istoty. Mo$e to jednak
prowadziC do sytuacji, w ktrej w przedsiEbiorstwach nie realizuje siE tych
projektdw, ktire mogC generowaC ponadprzeciEtne dochody, ale zostaly
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biEdnie ocenione przez menedserdw, ktJrzy nie dysponujC niezbEdnC wie-
dzC w zakresie metod zarzCdzania ryzykiem. Dlatego te$ nie powinni oni
unikaC ryzyka, powinni nauczyC siE je rozumieC i nabyC umiejEtnol-<ci za-
rzCdzania nim. Dopiero wtedy bEdC mogli wykorzystaC ryzyko do budo-
wania wartol-ci w przedsiEbiorstwie. Wiele wspJiczesnych przedsiEbiorstw
odniosio sukces w skali krajowej i miEdzynarodowej wial-nie dziEki temu,
$e wykorzystywaly ryzyko, a nie unikaly go.

Z drugiej strony nalesy wziCC pod uwagk, $e ryzyko mose zostaC czE-
sto niedoszacowane przez zarzCdzajCcych. Awiadczy o tym obecny Kkry-
zys Snansowy, u ktJrego podstaw lesy miEdzy innymi wial-nie niedosza-
cowanie ryzyka przez instytucje Snansowe. To, a zwlaszcza zdarzenia
z 2007 roku i ich pJFniejsze konsekwencje, spowodowaly nieantycypowa-
ne straty w wikkszol-ci instytucji Snansowych na lwiecie. Straty te byly
na tyle duse, $e doprowadzily do upadiol-ci niektJre instytucje $nansowe,
ale takse przedsiEbiorstwa z sektora nieSnansowego. Dlatego te$ istotne
jest nie tylko zrozumienie samego ryzyka, ale takse nabycie umiejEtnol-ci
zarzCdzania nim w sposJb zrJwnowasony.

Z powysszych powodJw w swojej ksiCsce Damodaran wyrJ$nia dwa
podstawowe rodzaje ryzyka w dziaralnol-ci gospodarczej: dobre i zie. Dobre
stanowiC szansE dla przedsiEbiorstwa i dlatego menedserowie powinni je
wykorzystywaC, a nie unikaC. Natomiast zie stanowiC powasne zagrosenie
i w tym przypadku menedserowie powinni podejmowaC dziarania w celu
zabezpieczenia przed nimi Srmy.

OdrJsnienie tych dwJdch podstawowych typJw ryzyka stanowi, zda-
niem Damodarana, klucz do sukcesu kasdego przedsiEbiorcy. Z tych te$
powodJw w ksiCéce zostaly zaprezentowane najnowsze metody z zakresu
pomiaru i oceny ryzyka, a takse sposoby ich zastosowania w praktyce
gospodarczej. Prezentowane przez Damodarana metody zostaly omJwio-
ne na podstawie studiJw przypadkJw &rm, z ktirymi mial do czynienia
w trakcie swojej wieloletniej pracy jako nauczyciel akademicki i konsul-
tant. KsiC$ka zostata napisana w jEzyku przystEpnym dla kasdego czytel-
nika. Jej istotnC zaletC jest, $e w wielu przypadkach w trakcie omawiania
technik zarzCdzania ryzykiem autor odnosi siE do innych dyscyplin na-
ukowych, co nie tylko wzmacnia jego przekaz, ale takse utatwia zrozu-
mienie bardzo skomplikowanego zagadnienia, jakim jest ryzyko.

Warto podkreliC, $e konstrukcja ksiCski jest logiczna i bardzo przy-
stEpna. W pierwszych rozdziatach zaprezentowana zostala historia wy-
nikJw badaj nad ryzykiem. W tym miejscu autor czEsto odwoluje SiE
do nauk psychologicznych, ktJre majC tu istotny wplyw na zrozumie-
nie istoty samego ryzyka. Podstawowym celem pierwszej czElci ksiCsKki
jest przekazanie zasadniczych informacji o samym ryzyku, co umosliwia
jego zrozumienie i skuteczne zarzCdzanie w praktyce. W nastEpnych
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rozdziatach omJwiony zostal najnowszy dorobek w zakresie metod i tech-
nik zarzCdzania ryzykiem. W tej czEl-ci prezentowane sC praktyczne me-
tody wykorzystywane w ocenie projektow inwestycyjnych zaréwno przez
przedsiEbiorstwa, jak i instytucje $nansowe. Znaczna czEI-€ ksiCski zostaTa
tu pol-wiEcona opcjom realnym, ktire majC bardzo szerokie zastosowanie
w 8nansach przedsiEbiorstw. OmJwienie podstaw oraz mosliwol-ci wyko-
rzystania opcji realnych w praktyce jest szczeg6lne cenne dla polskiego
czytelnika, poniewas na polskim rynku dotychczas bylo w tym zakresie
niewiele publikacji. KsiCSkE zamyka rozdzial, ktJry stanowi podsumo-
wanie dwJdch poprzednich czElci, a rwnoczelnie przedstawia sposoby
zarzCdzania ryzykiem. Struktura ksiCski powoduje, $e kasda czEI€ jest
podporzCdkowana osobnemu zagadnieniu, ktJre mose byC niezale$nie po-
giEbiane przez czytelnika i do ktJrego mose on wracaC, gdy bEdzie chcial
powtJrzyC sobie tylko pewne problemy omawiane w podrEczniku.

KsiCska Aswatha Damodarana umiejEtnie 1Cczy zagadnienia zwiCzane
z zarzCdzaniem strategicznym z Snansami przedsiEbiorstw, ze szczegJl-
nym naciskiem na zarzCdzanie ryzykiem. ZarzCdzanie ryzykiem ma dzil-
szczegJdIne znaczenie dla przedsiEbiorstw w Polsce i na lwiecie w zwiCz-
ku z rosnCcC niepewnol-<ciC i nieprzewidywalnol-ciC przysziych wydarze j
gospodarczych wskutek trwajCcego od 2007 roku kryzysu §nansowego.
Jednakse niniejsza publikacja z w przeciwie jstwie do innych ksiCsek do-
stEpnych na polskim rynku Z koncentruje siE przede wszystkim na mos-
liwol-ciach wykorzystania ryzyka jako szansy dla przedsiEbiorcy i mene-
déera. Dotychczas wiEkszol€ ksiCsek z zakresu zarzCdzania dotyczyTa
w gidwnej mierze metod unikania i zabezpieczenia Srmy przed ryzykiem.
Nalesy zatem podkrelliC, $e publikacja ta bEdzie pomocna meneds$erom
w zwiEkszeniu wartol-ci ich Srm przez wykorzystanie ryzyka w budowie
przewagi konkurencyjnej i podnoszenia rentownol-i. Z tego wial-nie po-
wodu ksiC$kE profesora Damodarana nalesy uznaC za szczegJinie warto-
I-ciowC i cennC zarJwno dla przedsiEbiorciw, menedserdw, jak i pracow-
nikdw naukowych oraz studentJw, ale takse wszystkich tych, ktJrych
interesuje niezwykle skomplikowane zagadnienie, jakim jest ryzyko.

dr Oskar Kowalewski
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PodziEkowania

Dla tych, ktJrzy nie bojC siE podejmowaC ryzyka






O autorze

Aswath Damodaran jest profesorem SnansJw oraz stypendystC Davida
Margolisa w Stern School of Business na Uniwersytecie Nowojorskim. Na
studiach MBA prowadzi kursy z 8nansJw przedsiEbiorstw oraz wyceny
akcji. Tytuly MBA oraz doktorat uzyskal na Uniwersytecie Kalifornijskim
w Los Angeles. Jego praca naukowa w przewasajCcej mierze pol-wiEcona
jest wycenie, zarzCdzaniu portfelem oraz stosowanym przez przedsiE-
biorstwo Snansom. Swoje prace publikowal w WThe Journal of Financial
and Quantitative Analysis”, ,,The Journal of Finance”, ,,The Journal of
Financial Economics” oraz w ,, The Review of Financial Studies”. Jest au-
torem trzech ksiCsek na temat wyceny akcji (Damodaran on Valuation,
Investment Valuation oraz The Dark Side of Valuation) oraz dwJch ksiC-
$ek z dziedziny 8nansdw przedsiEbiorstw (Corporate Finance: Theory and
Practice, Applied Corporate Finance: A Userlis Manual). Wraz z Peterem
Bernsteinem jest koedytorem ksiCéki na temat zarzCdzania inwestycja-
mi (Investment Mangement), a takse autorem ksiC$ki na temat §lozoSi
inwestycyjnych (Investment Philosophies). Jego najnowsza ksiC$ka o za-
rzCdzaniu portfelem nosi tytul Investment Fables i zostara opublikowana
w 2004 roku.

Od 1984 do 1986 roku profesor Damodaran gol-cinnie prowadziTl zajE-
cia na Uniwersytecie Kalifornijskim w Berkley, za co w 1985 roku uho-
norowano go nagrodC The Earl Cheit Outstanding Teaching Award. Od
1986 roku zwiCzany jest z Uniwersytetem Nowojorskim. Kilkakrotnie
(w latach: 1988, 1991, 1992, 1999, 2001 oraz 2007) otrzymywal nagrodE
The Stern School of Business Excellence in Teaching Award; jest takse
najmiodszym wykiadowcC, ktiremu przyznano nagrodE The University-
Wide Distinguished Teaching Award (w 1990 roku). W 1994 roku zal
WBusinessWeeky umielcil go na lil-cie 12 najlepszych profesorJw uczelni
ekonomicznych w Stanach Zjednoczonych.






Przewodnik do zrozumienia ryzyka

Niniejsza ksiCéka napisana zostala dla trzech bardzo odmiennych i za-
razem bardzo zrJsnicowanych grup odbiorcJw Z osJb zajmujCcych siE
zarzCdzaniem i podejmujCcych wasne decyzje dotyczCce ryzyka (mene-
déerdw ryzyka), analitykdw oraz osJb, ktJre zajmujC siE ocenC ryzyka
(0osJb oceniajCcych ryzyko), a takse dla badaczy ryzyka, ktJrzy zaintere-
sowani sC poszerzeniem wiedzy na temat tego, jak podejl-cie do ryzyka
ewoluowaio w czasie.

Badanie ryzyka ma swoje najgiEbsze korzenie w ekonomii oraz ubez-
pieczeniach. Od wiekJw badacze zmagajC siE z podstawowym pytaniem:
czym jest ryzyko i jak mierzyC awersjE do ryzyka. Rozdzialy 124 sC pribC
przedstawienia tfa historycznego dotyczCcego sposobu, w jaki nasze po-
dejl-cie ewoluowaio w ciCgu ostatnich stuleci, z uwzglEdnieniem infor-
macji dotyczCeych odkryC psychologdw poczynionych w ostatnich latach
na ten temat. W szczegJlnol-ci badania te wskazujC, $e jeseli chodzi o za-
chowanie w sytuacji ryzyka, ludzie nie sC wcale ani racjonalni, ani te$
Tatwi do zaklasySkowania, jak uwasali tradycyjni ekonomil-ci. | chocia$
znacznC czEIC tej publikacji mos$na zaliczyC do ekonomii behawioralnej
lub 8nansJw, zapoznanie siE z tymi wnioskami to pierwszy krok w zarzC-
dzaniu ryzykiem.

Kolejne cztery rozdzialy (5z8) dotyczC tego, jak techniki oceny ryzy-
ka ewoluowaly w czasie. Rozdzial 5 bazuje na teorii portfela (portfolio
theory) i stanowi analizE sposobu, w jaki mo$na skorygowaC wartol-€ ak-
tywJw obarczonych ryzykiem o wartol€ tego ryzyka. Rozdzial 6 w znacz-
nym stopniu opiera siE na naukach dotyczCcych procesu decyzyjnego
oraz na statystyce i omawia sposoby, na jakie metody probabilistyczne
mogC byC wykorzystywane do oceny ryzyka. W rozdziale 7 przyjrzymy siE
blisej wartol-ci zagrosonej (VaR z value-at-risk), rozwiniEciu metody pro-
babilistycznej, ktJre zyskaio wielu zwolennikJw, zwiaszcza w bankach
komercyjnych oraz inwestycyjnych. W rozdziale 8 powrécimy do teorii
8nansowej i przeanalizujemy, jak mo$na wykorzystaC modele ustalania
cen opcji (option pricing models) do uwzglEdnienia potencjalnej zwyski
wynikajCcej z narasenia na ryzyko.
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Ostatnie cztery rozdzialy ksiCéki sC prbC poiCczenia tradycyjnych §-
nansJw oraz strategii korporacyjnej w celu uzyskania peinego obrazu za-
rzCdzania ryzykiem, ktdry wykracza poza zabezpieczanie siE przed ryzy-
kiem (na czym koncentrujC siE Snanse), czy te$ przewagE konkurencyjnC
(ktra byTa strategicznym imperatywem). Z racji tego, $e podjEto w nich
prJbE poiCczenia analiz oraz spostrzesej z r3$nych sfer funkcjonalnych
w jedno caiol-ciowe spojrzenie na zarzCdzanie ryzykiem, rozdzialy te sta-
nowiC najbardziej innowacyjnC czEI-€ ksiCski.

Trzy wspomniane grupy z ekonomilci, osoby oceniajCce ryzyko oraz
menedserowie ryzyka z majC ri$ne umiejEtnolci oraz zainteresowania
i ta ri$norodnol-€ rzuca siE w oczy w tej ksiCéce, w ktJrej kasda z czElci
odzwierciedla poszczegJdine rdénice. Kasda grup znajdzie dla siebie takC
czEI€ tego opracowania, ktJra bEdzie najbardziej zgodna Z jej zaintereso-
waniami, podczas gdy inne czEl-ci bEdC raczej wyprawC w nieznane, acz-
kolwiek warte poznania, terytorium.

KsiCska podzielona jest na moduly i mose byC czytana czEl-ciami.
A wiEc w ostatnich czterech rozdzialach wykorzystujE niewiele z tego, co
zostalo zawarte w pierwszych ol'miu. Chocias$ nie wiem, jak bardzo bym
wierzyT w to, $e kupicie tE ksiCSKE i przeczytacie jC od deski do deski,
jestem realistC. Dlatego z uwagi na brak czasu oraz na konkretne zain-
teresowania, mosecie pominCC niektJre rozdzialy, aby dotrzeC do czEl-ci,
ktJre chcecie przeczytaC. Czyli jeseli znane sC wam ju$ narzEdzia oceny
ryzyka, a zainteresowani jestel-cie calol-ciowym obrazem zarzCdzania ry-
zykiem, przejdfcie do rozdziatu 9. Jeseli natomiast bardziej interesuje
was ocena ryzyka oraz to, jak ri$ne metody pasujC do siebie, zapoznajcie
siE z rozdziartami 5z8.

Przeczytanie jednak rozdziaidw, ktJre niekoniecznie skierowane sC do
was, przyniesie riwnies$ korzyl-ci. Tak wiEc osoby oceniajCce ryzyko oraz
analitycy bEdC mogli wykonywaC swojC prackE lepiej, jeseli zrozumiejC,
w jaki sposJb ich dzialania (poczCwszy od skorygowanych o ryzyko stip
dyskontowych, a skojczywszy na symulacjach) wpiywajC na catol-ciowy
obraz zarzCdzania ryzykiem. Jednoczelnie menedserowie ryzyka, widzCc
caly wachlarz mosliwol-ci, bEdC mogli okreHiC, ktJrych narzEdzi ocen ry-
zyka potrzebujC. Wreszcie, ekonomil-ci badajCcy awersjE do ryzyka mogC
zyskaC na znajomol-ci praktycznych kwestii, przed ktJrymi stajC zarJwno
osoby oceniajCce ryzyko, jak i menedserowie ryzyka. Zaznaczam, $e ist-
nieje ogromna liczba zagadniej, na ktJre teoria nie daje odpowiedzi.

O tych trzech poruszanych tu sferach napisano doskonale ksiC$ki
i prace, jednakse koncentrujC siE one wyiCcznie na jednym z trzech, gidw-
nie z uwagi na to, Se w kasdy z nich zaangasowana zostaia inna dyscypli-
na naukowa: tradycyjna ekonomia oraz ekonomia behawioralna w czEl-ci
pierwszej, 8nanse przedsiEbiorstw w drugiej, w trzeciej zal- zarzCdzanie
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strategiczne. Ja pribowaiem poiCczyC risne sfery funkcjonalne. Catkiem
mosliwe, $e osoby siE w nich poruszajCce uznajC moje poglCdy (w rozdzia-
le skierowanym do nich) za nazbyt uproszczone lub powszechnie zna-
ne. Mam jednak nadziejE, $e dziEki wiedzy na temat pozostalych dwJch
aspektJw, udalo mi wzbogaciC kasdy z trzech pozostaiych.

Nie twierdzE, $e wiedza zawarta w tej ksiC$ce jest nowa czy rewolucyj-
na. Zgadzam siE riwnie$, $e kasdy z rozdziaidw obejmuje tematykE, ktJ-
ra zostala ju$ wczel-niej opracowana dogiEbniej w innych opracowaniach;
niektJrym tematom polwiEcono cale ksiC$ki, na przykiad napisano kilka
ksiCéek o opcjach realnych czy te$ o wartolci zagro$onej. Jednakse tym,
czego moim zdaniem brakuje w tematyce zarzCdzania ryzykiem, jest po-
TCczenie prac wykonanych w rJsnych zakresach z praktycznym zarzC-
dzaniem ryzykiem. Dlatego te$ podjCiem siE prJby stworzenia tekstu,
ktJry byTby usyteczny dla decydenta zaangasowanego w analizE ryzyka
oraz w zarzCdzanie. Mam nadziejE, $e jest to udana prba.

Przewodnik do zrozumienia ryzyka
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Badanie ryzyka wywodzi siE z ekonomii, przy czym prdby zdeSniowania
ryzyka oraz zmierzenia awersji do ryzyka siEgajC kilku stuleci. Rozdzial 1
Z Czym jest ryzyko Z rozpoczyna sik od zdeSniowania ryzyka i zbudowa-
nia podstaw do zrozumienia, dlaczego ma ono decydujCcy wpiyw na kas-
dy aspekt dziatalnol-ci gospodarczej oraz inwestowania.

Na poczCtku rozdzialu 2 — Dlaczego interesuje nas ryzyko Z opisany zo-
stal eksperyment z zakiadem Bernoullego, ktJry stal siE podstawC kon-
wencjonalnej teorii ekonomicznej dotyczCcej awersji do ryzyka, w ktorej
jednostki z przewidywalnymi funkcjami usytecznol-ci podejmujC w obli-
czu ryzyka racjonalne decyzje.

Rozdzial 3 Z Nasze poglCdy na temat ryzyka z to analiza dowodJw do-
tyczCeych awersji do ryzyka i wniosek, $e w obliczu ryzyka jednostki nie
zawsze zachowujC siE w sposJb racjonalny. W szczegJdInol-ci przyjrzymy
siE tu konsekwencjom wynikajCcym z ustalej ekonomii behawioralnej
oraz 8nansJw dla zarzCdzania ryzykiem.

Rozdzial 4 Z W jaki sposJb mierzymy ryzyko Z to powrJt do bardziej
tradycyjnej ekonomii, po to, by przyjrzeC siE, jak modele pomiaru ryzyka
oraz szacowanie oczekiwanej stopy zwrotu ewoluowaly w czasie.

Chcialbym ciE uprzedziC, drogi czytelniku, $e w rozdzialach tych znaj-
dziesz niewiele informacji dotyczCcych bezpolrednio zarzCdzania ryzy-
kiem. Z racji swego charakteru usyty tu zostal metajEzyk ekonomii, typu
funkcje usytecznol-ciy czy wwspJiczynniki awersji do ryzyka”, ktory jest
dla reszty z nas abstrakcjC. Takie sC jednak korzenie zarzCdzania ry-
zykiem w zrozumieniu ryzyka i jego konsekwencji. W rozdzialach tych
zawarto spostrzesenia na temat zachowania ludzi, ktire mogC okazaC
siE udyteczne przy konstruowaniu systemJw zarzCdzania ryzykiem oraz
zrozumieniu, dlaczego czasem zawodzC.

Rozdzia Zagadnienia zarz dzaniaryzykiem

1 Czym jest ryzyko?

Jak mierzymy awersj do ryzyka?
Dlaczego interesuje nas awersja do ryzyka?

Jak ludzie zachowuj si w obliczu ryzyka?
3 Czyms znane dziwactwa w zachowaniu ludzi w kontek cie
zarz dzaniaryzykiem?

Jak mierzymy ryzyko?
Jak pomiary ryzyka ewoluowa y w czasie?




Czym jest ryzyko

Ryzyko towarzyszy wszelkim poczynaniom cziowieka. Od momentu, Kie-
dy wstajemy rano, jedziemy samochodem lub korzystamy ze I'rodkJw
transportu publicznego, aby dotrzeC do szkoly czy pracy, as do chwili, kie-
dy kTadziemy siE z powrotem do TJ$ka (a mos$e nawet i pJ¥niej), naraseni
jestelmy na rJ$nego rodzaju ryzyko. Tym, co fascynuje w badaniu tego
problemu, jest to, $e chocia$ ponoszenie choCby czElci ryzyka, jest nieko-
niecznie dobrowolne, my sami go poszukujemy (np. przekraczajCc prEd-
kol-€ na drogach lub uprawiajCc hazard) i czerpiemy z niego przyjemnol-.
Mosna by wzniol-le stwierdziC, $e kasdy znaczCcy postEp cywilizacji ludz-
kiej, poczCwszy od wynalezienia narzEdzi przez jaskiniowcJw a$ po tera-
piE genowC, byl mosliwy, poniewas ktol- gotowy byT podjCC ryzyko i rzuciC
wyzwanie status quo. W tym rozdziale rozpoczniemy nasze odkrywanie
ryzyka, wskazujCc na jego obecnol-€ w historii, a nastEpnie zastanowimy
siE, w jaki sposJb najlepiej okreliC, co rozumiemy przez ryzyko.

Rozdzial ten zakojczymy tematem przewodnim tej ksiCski, a miano-
wicie tym, $e teoretycy i praktycy SnansJw przyjEli zbyt wCski poglCd
na ryzyko ogJlnie, a na zarzCdzanie nim w szczegJlnol-<ci. StawiajCc znak
riwnol-ci pomiEdzy zarzCdzaniem ryzykiem a zabezpieczeniem przed ry-
zykiem, nie docenili oni tego, $e wiEkszol-€ §rm osiCgajCcych sukcesy w ja-
kiejkolwiek bransy, osiCgnETa je nie poprzez unikanie ryzyka, lecz poprzez
aktywne jego poszukiwanie i wykorzystywanie do swoich celéw.

Bardzo krJtka historia ryzyka

Ryzyko i przetrwanie szly ze sobC w parze przez wiEkszC czEIC historii
cziowieka. Z racji tego, $e poszukiwanie posywienia i dachu nad giowC
narasaio prehistorycznych ludzi na §zyczne niebezpiecze jstwo ze strony
drapie$nikJw oraz z powodu trudnych warunkJw klimatycznych, Sycie
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ich byTo krJtkie i peTne brutalnol-cit. Nawet po powstaniu bardziej roz-
winiEtych spoiecznol-ci w Sumerze, Babilonii czy Grecji, inne rodzaje ry-
zyka, takie jak wojny i choroby, caly czas sialy spustoszenie wi-rJd ludzi.
Jednakse przez wiEkszC czEIC poczCtku naszych dziejJw zagrosenie §-
zyczne oraz nagroda materialna szTy ze sobC w parze. Jaskiniowiec podej-
mujCcy ryzyko zdobywal w kojcu posywienie, ten zal-, ktJry go unikalr,
ginCT z giodu.

Nadejl-cie epoki $eglugi stworzyio dla I'miaTkJw nowe mosliwol-ci po-
dejmowania ryzyka. Wikingowie w poszukiwaniu nowych ziem do grabie-
8y wyruszyli ze Skandynawii na pokiadach wspaniale skonstruowanych
statkow do Brytanii, Irlandii, a nawet przez Ocean Atlantycki do obu
Ameryk. RozwJj handlu morskiego stworzyl nowC zale$nol¢ pomiEdzy
ryzykiem a zyskiem, przy czym mosliwol-€ zatoniEcia statku lub napal-ci
piratdw rJwnowasona byfa korzylciami plynCcymi ze szczElliwego po-
wrotu z Tadunkiem. Z racji tego, $e bogaci kupcy wykTadali pieniCdze,
a biedota ryzykowara $ycie na statkach, nastCpil rdwnie$ podzial na ry-
zyko 8zyczne i gospodarcze.

Dobrym przykiadem mose byC handel przyprawami, ktJry kwitl jus
w 350 roku p.n.e., a rozprzestrzenil siE i stal siE podstawC imperidw
w polowie zesziego tysiCclecia. Kupcy w Indiach Tadowali na Yodzie
pieprz, cynamon i wysylali je do Persji, Arabii lub Afryki Wschodnie;j.
StamtCd Tadunek przenoszony byl na wielbiCdy, a potem transportowa-
ny przez kontynent do Wenecji i Genui, a nastEpnie do reszty Europy.
Hiszpanie oraz Holendrzy, a pJd¥niej Anglicy, rozszerzyli wymianE han-
dlowC na Indie Wschodnie szlakiem wyiCcznie morskim. MajCc poparcie
monarchow, kupcy w Londynie, Lizbonie oraz Amsterdamie inwestowa-
li w statki oraz towary, ktire udawary siE w dalekC podrJ$. Na szlaku
nie brakowaio niebezpieczejstw i nierzadko po drodze tracono polowEk
lub wiEcej Tadunku (oraz osJb go transportujCcych), ale wysokie ceny,
jakie przyprawy osiCgaly w swoich miejscach przeznaczenia, i tak czy-
nily z tego lukratywne zajEcie, zarJwno dla wial-cicieli statkJw, jak i dla
marynarzy, ktJrym udawaio siE przesyC?. Handel przyprawami nie byl

1L Arednia diugol-C $ycia cziowieka prehistorycznego wynosita mniej ni$ 30 lat. Nawet
staro$ytni Grecy i Rzymianie, ktdrzy przekroczyli 40 rok $ycia, uwasani byli za tzw.
zaawansowanych wiekiem.

2 FascynuijCcy opis handlu przyprawami zawarty zostal w Gaice muszkatofowej Natha-
niela z ksiCéce Gilesa Miltona, ktJra I-ledzi losy Nathaniela Courthopela (brytyjskiego
handlarza przypraw) w czasie wojen pomiEdzy HolenderskC KompaniC Wschodnioindyj-
skC a KoronC BrytyjskC o malutkC wysepkE indonezyjskC Run, na ktJrej rosia gaika
muszkatolowa. Milton szczegJiowo opisuje niebezpiecze jstwa, ktJre czyhaly na maryna-
rzy w trakcie ich diugiej podrJsy z Europy, wokJi Afryki, wzdius$ Azji PoTudniowej, a$ do
wyspy, czyli zZi€ pogodE, choroby, niedo$ywienie oraz wrogich tubylcJw. Ogromna marsa
na cenie gaiki muszkatoiowej (okoio 3200% pomiEdzy wyspC Run a Londynem) stanowi-
Ya wystarczajCcC zachEtE do walki o wyspE. Ironicznym post scriptum tej opowiel-ci jest
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czyml- wyjCtkowym. Do czasu uprzemysiowienia osoby prowadzCce dzia-
Yalnol-€ gospodarczC czEstokroC narasaly siE na ryzyko §zyczne w zamian
za korzyl-ci materialne. Hiszpajscy odkrywcy wyruszali odkrywaC Nowy
Awiat ze l'wiadomol-ciC, $e narasajC siE na realnC mosliwol€ utraty $ycia
lub na okaleczenie, majCc jednak takse obraz ogromnych korzylci, jeli
odniosC sukces. MYodzi mE$czy¥ni z Anglii wyruszali na dalekie przyczJi-
ki imperium w Indiach i Chinach z nadziejC, $e narasajCc siE na ryzyko
I'mierci, jakC niosC choroby lub WOjny, zyskajC bogactwo.

Z jednej strony powstanie w ciCgu ostatnich dwJch stuleci instrumen-
tJw Snansowych oraz rynkJw, z drugiej zal- rozwJj dziatalnol-ci zwiCzanej
ze spEdzaniem czasu wolnego, pozwoliTy na oddzielenie ryzyka §zycznego
od ryzyka gospodarczego. Osoba kupujCca opcje na akcje spJiek sektora
technologicznego mose byC narasona na znaczne ryzyko gospodarcze bez
ponoszenia potencjalnego ryzyka 8zycznego, podczas gdy osoba, ktira
spEdza weekend, skaczCc na bungee, ryzykuje 8zycznie bez $adnej ko-
rzyl-ci.

Ta ksiC$ka traktuje o ryzyku gospodarczym i jego konsekwencjach.

ZdeSniowanie ryzyka

BiorCc pod uwagE powszechnol€ wystEpowania ryzyka przy niemalse
kasdym dziaTaniu cziowieka, zaskakujCcy jest brak szerszego konsensu-
su przy samym zde8niowaniu tego problemu. PoczCtkowo rozwasania
koncentrowaly siE na wyodrEbnieniu jego rodzajJw, ktJre mogiyby zostaC
zmierzone obiektywnie oraz subiektywnie. W 1921 roku Frank Knight
w nastEpujCcy sposJb podsumowal risnice pomiEdzy ryzykiem a niepew-
nol-ciC:

.,Niepewnol-¢ winna byC postrzegana w sposJb zdecydowanie odrEbny
od znanego pojEcia ryzyka, od ktJrego to pojEcia tak naprawdE nigdy
nie zostara oddzielona. (...) PodstawowC kwestiC jest to, $e w niektJrych
przypadkach ryzyko oznacza wielkol- dajCcC siE zmierzyC, w innych zal-
ma ono zupeTinie inny charakter; z tego, z ktJrym z dwJch powys$szych
rodzajJw mamy do czynienia, wynikajC dalekosiE$ne i podstawowe rJs-
nice w pojmowaniu tego zjawiska. (...) Wydaje siE, $e dajCca SiE zmie-
rzyC niepewnolC lub wialciwe ZryzykoY, ktJrego to terminu bEdziemy
usywa(, jest tak rJsne od niepewnol-ci niemierzalnej, $e w konsekwencji
wcale nie stanowi niepewnol-ciy.

to, $e Brytyjczycy w kojicu scedowali Run na rzecz Holendrdw w zamian za Manhattan.
Patrz: G. Milton, Nathanielis Nutmeg, Farrar, Strous and Giroux, New York 1999. Aby
uzyskaC wiEcej informacji na temat przypraw oraz ich miejsca w historii, patrz: T.J. Spi-
ce, The History of Temptation, Alfred A. Knopf, New York 2004.

Czym jest ryzyko
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W skrdcie: Knight okrellil, $e jedynie mierzalna niepewnol€ stanowi
ryzyko i podal przykiad dwJdch osJb wyciCgajCcych z urny czerwone oraz
czarne kule. Pierwsza osoba nie zna liczby kul poszczegdlnego koloru,
podczas gdy druga osoba ma lwiadomol-C, $e na kasdC kulE czarnC przy-
padajC trzy kule koloru czerwonego. Druga osoba szacuje (prawidiowo)
prawdopodobie j stwo wyciCgniEcia kuli czerwonej na 75%, druga zal- dzia-
Ya na podstawie biEdnego przekonania, $e ma 50% szans na wyciCgniEcie
kuli czerwonej. Knight twierdzi, $e druga osoba narasona jest na ryzyko,
pierwsza zal dziala niel-wiadomie.

Wydaje siE, $e nacisk kiadziony na to, czy niepewnolC ma charakter
obiektywny czy subiektywny, jest nie na miejscu. PrawdC jest, e ryzy-
ko, ktJre jest mierzalne, mo$na Tatwiej ubezpieczyC, nas jednak interesuje
kasdy rodzaj niepewnol-<ci, zardwno mierzalny, jak i niemierzalny. W swojej
pracy na temat deSnicji ryzyka Holton® twierdzi, Se aby ono zaistnialo, po-
trzebne sC dwa skiadniki. Pierwszy to niepewnol- dotyczCca potencjalnego
wyniku eksperymentu, drugim zal- jest zapewnianie usytecznol-ci. Holton
zauwas$a na przykiad, $e osoba wyskakujCca z samolotu bez spadochronu
nie staje w obliczu ryzyka, poniewas ma pewnol<C, $e zginie (brak niepew-
nol-ci). Takse losowanie kul z urny nie narasa nas na niebezpieczejstwo,
poniewas to, czy wyciCgniemy kulg czerwonC czy czarnC, pozostanie bez
wpTywu na nasze zdrowie lub stanu majCtkowy. Oczywil-cie, przyporzCdko-
wanie wartolci pieniE$nej kulom zamieniloby tE czynnol€ w ryzykownC.

Ryzyko jest czEl-ciC tak wielu dyscyplin naukowych, poczCwszy od ubez-
pieczej, przez insynieriE, a$ po teoriE portfela, Se nie powinno dziwiC, $e
jest ono deSniowane w rJsny sposJb przez kasdC z nich.

Ryzyko a prawdopodobiejstwo Z podczas gdy niektire desnicje
koncentrujC siE wyiCcznie na prawdopodobiejstwie zaistnienia zda-
rzenia, deSnicje bardziej zioSone uwzglEdniajC zarwno prawdopodo-
bie jstwo zaistnienia zdarzenia, jak i konsekwencje zdarzenia. Dlatego
te$ prawdopodobie j stwo silnego trzEsienia ziemi mose byC niewielkie,
jednakse jego konsekwencije sC tak katastroSczne, $e zaklasySkowane
zostaioby ono jako zdarzenie o dusym stopniu ryzyka.

Ryzyko a zagrosenie z w niektJrych dyscyplinach naukowych roz-
granicza siE te dwa problemy. Zagroseniem jest zdarzenie o niskim
stopniu prawdopodobiejstwa niosCce ze sobC znaczne negatywne
konsekwencje, w ktirym to przypadku analitycy mogC nie byC w sta-
nie oszacowaC prawdopodobiejstwa. Natomiast, ryzyko okrel-lane
jest jako zdarzenie o wiEkszym stopniu prawdopodobiejstwa, w przy-
padku ktJrego dostEpna jest wystarczajCca ilol-€ informacji, aby osza-
cowaC zarJwno prawdopodobiejistwo, jak i konsekwencje.

ES

3 G.A. Holton, De8ning Risk, WFinancial Analysts Journaly 2004, Vol. 60, No. 6, s. 19725.
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. Wszystkie wyniki a wyniki negatywne Z niektJre desnicje ryzyka
skupiajC siE wyiCcznie na scenariuszach negatywnych, podczas gdy in-
ne sC szersze i za ryzyko przyjmujC kasdC zmiennC. W inSynierii des-
nicja ryzyka okrel-lona jest jako produkt prawdopodobiejstwa zajl-cia
zdarzenia, ktore postrzegane jest jako niekorzystne oraz oszacowania
spodziewanych szkéd w przypadku zaistnienia tego zdarzenia.

prawdopodobiejstwo  konsekwencje mierzone w stratach

ryzyko = wypadku * materialnych/ludzkich

Ryzyko w Snansach okrel-lane jest zal- w kategorii zmiennol-ci rzeczy-
wistej stopy zwrotu z inwestycji wokJT spodziewanej stopy zwrotu, nawet
jeseli taka stopa zwrotu stanowi wynik pozytywny.

OpierajCc siE na ostatnim rozgraniczeniu, powinnil-my rozwasyC szer-
sze deSnicje ryzyka, ktJre uwzglEdniajC zarjwno pozytywne, jak i nega-
tywne wyniki. TE dualnol-€ najlepiej oddaje chijski symbol:

&I

Jest on poiCczeniem niebezpieczejstwa (kryzysu) oraz szansy, okre-
IMajCcych zi€ oraz dobrC stronE ryzyka. | z racji tego, $e doskonale oddaje
on zarJwno istotE, jak i problemy wynikajCce ze skupienia siE wyiCcznie
na minimalizowaniu ryzyka i zabezpieczaniu siE przed nim, bEdzie nam
obrazowaC de8nicjE ryzyka, ktirej bEdziemy siE trzymaC w tej ksiCSce.
Kasde podejlcie, ktJre skupia siE na minimalizowaniu narasenia na ry-
zyko, bEdzie riwnie$ zmniejszalo potencjal szans.

PostEpowanie wobec ryzyka

Chocia$ wiEksza czEIC niniejszej ksiCski polwiEcona bEdzie temu, dla-
czego ryzyko jest wasne i jak najlepiej wiCczyC je w proces podejmowa-
nia decyzji, przedstawimy dwa obszerne tematy, ktJre inspirujC znacznC
czEI€ rozwasaj. Pierwszym jest poiCczenie pomiEdzy ryzykiem a korzy-
Ici€, ktira w ciCgu dziejdw byTa najczElciej motywacjC do podejmowania
ryzyka. Drugim jest niedoceniane poiCczenie pomiEdzy ryzykiem a in-
nowacjC, gdy nowe produkty i usiugi zostaly opracowane zarJwno dla
zabezpieczenia siE przed ryzykiem, jak i do jego wykorzystania.

Ryzyko a korzyl-i

MCdrol-¢ mJwiCca: wnie ma nic za darmoy, ma logiczne rozwiniEcie. Ci,
ktJrzy pragnC zyskaC wiele, muszC byC gotowi na narasenie siE na znacz-
ne ryzyko. ZwiCzek pomiEdzy ryzykiem a stopC zwrotu jest najbardziej

Czym jest ryzyko
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widoczny przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Akcje sC obarczo-
ne wysszym ryzykiem nis obligacje, w diugim horyzoncie czasowym ge-
nerujC jednak wy$sze stopy zwrotu. Przy podejmowaniu decyzji doty-
czCeych pracy obecnol€ ryzyka jest mniej widoczna, ale rJwnie wasna:
stanowisko w dziale sprzedasy banku inwestycyjnego mose byC bardziej
lukratywne ni$ stanowisko w dziale $nansowym spJiki, jednak w przy-
padku braku wynikJw niesie ze sobC wiEksze prawdopodobie jstwo zwol-
nienia.

Nic dziwnego zatem, $e decyzje dotyczCce tego, jaki zakres i rodzaj
ryzyka podjCC, sC kluczowe do odniesienia sukcesu przez 8rmeE. Jest ma-
Yo prawdopodobne, aby 8rma, ktira zadecyduje, aby chroniC siE przed
wszelkim ryzykiem, przyniosia duse zyski wral-cicielom. Z drugiej stro-
ny 8rma, ktira narasa siE na ryzyko niewfalciwego rodzaju, mose zna-
leFC SiE w jeszcze gorszej sytuacji, poniewas jest bardziej prawdopodob-
ne, Se na skutek narasenia na ryzyko poniesie witksze straty nis zyski.
PodsumowujCc: istotC dobrego zarzCdzania jest dokonywanie odpowied-
nich wyborJw wobec rJ$ne rodzaju ryzyka.

Ryzyko a innowacja

Kolejnym aspektem ryzyka, ktJry wymaga zbadania, jest rola, jakC po-
dejmowanie go odgrywa w tworzeniu innowacji. W ciCgu dziejdw wiEk-
szol€ naszych najtrwalszych i najcenniejszych wynalazkdw zrodzita siE
z pragnienia bCdF to usuniEcia ryzyka, bCdF te$ narasenia siE na nie.
Rozwasmy ponownie przykiad handlu przyprawami. Niebezpiecze j stwo,
jakie niosio ze sobC morze, oraz zagro$enie ze strony nieprzyjaciJi stwo-
rzyly zapotrzebowanie na lepsze statki oraz lepszC broj, wynalazki na-
stawione na wykorzystywanie ryzyka.

Mniej wiEcej w tym samym czasie pojawily SiE pierwsze w pernym te-
go siowa znaczeniu przykiady ubezpieczej oraz porozumiej o podziale
ryzyka. Chocias w poprzednich okresach podejmowane byly sporadycz-
ne proby oferowania ubezpieczenia, pierwsza zorganizowana dziatalnol-
ubezpieczeniowa zalo$ona zostala w 1688 roku przez kupcw, wialcicieli
statkJw i ubezpieczycieli w Lloydis Coffee Shop w Londynie w odpowie-
dzi na rosnCce zapotrzebowanie ze strony wral-<cicieli statkJw chcCeych
zabezpieczyC siE przed ryzykiem.

W ciCgu ostatnich kilku dziesiEcioleci innowacje wprowadzane byTy na
rynki 8nansowe z zawrotnC szybkol-ciC. Dlatego w dalszej czEl-ci ksiC$ki
rozwasdymy cary wachlarz mosliwol-ci, przed ktJrymi stajC jednostki oraz
8rmy. NiektJre z nich zaprojektowane zostaly z myllC o tym, aby za-
pewniC ochronE inwestorom oraz Srmom przed ryzykiem, jednakse wiele
przedstawiono jako sposdb na wykorzystanie ryzyka do uzyskania wy$-
szej stopy zwrotu. W niektorych przypadkach te same instrumenty (na
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przykiad opcje i kontrakty terminowe futures) w stosunku do rJsnych
odbiorcdw odgrywaly rolE zarJwno zabezpieczenia przed ryzykiem, jak
i narzEdzia jego wykorzystania.

ZarzCdzanie ryzykiem

Bez wCtpienia, ryzyko ma znaczenie, jednak czego wymaga zarzCdzanie
ryzykiem? Na zbyt diugo przekazalilmy de8nicjE i warunki zarzCdzania
ryzykiem osobom zajmujCcym siE zabezpieczaniem, ktJrzy cel zarzCdza-
nia ryzykiem postrzegajC jako usuniEcie lub zmniejszenie narasenia na
nie. W tym rozdziale przygotujemy grunt do przyjEcia znacznie szerszej
perspektywy przez menedserJw ryzyka, dla ktJrej zwiEkszanie narasenia
na pewne rodzaje ryzyka staje siE nieodiCcznC czEl-ciC sukcesu. W dalszej
czElci ksiCéki zastanowimy siE nad szczegJdiami, niebezpieczejstwami
oraz potencjalnymi zyskami pfynCcymi z takiego rozszerzonego zarzC-
dzania ryzykiem.

PoglCd konwencjonalny i jego ograniczenia

Napisano wiele ksiC$ek dotyczCcych zarzCdzania ryzykiem, w praktyce
dziata wielu konsultantJw lwiadczCcych wiele usiug w tym zakresie.
Jednak udywana deSnicja zarzCdzania ryzykiem jest zazwyczaj dosyC
wCska. W rzeczywistol-ci wiele ofert dotyczy tu tak naprawdE produktiw
zmniejszajCcych ryzyko oraz produktdw zabezpieczajCcych przed ryzy-
kiem, podczas gdy wykorzystaniu ryzyka pol-wiEca siE niewiele uwagi lub
nie polwiEca siE jej wcale. SzczegJinie w Snansach nasza deSnicja stala
SiE z czasem tak wCska, $Se ryzyko okrellamy statystycznie, w przypadku
oceniania wartol-ci zal- postrzegamy je jako wartol-€ ujemnC.

Na tak wCskC desnicjE zarzCdzania ryzykiem ziosyio siE kilka czyn-
nikJw. Po pierwsze wiEkszol-€ produktiw z tym zwiCzanych to produkty
zabezpieczajCce, bez wzglEdu na to, czy sC to ubezpieczenia, instrumenty
pochodne czy te$ swapy. Z racji tego, $e produkty te generujC znaczne do-
chody dla 0sJb je oferujCcych, nie powinno dziwiC, $e staly siE rdzeniem
teorii zarzCdzania ryzykiem. Po drugie w naturze ludzkiej leSy zapamiE-
tanie na diusej strat (negatywna strona ryzyka) ni$ zyskJw (pozytywna
strona ryzyka). Zwiaszcza po katastrofach, klEskach czy te$ zalamaniach
rynku stanowimy TatwC zdobycz dla dostawciw produktiw zabezpiecza-
jCeych przed ryzykiem. Po trzecie oddzielenie struktury zarzCdzania od
struktury wiasnolci w wiEkszolci notowanych spJiek prowadzi do po-
tencjalnego konSiktu interesw pomiEdzy tym, co jest dobre dla §rmy
(i jej udziatowcdw), a tym, co jest dobre dla meneds$erJw. Z uwagi na to,
$e to meneds$erowie 8rm, a nie wial-<ciciele, podejmujC decyzje dotyczCce
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sposobu oraz stopnia zabezpieczenia przed ryzykiem, mosliwe jest, $e
menedserowie bEdC zabezpieczali siE przed tym rodzajem, ktJre wral-<ci-
ciele w ogole by zignorowali.

Szerszy poglCd na zarzCdzanie ryzykiem

Skoro o uroku ryzyka stanowi jego potencjal przyniesienia zysku, za-
rzCdzanie ryzykiem musi byC czyml- wiEcej ni$ zabezpieczeniem. Firmy,
ktJre w odniesieniu do ryzyka stale przyjmujC pozycjE obronnC, nie majC
okazji do zyskania oglCdu wszystkich mosliwol-<ci i znalezienia odpowied-
nich dla siebie rodzajdw ryzyka. Tak naprawdE wszystkie najsilniejsze
8rmy naszych czasJw, poczynajCc od General Motors na poczCtku XX
wieku as$ do dzisiejszego Microsoftu, Wal-Martu oraz Google, wysunEly
siE na czolo dziEki znalezieniu pewnego rodzaju ryzyka, w wykorzysty-
waniu ktJrego okazaly siE one lepsze od konkurencji.

Taki peTniejszy poglCd na zarzCdzanie ryzykiem, obejmujCcy z jednej
strony zabezpieczanie, z drugiej zal strategiczne podejmowanie ryzyka,
jest gidwnym przedmiotem tej ksiCéki. W Kkolejnych rozdzialach rozwa-
Symy wszelkie aspekty zarzCdzania ryzykiem oraz zbadamy sposoby, na
jakie 8rmy oraz pojedynczy inwestorzy mogC wybieraC spolrJd niezliczo-
nych rodzajJw ryzyka, przed ktJrymi stajC, ryzyka, ktre powinni zigno-
rowaC, ktire powinni zmniejszyC lub wyeliminowaC (poprzez zabezpiecze-
nie siE), a takse ryzyka, ktJre powinni aktywnie wyszukiwaC i wykorzy-
stywaC. W trakcie naszych rozwasaj przyjrzymy siE narzEdziom, ktJre
opracowano w Snansach dla oceny ryzyka, a takse zbadamy sposoby, na
jakie mo$emy korzystaC z innych dyscyplin naukowych z w szczegJinol-ci
ze strategii korporacyjnej oraz statystyki z aby uczyniC te narzEdzia bar-
dziej efektywnymi.

Wnioski

Od zarania dziejJw ryzyko stanowi czEI-€ codziennego $ycia na naszej pla-
necie. Chocia$ w czasach prehistorycznych wiEkszol-€ niebezpiecze jstw,
w obliczu ktJrych stawali ludzie, miaia charakter 8zyczny, rozwJj handlu
oraz rynkJw 8nansowych pozwolil na oddzielenie ryzyka $zycznego od
ryzyka gospodarczego. Dlatego inwestorzy mogC ryzykowaC swoimi pie-
niEdzmi bez narasania swojego Sycia.

DeSnicje ryzyka tworzC obszerny zbiJr mieszczCcy miEdzy innymi te,
ktJre koncentrujC siE gitiwnie na prawdopodobie j stwie zaistnienia nieko-
rzystnego zdarzenia, a takse te, ktJre rozwasajC konsekwencje tych zda-
rzej czy wreszcie desnicje, ktire uwzglEdniajC zarJwno pozytywny, jak
i negatywny potencjal ryzyka. W tej ksiC$ce wykorzystamy trzeci rodzaj
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desnicji. Tak wiEc ryzyko dostarcza nam szanse, jednoczelnie narasajCc
nas na skutki, ktJre mogC byC dla nas niekorzystne. | to wialnie poiCcze-
nie zagrosenia oraz korzyl-ci leSy u podstaw deSnicji ryzyka. Innowacje,
ktJre powstaly w odpowiedzi na nie, czyniC je punktem centralnym nie
tylko 8nansJw, ale wszelkiej dziaralnol-ci.

W ostatniej czEl-ci niniejszego rozdziaiu przedstawililFmy grdwnC te-
matykE ksiC$ki. Stwierdzililmy, $e na potrzeby Snansw oraz wiEkszol-ci
innych aspektJw dziaralnol-ci gospodarczej ryzyko pojmowane byio w wC-
skim zakresie oraz $e zarzCdzanie ryzykiem sprowadzaro siE giwnie do
zabezpieczania przed nim. Firmy odnoszCce sukcesy potrzebujC peiniej-
szej wizji, w ktJrej rozwasajC nie tylko, jak chroniC siE przed niektJrymi
rodzajami ryzyka, ale takse, ktJre oraz w jaki sposJb wykorzystywaC.

Czym jest ryzyko



Dlaczego Interesuje
nas ryzyko

Czy ludzie poszukujC ryzyka czy te$ starajC siE je uniknCC? W jaki sposJb
ryzyko wplywa na zachowanie i na decyzje o charakterze biznesowym
oraz inwestycyjnym? Odpowiedzi na te pytania pozostajC w centrum kas-
dej dyskusji dotyczCcej ryzyka. Ludzie mogC byC niechEtni wobec ryzyka,
ale jednoczelnie jest ono dla nich pociCgajCce; risni ludzie zal- ri$nie
reagujC na ten sam bodziec.

Rozdzial 2 rozpoczniemy od przyjrzenia siE atrakcyjnol-ci ryzyka dla
ludzi oraz jak ono wpiywa na ich zachowanie. NastEpnie zbadamy, co ma-
my na myHi, mdwiCc o awersji do ryzyka, a takse dlaczego ta kwestia jest
wasna dla sfery zarzCdzania ryzykiem. ZapoznajCc siE z risnymi techni-
kami opracowanymi w duchu ekonomii, zbadamy, w jaki sposéb najlepiej
mierzyC awersjE do ryzyka. W ostatniej czElci zbadamy konsekwencje
awersji do ryzyka dla 8nansdw przedsiEbiorstw, inwestycji oraz wyceny.

Dwoista natura ryzyka

W lwiecie, w ktrym ludzie dla przyjemnolci wykonujC akrobacje, ska-
czCc na spadochronie lub na bungee, a hazard jest przemysiem wartym
miliardy dolarJw, jasne jest, $e ludzi jako takich pociCga czasem niebez-
piecze jstwo oraz $e niektJrzy sC na jego urok podatni bardziej ni$ inni.
Pomimo $e na poczCtku XX wieku psychoanalitycy uwasali, $e zachowa-
nie majCce na celu podejmowanie ryzyka jest chorobC, stopiej jego po-
wszechnol-ci sugeruje, $e pociCg do niego jest czElciC natury ludzkiej, na-
wet jeseli z narasania siE nie wynikajC $adne racjonalne korzylci. Mo$na
by stwierdziC, $e ziarno zostaio zasiane w czasach myl-liwych-zbieraczy,
kiedy przetrwanie wymagaio ryzykownych ruchJw i nie byio wyboru
bezpiecznych opciji.

Jednoczelnie istniejC jednak dowody na to, $e ludzie starajC siE unikaC
ryzyka w trakcie swoich dzialaj o charakterze zarwno 8zycznym, jak
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i Snansowym. Ta sama osoba narasajCca $ycie w czasie wspinaczki wyso-
kogJrskiej mose odmJwiC jazdy samochodem bez zapiEtych pasdw czy te$
inwestycji w akcje, poniewas bEdzie je uwasaia za zbyt ryzykowne. Jak
przekonamy siE w nastEpnym rozdziale, niektJrzy ludzie gotowi sC zary-
zykowacC, jeseli chodzi o male stawki, a stajC siE mniej chEtni w przypadku
zakTadJw o powasniejszych konsekwencjach ekonomicznych. Skionnol€
do ryzyka zmienia siE ponadto w miarE, jak ludzie siE starzejC, stajC siE
bogatsi, zakiadajC rodziny. OgJdinie, zrozumienie, czym jest ryzyko i jak
wobec niego postEpowaC, jest pierwszym krokiem do skutecznego zarzC-
dzania nim.

Usytecznol€ a bogactwo Z jestem bogaty, ale czy
jestem szczElliwy?

Podczas gdy my, laicy, mosemy intuicyjnie mJwiC o ryzyku i o sposobach
reagowania na nie, ekonomilci do tych celdw wykorzystujC funkcje usy-
tecznolci. TwierdzC oni, $e jednostki dokonujC wyborJw w celu maksy-
malizacji nie bogactwa, ale przewidywanej usytecznol-ci. Mosemy nie
zgadzaC siE z niektJrymi stwierdzeniami bEdCcymi podstawC takiego po-
glCdu na ryzyko, jednak do analizy tego problemu jest to punkt wyjl-cia,
ktJry jest dobry jak kasdy inny. Ten rozdzial rozpoczniemy od przed-
stawienia korzeni teorii oczekiwanej usytecznol-ci wykorzystanej w siyn-
nym eksperymencie, a nastEpnie zbadamy mosliwe wyjCtkowe przypadki
oraz kwestie wynikajCce z tej teorii.

Paradoks petersburski oraz oczekiwana usytecznol<:
wkiad Bernoullego

Rozwasmy prosty eksperyment. RzucE monetC i jeSeli przy pierwszym
rzucie wypadnie awers zapiack ci dolara; eksperyment zostanie przerwa-
ny, jeseli wypadnie rewers. Jeseli jednak wygrasz przy pierwszym rzucie
dolara, zaproponowany ci zostanie drugi rzut, przy ktirym mosesz po-
dwoiC swojC wygranC, jeseli zndw wypadnie awers, lub wszystko straciC,
jeseli wypadnie rewers. Zakiad bEdzie kontynuowany, przy czym na kas-
dym etapie nagroda bEdzie podwajana, as do momentu, kiedy wypadnie
rewers. lle byibyl- skionny zapiaciC, aby wziCC udzial w takim zakiadzie?

To jest wialnie eksperyment, ktéry Nicolas Bernoulli zainicjowal
prawie trzysta lat temu Z i zrobil to nie bez powodu. Zakiad ten, zwa-
ny paradoksem petersburskim, ma wartol€ oczekiwanC rjwnC nie-
skojczonol<ci, wiEkszol-€ z nas jednak zapTacifaby jedynie kilka dolardw,
aby zagraC w takC grE. | wial-nie w celu wyjalnienia tego paradoksu jego
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kuzyn, Daniel Bernoulli, zaproponowar nastEpujCce rozgraniczenie po-
miEdzy cenC a udytecznol-ciC:

W(...) wartol-ci przedmiotu nie nalesy opieraC na jego cenie, ale raczej
na usytecznol-ci, ktJrC przynosi. Cena przedmiotu zalesy wyiCcznie od
przedmiotu jako takiego i réwna jest dla wszystkich; usytecznol€ zal-
zale$na jest od konkretnych okolicznol-ci, w ktJrych znajduje siE osoba
dokonujCca ocenyy.

Bernoulli poczynil dwa spostrzedenia, ktire do dzisiaj wpTlywajC
na sposJb, w jaki postrzegamy ryzyko. Po pierwsze zauwasyT, $e war-
tolC przyporzCdkowana temu zakiadowi jest r$na dla risnych osJb.
NiektJre osoby skionne byTyby zapiaci wiEcej ni$ inni, przy czym rJsni-
ca pomikdzy ludirmi stanowi ich funkcjE awersji do ryzyka. Jego drugim
spostrzeseniem byTo, $e udytecznol-€ z uzyskania kasdego dodatkowego
dolara bEdzie malala wraz ze wzrostem bogactwa; twierdzil, $e WtysiCc
dukatJw bEdzie mialo wiEksze znaczenia dla biedaka ni$ dla czlowieka
bogatego, pomimo $e obaj otrzymujC takC samC kwotEy. Jak dalej do-
wodzil, krajicowa usytecznolC bogactwa maleje wraz z jego wzrostem.
PoglCd ten jest obecnie podstawC wiEkszol-ci konwencjonalnych teorii
ekonomicznych. Formalnie rzecz ujmujCc, malejCca krajcowa usy-
tecznol€ oznacza, $e usytecznol€ rol-nie w tempie malejCcym wraz ze
wzrostem bogactwa. Innym sposobem na przedstawienie tego poglCdu
jest pokazanie wykresu usytecznol-ci i bogactwa. Rysunek 2.1 przedsta-
wia funkcjE usytecznol-<ci dla inwestora, ktJry kieruje siE wskazaniami
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Bernoullego i zestawia jC z funkcjami usytecznolci inwestordw, ktdrzy
ich nie przestrzegajC.

Z przyjEcia poglCdu o malejCcej krajicowej usytecznol-ci bogactwa wy-
nika, $e w przypadku straty 1 dolara, usytecznol-¢ zmniejszy siE bardziej
ni$ w przypadku zyskania 1 dolara. Tak oto tworzC siE podwaliny awersji
do ryzyka, poniewas$ jednostka majCca takie cechy nie przyjmie zakiadu
50 na 50 (50% szans na wygranie 100 dolardw i 50% szans na stratE
100 dolardw), poniewas znalazTaby siE w sytuacji gorszej pod wzglEdem
usytecznol-ci. OpierajCc siE na swoich poglCdach dotyczCcych zwiCzku
pomiEdzy bogactwem a usytecznolciC, Bernoulli doszedi do wniosku,
$e jednostka byTaby skionna zapraciC jedynie okovo 2 dolardw, aby wziCC
udzial w eksperymencie zaproponowanym w paradoksie petersburskim.

Mimo $e twierdzenie o malejCcej usytecznolci krajcowej wydaje SiE
byC w dusej mierze uzasadnione, w przypadku niektJrych inwestorJw
istnieje mosliwolC, Se usytecznolC mogiaby ulec zwiEkszeniu wraz ze
wzrostem bogactwa (stala usytecznolC krajcowa) lub te$ w przypadku
innych zwiEkszaC siE nawet w sposJb rosnCcy (rosnCca usytecznol€ kraj-
cowa).

Klasyczny ryzykant, ktdry stusyl za symbol zia piynCcego z hazardu
oraz spekulacji, zaklasy§kowany zostaiby do tej drugiej kategorii. ZwiCzek
pomiEdzy usdytecznol-ciC a ryzykiem jest kluczowy dla kwestii, czy powin-
nil-my zarzCdzaC ryzykiem, a jeseli tak, to w jaki sposJb. Przecie$ w lwie-
cie jednostek o neutralnym stosunku do ryzyka nie byTloby zbyt wielkie-
go popytu na zabezpieczanie przed ryzykiem w ogJle, a w szczegJInol-ci
popytu na ubezpieczenia. To wialnie dlatego, $e inwestorzy sC niechEtni
ryzyku, polwiEcajC oni mu tyle uwagi, wybory, ktirych dokonujC zal-, od-
zwierciedlajC wialnie tE awersjE. | chocia$ z perspektywy czasu ekspe-
ryment Bernoullego wydawaC siE mos$e zbyt uproszczony, byl on swego
rodzaju nowinkC w naukowej analizie ryzyka.

Matematyka i ekonomia: von Neumann i Morgenstern

W zakiadach zaprezentowanych przez Bernoullego i innych prawdopo-
dobiejstwo wygranej oraz przegranej byio jednakowe, chocias oczywil-cie
wyniki byTy ri$ne. Zatosenie takie jest zasadne w przypadku rzutu mo-
netC, jednaks$e nie ma zastosowania dla wszystkich zakiadJw. Podczas
gdy spostrzesenie Bernoullego byTo podstawC do poiCczenia usytecznol-ci
z bogactwem, von Neumann i Morgenstern przenielli rozwasania na te-
mat usytecznol-ci z poziomu wynikJw na poziom prawdopodobiejstw?,
Zamiast rozwasaj w kategoriach, co skionitoby jednostkE do wziEcia

1J. von Neumann, O. Morgenstern, Theory of Games and Economic Behavior, Princeton
1953, Princeton University Press, New York 1944.
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udzialu w zakTadzie, postawili oni jednostkE przed wyborem spol-rJd wie-
lu zakTadJw oraz loterii. Twierdzili, $e oczekiwana usytecznol€ z loterii
dla jednostek mose byC okrellona zarJwno w kategoriach wynikJw, jak
i prawdopodobiejstwa tychse wynikdw, a takse, $e jednostki preferujC
jeden zakiad od drugiego w oparciu o maksymalizacjE oczekiwanej usy-
tecznol-ci.

Twierdzenia von Neumanna i Morgensterna w odniesieniu do usy-
tecznol-ci opierajC siE na okrellonych przez nich podstawowych aksjo-
matach wyboru. Pierwszy z tych aksjomatJw nosi nazwkE poréwny-
walnol-ci lub peTnol-ci i wymaga, aby alternatywne zakiady lub wybory
byly porJwnywalne oraz aby jednostki byTy w stanie okrelliC swoje pre-
ferencje wzglEdem kasdego z nich. Drugi, okrellony mianem przechod-
niol-ci, wymaga, aby w przypadku gdy jednostka preferuje zakiad A od
zakladu B oraz B od C, musi ona preferowaC A od C. Trzeci, znany jako
aksjomat niezalesnol-ci, okrel-la, Se wyniki kasdego zakTadu oraz kas-
dej loterii sC od siebie niezalesne. Jest on chyba najwasniejszym, a zara-
zem najbardziej kontrowersyjnym z aksjomatJw wyboru. Chodzi o to, $e
przyjmujemy, i$ preferencje wzglEdem dwJch loterii nie ulegnC zmianie,
jeseli zostanC one w jednakowy sposJb poiCczone z trzeciC loteriC. Innymi
stowy, jeSeli preferujemy loteriE A bardziej ni$ B, to przyjmujemy, Se po-
TCczenie obydwu tych loterii z loteriC C nie zmieni naszych preferencji.
Czwarty aksjomat Zz mierzalnol-€C Z wymaga, aby prawdopodobie jstwo
risnych wynikJdw zakiadu mosna byio okrel-li¢ za pomocC prawdopodo-
biejstwa. Wreszcie, aksjomat rankingu zakiada, $e w przypadku gdy
jednostka okrel-la rangE wynikJdw B oraz C pomiEdzy A oraz D, prawdopo-
dobiejstwa, ktJre dostarczyiyby zakiadJw, wobec ktrych byiby on obo-
jEtny (pomiEdzy B oraz A i D, a tak$e pomiEdzy C oraz A i D) muszC byC
zgodne z rankingiem. Powyssze aksjomaty pozwolily von Neumannowi
i Morgensternowi na okrel-lenie funkcji oczekiwanej usytecznol-ci dla za-
kiadJw, ktJre to funkcje byly liniowymi funkcjami prawdopodobie jstw
oczekiwanej udytecznol-<ci dla poszczegdlnych wynikJw. W skrJcie: ocze-
kiwana usytecznol- zakTadu o wynikach 10 dolarJw i 100 dolardw o riw-
nym prawdopodobie j stwie mose zostaC zapisana w nastEpujCcy sposJb:

O(U) = 0,5 U(10) + 0,5 U(100)

RozwijajCc powys$sze podejl-cie, mosemy oszacowaC oczekiwanC usy-
tecznol€ kasdego zakiadu, pod warunkiem, se mosemy okreliC poten-
cjalne wyniki oraz ich prawdopodobiejstwa. W dalszej czEl-ci rozdzialu
przekonamy siE, $e to wialnie spory dotyczCce zasadnol-ci powys$szych
aksjomatJw pobudzaly przez ostatnie dziesiEciolecia dyskusjE na temat
awers;ji do ryzyka.
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Nie do przecenienia jest wkiad, jaki von Neumann i Morgenstern
whnielli do poszerzenia naszej wiedzy na temat ryzyka oraz jego analizy.
DziEki przeniesieniu rozwasaj, czy jednostka powinna przyjCC zakiad czy
te$ nie, do kwestii, w jaki sposJb powinna ona wybieraC pomiEdzy rJsny-
mi zakladami, stworzyli oni podstawy nowoczesnej teorii portfela oraz
zarzCdzania ryzykiem. Przecie$ inwestorzy muszC dokonywaC wyboru
pomiEdzy klasami aktywJw obarczonych ryzykiem (akcje czy nierucho-
mol-ci) oraz aktywami w obrEbie kasdej klasy ryzyka (Google czy Coca-
-Cola), a podejl-cie von Neumanna-Morgensterna umosliwia dokonywanie
wralnie takich wyborJw. W kontekl-cie zarzCdzania ryzykiem twierdzenie
dotyczCce oczekiwanej usytecznolci pozwolifo nie tylko na opracowanie
teorii dotyczCcej tego, jak jednostki i 8rmy powinny podchodziC do ryzyka,
ale takse pJjlcie dalej poprzez pomiar zysku do zarzCdzania ryzykiem.
W przypadku gdy usywamy bety do oszacowania oczekiwanej stopy zysku
z akcji lub wartol-ci narasonej (value at risk Z VaR) do zmierzenia narase-
nia na ryzyko, posiugujemy siE rozwiniEciami pierwotnych twierdzej von
Neumanna i Morgensterna.

Hazard wyjCtkiem?

Hazard, zarJwno ten uprawiany na wyl-cigach konnych, jak i przy stole
w kasynie, nie jest Tatwy do pogodzenia ze l'wiatem jednostek niechEt-
nych ryzyku, rodem z opisu Bernoullego. O ile tzw. paradoks petersbur-
ski mo$na wytiumaczyC przez awersjE jednostek do ryzyka, te same jed-
nostki tworzC kolejny paradoks, kiedy obstawiajC konie na wyl-cigach czy
te$ grajC w karty, poniewas$ rezygnujC z pewnych kwot pieniE$nych na
zakiady, ktJrych oczekiwana wartol-€ jest nisza. Ekonomil-ci pribowali
wytTumaczyC zjawisko hazardu na r$ne sposoby.

Pierwsze twierdzenie to takie, $e hazardowi oddaje siE podgrupa dziw-
nych ludzi, ktirych zachowania nie mosna uznaC za racjonalne. Ta nie-
wielka, kochajCca ryzyko grupa, bEdzie ulegaC zmniejszeniu w miarE, jak
bEdzie traciC pieniCdze. Mimo $e podejlcie to pozwala nam na odciEcie
siE od tego niewyjal-nionego zachowania, traci swojC moc przekonywania
w zderzeniu z faktem, $e zgodnie z dowodami wiEkszol-€ osJb oddaje siE
czasem hazardowi.

WedTug drugiego twierdzenia jednostka mose byC niechEtna podejmo-
waniu ryzyka w odniesieniu do pewnych segmentéw bogactwa, ryzyko-
waC w odniesieniu do innych, w odniesieniu do kolejnych znJw wyka-
zywaC awersjE do ryzyka. Na przykiad Friedman i Savage twierdzili, $e
jednostki mogC jednoczelnie poszukiwaC ryzyka i byC niechEtne ryzyku
w kwestii risnych wyborJw i w odniesieniu do rd$nych segmentJw bo-
gactwa. W konsekwencji nie jest wcale irracjonalne, jeseli jednego dnia
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jednostka wykupuje najpierw ubezpieczenie przed okrellonym rodzajem
ryzyka, a nastEpnie tego samego dnia idzie obstawiaC zakTady na torze
wyl-cigowym?. Twierdzili oni, $e my wszyscy mosemy zachowywaC siE ir-
racjonalnie (przynajmniej w odniesieniu do wizerunku l-wiata niechEt-
nego ryzyku), stajCc w pewnych okolicznol-ciach przed wyborami doty-
czCcymi tego ryzyka. To, dlaczego przechod2|my przez fazy ryzykownego
zachowania w odniesieniu do pewnych segmentJdw bogactwa, odczuwajCc
awersjE w odniesieniu do innych, nie zostalo wyjal-nione.

Trzecie twierdzenie mJwi, $e hazardu nie mos$na porJwnaC z innym
zachowaniem majCcym na celu uzyskanie dochodu, poniewa$ jednostkom
hazard jako taki sprawia przyjemnol€ i skionne sC zaakceptowaC stratE
8nansowC w zamian za emocje, ktrych dostarcza rzut kostkC. RJwnie$
w tym miejscu musimy przystanCC. Dlaczego jednostki nie mialyby od-
czuwaC emocji, kupujCc akcje ryzykownej spJiki lub obligacje Srmy pogrC-
$onej w kiopotach? Jeseli zal jC odczuwajC, czy uéytecznoIC ryzykownej
inwestycji powinna byC zawsze zapisywana jako funkcja zarJwno zmiany
bogactwa, ktJrej jest przyczynC, jak i wspJiczynnika emocji?

Ostatnie i zarazem najbardziej prawdopodobne twierdzenie opiera
siE na dziwactwach behawioralnych, ktJre wydajC siE byC systematycz-
ne. Aby nie byC gotostownym, jednostki wydajC siE nagminnie przeceniaC
swoje umiejetnol-ci i prawdopodobiejstwo sukcesu podczas gry w ryzy-
kowne gry. W konsekwencji zakiady o ujemnej wartol-ci oczekiwanej mo-
gC byC postrzegane (niesiusznie) jako majCce wartol-¢ dodatniC. Dlatego
tes hazard jest bardziej wynikiem nadmiernej pewnol-i siebie ni$ poszu-
kiwania ryzyka. TematykE tE omJwimy bardziej szczegilowo w dalszej
czEl-ci tego rozdziaiu oraz w rozdziale nastEpnym.

Chocia$ wiEksza czEIC dyskusji na ten temat ograniczara siE do jed-
nostek uprawiajCcych hazard w kasynach lub torach wyl-cigowych, jak
najbardziej jest tu odniesienie do zarzCdzania ryzykiem. Kiedy trader
w funduszu hedgingowym ryzykuje inwestycjE, gdzie potencjalne zyski
nie usprawiedliwiajC zapTaconej ceny, uprawia on hazard taki sam jak
8rma, ktira inwestuje w projekt na rynku wschodzCcym z ujemnymi
przeplywami pieniESnymi. Zamiast poddawaC siE gimnastyce intelektu-
alnej, aby wytiumaczyC takie zjawiska w sposJb racjonalny, powinnilmy
pogodziC siE z tym, $e takie zachowanie nie jest ani czyml- nowym, ani
niezwykTym w lwiecie, w ktJrym niektJre jednostki sC z jakiegol- powodu
predestynowane do poszukiwania ryzyka.

2 M. Friedman, L.P. Savage, The Utility Analysis of Choices Involving Risk, ,,Journal of
Political Economyy 1948, Vol. 56, s. 2792304. Opracowali oni funkcjE usytecznol-ci, ktJra
byTa wklEsia (awersja do ryzyka) dla niektJrych segmentdw bogactwa i wypukia (poszu-
kiwanie ryzyka) dla innych.
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Mare zakiady contra duse zakiady

ZarJsmy, $e masz wybJr pomiEdzy pewnym otrzymaniem 10 dolariw
oraz zakfadem, w ktirym mosesz z 50-procentowym prawdopodobie -
stwem otrzymaC 21 dolarJw lub te$ w pozostalych przypadkach nie
otrzymaC nic. Wartol-€ oczekiwana tego zakiadu to 10,50 dolara. KtJrC
z mosliwolci byl wybral? Teraz przyjmijmy, $e masz wybJr pomiEdzy
pewnym otrzymaniem 10 000 dolarJw oraz zakiadem, w ktirym mosesz
z 50-procentowym prawdopodobie jstwem otrzymaC 21 000 dolardw, lub
te$ w pozostalych przypadkach nie otrzymaC nic; wartol-¢ oczekiwana
tego zakladu to 10 500 dolarJw. Zgodnie z konwencjonalnC teoriC ocze-
kiwanej usytecznol-ci, w ktJrej inwestorzy sC niechEtni ryzyku, funkcja
usytecznol-ci zal- nie kryje $adnych niespodzianek, odpowiedF jest prosta.
Jeseli odrzucisz pierwszy zakiad, powinienel- odrzuciC riwnie$ i drugi.

W swojej sTynnej pracy na ten temat Paul Samuelson zaoferowal jed-
nemu ze swoich wspJipracownikJw w departamencie ekonomii na MIT
rzut monetC, przy ktirym gdyby udzielil on poprawnej odpowiedzi, wy-
graiby 200 dolardw, w przypadku odpowiedzi biEdnej zal- stracit 100 dola-
rows. WspJipracownik odmJwit, ale powiedzial, $e byTby skionny przyjc¢
ten zakiad, gdyby zaoferowano mu 100 rzutJw na takich warunkach.
Samuelson twierdziTl, $e odrzucenie pojedynczego zakiadu przy przyjEciu
zakiadu TCcznego byio niezgodne z teoriC oczekiwanej usytecznol-ci oraz
$e prawdopodobnie mial miejsce biCd, poniewa$ jego wspJipracownik
biEdnie zalo$yT, $e wariancja powtJrzonej serii zakiadJw bEdzie mniejsza
ni$ wariancja jednego zakiadu.

W wielu swoich pracach Rabin zakwestionowal taki poglCd na l-wiat.
Wykazal on, $e gdyby jedna wypukTa funkcja usytecznol-ci (ICczCca usy-
tecznol€ i bogactwo) obejmowara caly zakres bogactwa, jednostce, ktJra
wykazuje choCby niewielkC awersjE do ryzyka przy malych zakiadach,
trzeba by zaoferowaC ogromne sumy pieniEdzy przy wiEkszych zakia-
dach. Na przykiad jednostka, ktJra odrzucitaby szanst 50 na 50 zyska-
nia 11 dolardw lub stracenia 10 dolarJw, wymagalaby 50% szans wygra-
nia 20 242 dolardw, aby zrekompensowaC 50-procentowC szansE straty
100 dolarJdw, przy wiEkszych kwotach zal- wykazywalaby siE nieskojczo-
nC awersjC do ryzyka. Rabin doszedT do wniosku, $e jednostki muszC byC
prawie obojEtne na ryzyko w przypadku maiych zakiadJw, aby awersja do
ryzyka, ktJrC obserwujemy w przypadku wiEkszych zakTadJw, byia mos-
liwa. Oznaczaloby to, $e istniejC risne funkcje oczekiwanej usytecznol-ci
dla r3snych segmentJw bogactwa, nie zal- jedna funkcja udytecznol-ci dla

3 P. Samuelson, Risk and Uncertainty: A Fallacy of Large Numbers, ,,Scientia” 1963,
Vol. 98, s. 1087113.
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wszystkich poziomJw bogactwa. PoglCd Rabina zgodny jest z behawio-
ralnC teorC usytecznol-ci wpisanC w teoriE perspektywy (prospect theory),
z ktJrC zapoznamy siE w dalszej czElci niniejszego rozdzialu, i do ktirego
powrJcimy w rozdziale nastEpnym.

WynikajC z tego wasne konsekwencje dla zarzCdzania ryzykiem. Jeseli
jednostki czujC mniejszC awersjE do ryzyka w odniesieniu do maiego ry-
zyka ni$ w odniesieniu do dusego, to to, czy zabezpieczajC siE przeciwko
ryzyku oraz jakie narzEdzia wykorzystujC do zarzCdzania nim, powinno
zaleseC od konsekwencji. WiEksze spJiki mogC zadecydowaC, by nie za-
bezpieczaC siE przed ryzykiem, przed ktJrym chroniC siE spJiki mniejsze
Z i ta sama Srma mose zabezpieczaC siE przed ryzykiem o dusym poten-
cjalnym wpiywie, przenoszCc mniejsze na swoich inwestordw. Mo$e wiEc
z tego wynikaC, $e nie istnieje jednolita teoria zarzCdzania ryzykiem, po-
niewas to, jak postEpujemy w obliczu ryzyka, zaleseC bEdzie od tego, jak
postrzegamy wielkol-€ jego wpTywu.

Pomiar awersji do ryzyka

Jeseli przyjmiemy twierdzenie Bernoullego, $e liczy siE usytecznolC,
a nie bogactwo jako takie, oraz poiCczymy to z faktem, $e nie ma dwJdch
takich samych o0sJb, wynika z tego, $e jednostki mogC odczuwaC awersjE
do ryzyka w bardzo risnym stopniu. Pomiar ryzyka w konkretnych wa-
runkach staje siE pierwszym krokiem do analizy i postEpowania wobec
niego, zarJwno w kontekl-cie portfela, jak i dziaralnolci. W niniejszym
rozdziale zbadamy rJsne sposoby pomiaru awersji do ryzyka, rozpoczy-
najCc od szeroko wykorzystywanej, jednaksée caly czas skutecznej, me-
tody oferowania zakiadJw i obserwacji na temat, jakich ludzie dokonajC
wyborJw, a nastEpnie przechodzCc do bardziej ziosonych I'rodkJw.

Ekwiwalenty pewnol-<ci

Jak jus zauwasylil-my wczelniej, osoba obojEtna na ryzyko skionna by-
Taby do przyjEcia uczciwego zakiadu. Innymi sfowy, byTlaby skionna za-
piaciC 20 dolarJw za 20-procentowC szanst wygrania 100 dolarow oraz
80-procentowC szansE przegranej. PochodnC tego stwierdzenia jest, $e je-
$eli mosemy zaobserwowaC, jakC kwotE dana osoba skionna jest zaptaciC
za ten zakiad (lub kasdy inny, ktirego wartol-€ oczekiwanC mosna obli-
czyC), mosemy wyciCgnCC wnioski, jakie ma poglCdy na temat ryzyka. Na
przykiad osoba z awersjC do ryzyka zapTacitaby mniej ni$ 20 dolardw za
ten zakiad, przy czym zapiacona kwota byTaby odwrotnie proporcjonalna
do awersji do ryzyka.
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Technicznie, cena, ktJrC osoba skionna jest zapiaciC za zakVad, ktJry
wiCse siE z niepewnol-ciC oraz wartol-ciC oczekiwanC, nazywana jest warto-
IciC ekwiwalentu pewnol-ci (certainty equivalent value). Ekwiwalenty
pewnol-ci mo$emy odniel€ do funkcji usytecznolci. ZarJémy, $e zapropo-
nowano ci wybJr pomiEdzy dwoma ryzykownymi wynikami A i B oraz $e
mosesz oszacowaC wartol-€ oczekiwanC tych dwJch wynikJw na podstawie
prawdopodobiejstwa p oraz (1 z p) zajlcia kasdego z tych zdarzej:

V=pA+(1zp)B

Przyjmijmy ponadto, $e wiesz, jakC usytecznol-€ uzyskaibyl z kasdego
z tych wynikJw, i oznaczmy jC U(A) i U(B). Jeseli jestel- osobC obojEtnC
na ryzyko, uzyskaibyl- w konsekwencji takC samC usytecznol€ z pewnego
uzyskania V, jakC uzyskaribyl-, gdyby zaproponowano ci ryzykowne wyni-
ki o wartol-ci oczekiwanej V:

dla osoby obojEtnej na ryzyko: U(V) = pU(A) + (1 z p)U(B)

Jednaks$e osoba z awersjC do ryzyka uzyskaiaby znacznie wiEkszC
usdytecznol€ z zagwarantowanego wyniku aniseli z zakiadu:

dla osoby z awersjC do ryzyka: U(V) > pU(A) + (1 Z p)U(B)

W rzeczywistol-<ci istniaiaby jakal mniejsza zagwarantowana kwota (V),
ktdrC nazwiemy ekwiwalentem pewnol-<ci, ktira zapewniaraby takC samC
usdytecznolC, co niepewny zakiad:

U(V) = pU(A) + (1 2 p)U(B)

RJsnica pomiEdzy oczekiwanC wartolciC zakiadu a ekwiwalentem
pewnol-ci nazywana jest premiC za ryzyko (risk premium):

premia za ryzyko: V z V

W miarE wzrostu awersji do ryzyka danej osoby, wzrasta riwnie$
premia za ryzyko wymagana za dany niepewny zakiad. W przypadku
o0sJb obojEtnych na ryzyko premia za ryzyko wynosiC bEdzie 0, poniewas
usytecznol€, ktdrC uzyskujC z wartol-ci oczekiwanej niepewnego zakia-
du, bEdzie taka sama jak usytecznol€ z pewnego otrzymania tej samej
kwoty.

Jeseli to wydaje siE zbyt abstrakcyjne, rozwasmy prosty przykiad z lo-
garytmicznC funkcjC usytecznolci. ZaiJ$my, $e oferujesz osobie zakiad,
w ktJrym mose ona wygraC 10 dolarJw lub 100 dolardw przy 50-procento-
wym prawdopodobiejstwie uzyskania kasdego z tych wynikJw. Wartol-€
oczekiwana tego zakiadu mose byC zapisana w sposJb nastEpujCcy:

wartol-€ oczekiwana = 0,50 (10 USD) + 0,50(100 USD) = 55 USD

Dlaczego interesuje nas ryzyko
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Usytecznol-C, ktJrC taka osoba uzyska z pewnego otrzymania wartol-ci
oczekiwanej, jest nastEpujCca:

U(wartol-€ oczekiwana) = In(55 USD) = 4,0073 jednostek

Jednakse usytecznol€ z zakfadu bEdzie duso ni$sza, poniewas osoba
ma awersjE do ryzyka:

U(zakiad) = 0,5 In(10 USD) + 0,5 In(100 USD) =
= 0,5(2,3026) + 0,5(4,6051) = 3,4538 jednostek

Ekwiwalent pewnol-ci bEdzie zatem zagwarantowanC wartol-ciC, ktJra
zapewni takC samC usytecznol-€ jak w przypadku zakTadu:

U(ekwiwalent pewnol-ci) = In(X) = 3,4538 jednostek

Dla X otrzymujemy ekwiwalent pewnol-ci rwny 31,62 dolara*. W tym
konkretnym przypadku premia za ryzyko stanowi rj$nicE pomiEdzy war-
tolciC oczekiwanC niepewnego zakiadu oraz ekwiwalentem pewnol-<i za-
kTadu:

premia za ryzyko = wartol€ oczekiwana z ekwiwalent pewnol-ci =
=55 USD 7 31,62 USD = 23,38 USD

Innymi sTowy, dla tej osoby nie powinno byC r$nicy pomiEdzy pew-
nym otrzymaniem 31,62 dolara a zakiadem, w ktirym z rJwnym praw-
dopodobie jstwem otrzyma 10 dolardw lub 100 dolardw.

Ekwiwalenty pewnol<ci sC dla nas nie tylko intuicyjnym sposobem
postrzegania ryzyka, ale stanowiC takse skuteczne narzEdzie uzyskiwa-
nia informacji od os6b na temat ich awersji do ryzyka. Jak przekonamy
siE w nastEpnym rozdziale, wiele eksperymentdw dotyczCcych awersji
do ryzyka opartych zostaio na nakionieniu badanych do dokonania wy-
boru pomikdzy ryzykownymi zakladami a wynikami gwarantowanymi
oraz na wykorzystaniu tychse wyborJw do pomiaru awersji do ryzyka.
Z perspektywy zarzCdzania ryzykiem mos$na twierdziC, $e wiEkszol-€ pro-
duktJw zabezpieczajCcych przed ryzykiem, takich jak ubezpieczenia oraz
instrumenty pochodne, oferuje swoim odbiorcom pewny koszt (skiadka
na ubezpieczenie, cena instrumentu pochodnego) w zamian za koszt nie-
pewny (oczekiwany koszt katastrofy czy te$ zmiana stJp procentowych).
Znaczna podgrupa inwestoréw wybiera pewny ekwiwalent.

WspJiczynniki awersji do ryzyka

Pomimo $e obserwacja ekwiwalentJw pewnolci dostarcza nam wskazJ-
wek dotyczCeych poglCdiw jednostki na temat ryzyka, ekonomil-ci w celu

4 Aby obliczyC ekwiwalent pewnol-ci, obliczamy exp(3,4538) = 31,62.
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opracowania modeli postEpowania wobec niego pragnC wiEkszej precy-
zji w jego pomiarze. WspJiczynniki awersji do niego stanowiC naturalne
rozwinikcia funkcji usytecznol-ci przedstawionych we wczelniejszej czE-
I-ci tego rozdziaiu. W przypadku kiedy zwiCzek pomiEdzy usytecznol-ciC
a bogactwem mosemy okrelli€ w postaci funkcji, wspJiczynnik awersji do
ryzyka mierzy, ile usytecznolci zyskujemy (bCd¥ tracimy) w miarE wzro-
stu (bCdF spadku) naszego bogactwa. MiarC tego powinna byC pierwsza
pochodna funkcji usytecznol-ci (dU/dW lub Ul), jednakse jest ona przypo-
rzCdkowana jednostce i nie mose byC porJwnywana pomiEdzy jednostka-
mi posiadajCcymi rJsne funkcje usytecznolci. Aby poradziC sobie z tym
problemem, Pratt i Arrow zaproponowali, abyl-my przyjrzeli siE drugiej
pochodnej funkcji udytecznol-ci, ktra to pochodna mierzy, w jaki sposJb
zmiany w samej udytecznol-ci (wraz ze zmianami w bogactwie) zmieniajC
siE jako funkcja poziomu bogactwa. NastEpnie podzielili jC przez pierwszC
pochodnC w celu otrzymania wspJiczynnika awersji do ryzyka®. Liczba ta
bEdzie dodatnia dla inwestordw z awersjC i bEdzie wzrastaC wraz z jej
stopniem.

absolutna awersja do ryzyka Arrowa-Pratta = zUii(W)/Ui(W)

ZaletC tej formuly jest to, $e w celu wyciCgniEcia wnioskJw dotyczC-
cych rJsnic w awersji do ryzyka, mosemy jC porJwnaC w odniesieniu do
rJsnych jednostek o risnych funkcjach usytecznolci.

Mosemy riwnies$ rozgraniczyC pomiEdzy tym, jak reagujemy na zmia-
ny absolutne w bogactwie (na przykiad dodatkowe 100 dolardw) oraz na
zmiany proporcjonalne w bogactwie (na przykiad 1-procentowy wzrost
bogactwa), przy czym pierwszy rodzaj reakcji mierzy absolutnC awersjE
do ryzyka, drugi zal- relatywnC awersjE do ryzyka. MalejCca absolutna
awersja do ryzyka wskazuje, $e wielkol-€ bogactwa, ktJrC skionni jeste-
I'my naraziC na ryzyko, wzrasta wraz ze wzrostem bogactwa, malejCca
relatywna awersja do ryzyka zal- wskazuje, $e czEI-€ bogactwa, ktJrC je-
stel'my skfonni naraziC na ryzyko, wzrasta wraz ze wzrostem bogactwa.
W przypadku stalej absolutnej awersji do ryzyka wielkol¢ bogactwa,
ktJrC narasamy na ryzyko, pozostaje staia w miarE wzrostu, czEI-C bo-
gactwa zal- pozostaje niezmienna w przypadku staiej relatywnej awersji
do ryzyka. Wreszcie, w przypadku rosnCcej absolutnej awersji do ryzyka
w miarE, jak stajemy siE bogatsi, jestelmy skionni zaryzykowaC coraz
mniejszC czEIC majCtku oraz posiadane czElci bogactwa w przypadku
rosnCcej relatywnej awersji do ryzyka. Zgodnie z pomiarami Arrowa

5 JW. Pratt, Risk Aversion in the Small and in the Large, ,,Econometrica” 1964, Vol. 32,
s. 1227136; K. Arrow, Aspects of the Theory of Risk-Bearing, Yrjo Hahnsson Foundation,
Helsinki 1965.

Dlaczego interesuje nas ryzyko



Ryzyko strategiczne

48

i Pratta relatywnC awersjE do ryzyka mosemy zapisaC w sposJb nastE-
pujCey:
relatywna awersja do ryzyka Arrowa i Pratta = ZWU(ii(W)/Ui(W)

gdzie:

w = poziom bogactwa

Ul(W) = pierwsza pochodna usytecznol-ci dla bogactwa mierzCca, w jaki
sposJb zmienia siE usytecznol-€ wraz ze zmianami bogactwa

Uil(W) = druga pochodna usytecznol-ci dla bogactwa, mierzCca, w jaki
spos6b zmiany w samej usytecznolci zmieniajC siE wraz ze
zmianami bogactwa

Powy$szC koncepcjE moéna przedstawiC, wykorzystujCc funkcjE loga-
rytmicznC usytecznol-ci.

U = In(W)
Ui = z21/W
Uil = 21/W2

wspJdiczynnik absolutnej awersji do ryzyka = Uiii/Ui = 1/W
wspJiczynnik relatywnej awersji do ryzyka = 1

Logarytmiczna funkcja usytecznol-ci przedstawia wiEc malejCcC abso-
lutnC awersjE do ryzyka (w miarE wzrostu bogactwa jednostki inwesto-
waC bEdC wiEksze kwoty pieniE$ne w ryzykowne aktywa) oraz staiC re-
latywnC awersjE do ryzyka (w miarE bogacenia siE jednostki inwestowaC
bEdC taki sam procent swojego majCtku w aktywa ryzykowne).

W praktyce wiEkszol-C modeli ryzyka oraz stopy zwrotu opiera siE
na konkretnych zalo$eniach dotyczCcych absolutnej oraz relatywnej
awersji do ryzyka oraz zalo$eniu, czy wraz ze wzrostem lub spadkiem
bogactwa pozostajC one staie, rosnCce czy te$ malejCce. Dlatego te$
wypadaioby, aby usytkownicy tych modeli byli przynajmniej l'wiadomi
podstawowych zaio$ej dotyczCcych awersji do ryzyka w poszczegdl-
nych funkcjach usytecznol-ci. ZaiCcznik do niniejszego rozdzialu zawie-
ra krJtkie wprowadzenie do najczElciej uSywanych w praktyce funkcji
usytecznol-ci.

W kontekl-cie szacowania wspJiczynnikJw awersji do ryzyka nale-
Sy przedstawiC jeszcze jednC kwestiE. Miary awersji do ryzyka Arrowa
i Pratta mierzC zmiany w usytecznol-ci dla niewielkich zmian w bogac-
twie i dlatego te$ sC miarami lokalnej awersji do ryzyka, nie zal- miara-
mi globalnej awersji do ryzyka. Krytycy podnoszC nastEpujCce kwestie
w zwiCzku z powy$szymi miarami awersji do ryzyka:

Miary awersji do ryzyka mogC siE znacznie rJsniC dla tej samej osoby,
w zale$nol-ci od rozmiarJw zmiany w bogactwie. Tak jak ju$ wspo-
mnielil-my przy omawianiu malych oraz dusych zakiadJw (podrozdzial

EY
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Usytecznol€C a bogactwo Z jestem bogaty, ale czy jestem szczElliwy?),
niektJrzy ekonomilci podnoszC, $e jednostki zachowujC siE zupeinie
inaczej w przypadku malych zakiadJw (gdzie narasona jest mniejsza
czEI€ ich bogactwa) ni$ w przypadku dusych zakiadJw.

W pracy dotyczCcej konwencjonalnych miar awersji do ryzyka Ross
twierdzi, $e aksjomaty Arrowa i Pratta dotyczCce awersji do ryzyka
mogC przynosiC rezultaty sprzeczne z intuicjC, zwiaszcza gdy jednost-
ki muszC wybieraC pomiEdzy dwiema ryzykownymi opcjami, i podaje
dwa przykiady. W pierwszym przykTadzie, w ktJrym dwJch inwesto-
rJw Z jeden o mniejszej awersji do ryzyka (w pojEciu Arrowa-Pratta)
nis drugi Z postawionych zostanie przed wyborem pomiEdzy dwo-
ma ryzykownymi aktywami; inwestor o mniejszej awersji do ryzyka
mose w rzeczywistolci zainwestowaC mniej (nie zal- wiEcej) w ryzy-
kowniejsze aktywa nis$ inwestor o wikkszej awersji do ryzyka. W dru-
gim przykiadzie osoby o wiEkszej awersji do ryzyka (znJw w pojEciu
Arrowa-Pratta) mogC zapiaciC mniej za czElciowe zabezpieczenie
przeciwko danemu ryzyku ni$ inwestorzy o mniejszej awersji do ry-
zyka. Argumentacja, ktJrC przedstawia w postaci intuicji, jest prosta:
miary Arrowa i Pratta sC zbyt siabe, aby dokonaC porJwnania pomiE-
dzy inwestorami posiadajCcymi rdéne funkcje usytecznolci, w przy-
padku gdy nie istnieje alternatywna opcja nieniosCca ze sobC ryzyka.
Ross postuluje przyjEcie peTniejszej wersji wspJiczynnika awersji do
ryzyka, ktJra to wersja uwzglEdnialaby rJsnice globalne®.

Twierdzenie, e pomiar awersji do ryzyka jest istotny dla sposobu,
w jaki pOJmUJemy ryzyko oraz nim zarzCdzamy, nie budzi wiEkszych kon-
trowersji; istniejC jednak dwa problemy dotyczCce wykorzystania tego
twierdzenia w praktyce. Pierwszy: czy mo$emy wiarygodnie oszacowaC
wspJdiczynniki awersji do ryzyka, gdy wiEkszol-€ 0sJb nie jest pewna do-
kiadnej formy ani parametrJw swojej funkcji usytecznol-ci w odniesieniu
do bogactwa? Drugi: czy wspJiczynniki awersji do ryzyka, nawet jelli
dajC siE zaobserwowaC w pewnym segmencie bogactwa, mogC byC uogJl-
niane, tak aby objCC wszystkie wybory zwiCzane z ryzykiem?

Inne poglCdy na awersjE do ryzyka

Wszystkie szacunki dotyczCce awersji do ryzyka, ktire omJwilil-my w tym
rozdziale, oparte zostaly na twierdzeniu, $e oczekiwana usytecznol€ jest
istotna oraz $e na podstawie analizy funkcji usytecznol-ci mosemy wyciC-
gnCC wnioski dotyczCce miar awersji do ryzyka. W ciCgu kilku ostatnich

6 S.A.Ross, Some Stronger Measures of Risk Aversion in the Small and in the Large with
Applications, WEconometricay 1981, Vol. 49, No. 3, s. 6212639.
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dziesiEcioleci niektJrzy badacze niezgadzajCcy siE z konwencjonalnC teo-
riC usytecznol-ci lub te$ uwasajCcy przemawiajCce za niC dowody empi-
ryczne za niewystarczajCce podejmowali priby alternatywnego sposobu
wyjal-nienia awersji do ryzyka.

Paradoks Allaisigo

Powodem dusej czElci krytyki teorii oczekiwanej usytecznolci von
Neumanna-Morgensterna stal siE paradoks przedstawiony w dwJch pa-
rach wyborJw loterii przez francuskiego ekonomistE Mauricefa Allaisigo’.
W pierwszej parze przedstawil on jednostkom dwie loterie Z P1 i P2 Z
o nastEpujCcych wynikach:

P1: pewne 100 dolaréw

P2: 0 z prawdopodobie j stwem 1%, 100 dolarJw z 89-procentowym
prawdopodobiejstwem oraz 500 z 10-procentowym prawdopodo-
biejstwem

WiEkszol€ 0sJb, majCc wybJr, wybraio P1 przed P2, co zgodne jest

z awersjC do ryzyka. W drugiej parze Allais przedstawii tym samym oso-
bom dwie inne loterie Z Q1 i Q2 Z z nastEpujCcymi wynikami oraz praw-
dopodobie j stwami:

Q1: 0 z prawdopodobiej stwem 89-procentowym oraz 100 dolarJw
z 11-procentowym prawdopodobie jstwem

Q2: 0 z 90-procentowym prawdopodobie j stwem oraz 500 dolarJw
z 10-procentowym prawdopodobie jstwem

Mosna wykazaC w sposJb matematyczny, $e osoba, ktira wybiera
P1 przed P2 powinna riwnie$ wybraC Q1 przed Q2. Allais zauwasyT, $e
w praktyce wiEkszol-€ 0sJb zmieniTa preferencje, wybierajCc Q2 przed Q1.
Aby wyjalniC ten paradoks, zakwestionowal on wyliczenie oczekiwanej
usytecznol-ci zakfadu von Neumanna-Morgensterna jako I-redniej waso-
nej usytecznol-ci poszczegJinych wynikJw. Stwierdzil on, $e oczekiwana
usdytecznol-€ zakiadu powinna odzwierciedlaC nie tylko usytecznol-€ wyni-
kJw oraz prawdopodobiejstwa ich wystCpienia, ale takée risnice usytecz-
nol-ci uzyskiwanych z tych wynikdw. W powys$szym przykiadzie Q2 jest
preferowane po prostu, dlatego $e ri$nica pomiEdzy usytecznol-ciami tych
dwdch wynikJw jest tak dusa.

W drugim Icil-le powiCzanym zjawisku Allais zauwasyT rjwnies col-, co
nazwal efektem wspJinego wskafFnika (common ratio effect). ZauwasyT,

7M. Allais, The So-Called Allais Paradox and Rational Decisions Under Uncertainty, ,,Al-
lais and Hagen: Expected Utility Hypotheses and the Allais Paradox”. :D. Reidel Pub. Co,
Dordrecht 1979.
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$e majCc wybJr pomiEdzy otrzymaniem 8000 dolarJw z 25-procentowym
prawdopodobiejstwem oraz 10 000 dolarJw z 20-procentowym prawdo-
podobiej stwem, wiEkszol-€ 0sJb wybiera opcjE drugC, co stoi w bezpol-red-
niej sprzecznol-ci z zaio$eniami teorii oczekiwanej usytecznol-ci®. Obydwa
twierdzenia przedstawione przez Allaisigo sugerujC, $e aksjomat nieza-
le$nol-ci, na ktJrym opiera siE teoria oczekiwanej usytecznol-ci, mose byC
obarczony biEdem.

WykazujCc, $e jednostki czEsto zachowujC siE w sposJb sprzeczny
z twierdzeniami teorii konwencjonalnej, Allais rzucil wyzwanie tym,
ktdrzy dla wyjalnienia niespJjnych zachowaj w dalszym ciCgu usywajC
modeli konwencjonalnych. Odpowiedzi na zidentySkowany przez niego
paradoks nie tylko znacznie wzbogacily naszC wiedzE na temat ryzyka,
ale takse wskazaly na ograniczenia konwencjonalnej teorii oczekiwanej
usytecznolci. Jeseli Z jak zauwasyT Allais Z jednostki wspJinie zachowujC
siE w sposJb nieracjonalny, przynajmniej zgodnie z konwencjonalnC teoriC
oczekiwanej udytecznol-ci, powinnil-my ostro$nie podchodziC do wykorzy-
stywania narzEdzi pomiaru ryzyka, zbudowanych na podstawie tej teorii,
a taks$e powinnil-my ponownie rozwasyC wynikajCce z tego konsekwencje
dla zarzCdzania ryzykiem.

Odpowiedzi zwolennikdw usytecznolci oczekiwane]

Pierwsze reakcje na paradoks Allaisigo wyszly z krEgu paradygmatu
oczekiwanej usytecznol-ci. Tym, co je 1Cczylo, byio bazowanie na aksjo-
matach wyboru von Neumanna-Morgensterna oraz prJba modyskacii
jednego lub wiEcej z tych aksjomatJw w celu wyjalnienia wspomniane-
go paradoksu. W jednym z przykiadJw Machina postulowal porzucenie
aksjomatu niezalesnol-ci oraz wykorzystanie stochastycznej dominacji
do okrellenia tego, co nazwal funkcjami lokalnej oczekiwanej usy-
tecznol-ci®. W sposJb intuicyjny zakiadal, $e jednostki wykazujC wiEk-
szC awersjE do ryzyka w miarE polepszania siE ich perspektyw, co ma
swoje konsekwencje w sposobie, w jaki dokonujC wyboru pomiEdzy ry-
zykownymi zakTadami. Z tym rozumowaniem spJjna jest cala rodzina

8 Obydwa zakTady majC tE samC wartol-€ oczekiwanC w wysokol-ci 2000 dolarJw, jednak-
$e drugi zakTad jest bardziej ryzykowny ni$ pierwszy. Kasda osoba z awersjC do ryzyka,
ktJra stosuje siE do zasad teorii oczekiwanej usytecznol-ci, wybralaby pierwszy zakvad.
9 M.J. Machina, Expected Utilityi Theory without the Independence Axiom, ,,Econometri-
cay 1982, Vol. 50, s. 2772323. Z dominacji stochastycznej wynika, $e jeseli porJwnaC dwa
zakiady, w kasdym mosliwym scenariuszu odnosi siE wiEksze lub takie same korzyl-i
z jednego zakTadu w porJwnaniu z zakTadem drugim.

10 RyzykuijCc zbyt dalekie odejl-cie od omawianego tematu, krzywe obojEtnol-ci w lwiecie
von Neumanna-Morgensterna sC regularne, wznoszCce siE i rdwnolegTe do siebie. W mo-
dyskacji Machiny te krzywe odksztaicajC siE i tworzC obserwowane anomalie Allaisigo.

Dlaczego interesuje nas ryzyko
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modeli; zalicza siE jC do kategorii funkcji wasonej usytecznolci, gdzie
risne konsekwencje majC risnC wagk (w przeciwiejstwie do jednakowej
wagi nadawanej w standardowych modelach oczekiwanej usytecznol-ci).

Loomes oraz Sugden ziagodzili aksjomat przechodniol-ci w ramach
konwencjonalnej oczekiwanej usytecznol-ci w celu opracowania nazwa-
nej przez nich teorii Salu (regret theory)'. U jej podstaw lesy zaloSe-
nie, $e jednostki porJwnujC wyniki, ktire uzyskujC z danego zakiadu,
i sC rozczarowane w przypadku gdy wyniki r3$niC siE na niekorzylC
od wyniku oczekiwanego. StCd te$ znaczne rJ$nice pomiEdzy tym, co
otrzymujC na podstawie swojego wyboru, a tym, co mogliby otrzymaC
na podstawie wyboru alternatywnego, stanowiC FrJdio nieproporcjonal-
nie dusego $alu. Efektem netto jest to, $e mosemy zaobserwowaC dzia-
Yania, ktJre stojC w sprzecznol-ci z konwencjonalnC teoriC oczekiwanej
usytecznol-ci.

NiektJre inne modele pozostajC w tym samym duchu, przy czym
w znacznej czElci pozostajC one w ramach konwencjonalnej teorii ocze-
kiwanej usdytecznolci i pribujC wyjalniC zjawiska takie jak paradoks
Allaisigo z mosliwie jak najmniejszym uszczerbkiem dla konwencjonal-
nych aksjomatJw. Jednakse problemem jest, $e modele te nie zawsze sC
spJjne i chocia$ wyjal-niajC czEI€ istniejCcych paradoksdw oraz anomalii,
tworzC nowe paradoksy, ktirych nie potrasC wyjal-nicC.

Teoria perspektywy

Podczas gdy wielu ekonomistdw pozostaio w konwencjonalnych ramach
racjonalizmu i pribowaro ulepszaC modele, aby byly one bardziej zgod-
ne z rzeczywistol-ciC, Kahneman oraz Tversky rzucili I'mielsze wyzwanie
teorii oczekiwanej usytecznol-ci®2. Jako psycholodzy wnielli oni nowC ja-
kol-€ do dyskusji i oparli swojC teoriE (ktJrC nazwali teoriC perspektywy
Z prospect theory) na pewnych, dajCcych siE dobrze zaobserwowaC odchy-
leniach od racjonalnol-ci. DotyczC one miEdzy innymi:

Opakowania z decyzje wydajC siE byC czEsto uzale$nione od sposobu,
w jaki wybory sC Wwopakowaney, nie zal- od samych wyborJw. Dlatego
tes, jeSeli kupujemy wiEcej produktu, kiedy jest on sprzedawany
z 20-procentowC zniskC za 2,50 dolara ni$ wiwczas, gdy jest on sprze-
dawany za zwyKIC cenE 2,00 dolarJw jestel'my podatni na opakowanie.
Jednostka mose przyjCC ten sam zakiad, ktJry wczelniej odrzuciTa,
jeseli bEdzie on Wopakowanyy w inny sposJb.

ES

11 G. Loomes, R. Sugden, Regret Theory: An Alternative Theory of Rational Choice under
Uncertainty, WEconometricay 1982, Vol. 92, s. 8052824.

12 D. Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, ,,Eco-
nometricay 1979, Vol. 47, s. 2632292.
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Preferencji nieliniowych z jeseli jednostka preferuje A przed B, B
przed C oraz C przed A, narusza ona jeden z podstawowych aksjoma-
tow standardowej teorii preferencji (przechodniol-C). W lwiecie rzeczy-
wistym takie zachowanie jest powszechne.

Awersji do ryzyka oraz poszukiwania ryzyka z jednostki w nie-
ktJrych swoich dzialaniach czEsto wykazujC jednoczelnie awersjE do
ryzyka i poszukujC go.

arJdTva z mechanizm, za pomocC ktJrego dostarczana jest informacja,
mose mieC znaczenie, nawet jeseli produkt lub usfuga sC identyczne.
Na przykiad: ludzie zapiacC wiEcej za jedno dobro wiEcej ni$ za iden-
tyczne dobro, opierajCc siE na tym, jak jest ono opakowane, pomimo $e
planujC pozbyC siE opakowania natychmiast po dokonaniu zakupu.
Awersji do straty Z wydaje siE, $e jednostkom wiEkszy bJl sprawiajC
straty ni$ odpowiednie zyski. Jednostki bEdC czEsto bardziej skionne
przyjCC zakiad z niepewnol-ciC oraz oczekiwanC stratC ni$ gwaranto-
wanC stratC tej samej kwoty, co stoi w jawnej sprzecznol-ci z podstawo-
wymi zasadami awersji do ryzyka.

Kahneman i Tversky zastCpili funkcjE usytecznolci, ktJra okrella
usytecznol-€ jako funkcjE bogactwa, funkcjC wartol-ci, przy czym wartol-€
zostara zdeSniowana jako odchylenia od punktu odniesienia, ktire umos-
liwiajC risne funkcje dla zyskJw i strat. Na przykiad zgodnie z obserwo-
wanC awersjC do straty, funkcja wartolci dla strat byfa duso bardziej
stroma (i wypukia) ni$ funkcja wartolci dla zyskdw (i wkIEsTa).

W konsekwencji to, jak jednostki bEdC siE zachowywaC, zale$eC bE-
dzie od tego, jak problem zostanie opakowany, przy czym decyzja bEdzie
odmienna, jeseli wynik zostanie opakowany w relacji do punktu odnie-
sienia, tak aby wyglCdal na zysk, w przeciwiejstwie do innego punktu
odniesienia, ktJry zmienia go w stratk. MJwiCc w kategoriach wspJiczyn-
nikow awersji do ryzyka, Kahneman i Tversky zalosyli, $e wspJiczynniki
awersji do ryzyka zachowujC siE odmiennie w przypadku ryzyka zwyski
ni$ w przypadku ryzyka zniski.

Warto
A

> Wynik

Straty Zyski

Punkt odniesienia

Rysunek 2.2. Funkcja awersji do straty

Dlaczego interesuje nas ryzyko
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Kahneman i Tversky wyjalnili rdwnie$ paradoks Allaisigo czyml-, co
nazwali efektem wspdélnych konsekwencji (common consequence ef-
fect). Twierdzili oni, $e na preferencje mose wpiywaC okrel-lony przez
nich efekt ceny konsolacyjnej (consolation price effect), w przypadku
ktJrego mosliwol-¢ dusego wyniku mose sprawiC, $e jednostki bEdC mialy
znacznie wiEkszC awersjE do ryzyka. Mo$na to zaobserwowaC w przypad-
ku paradoksu Allaisigo, gdzie oczekiwane usytecznol-ci czterech loterii
mogC zostaC zapisane w nastEpujCcy sposJb:

E(u; P1) = 0,1u(100 USD) + 0,89u(100 USD) + 0,01u(100 USD)
E(u; P2) = 0,1u(500 USD) + 0,89u(100 USD) + 0,01u(0)
E(u; Q1) = 0,1u(100 USD) + 0,01u(100 USD) + 0,89u(0)

E(u; Q2) = 0,1u(500 USD) + 0,01u(0) + 0,89u(0)

ProszE zauwasyC, $e wspJlna nagroda w przypadku pierwszej pary
wyboréw (P1 i P2) wynosi 0,89u(100 dolarJw) i jest znacznie wiEksza ni$
wspo6lna nagroda w przypadku drugiej pary wyboréw (Q1 i Q2), ktJra wy-
nosi 0,89u(0). W przypadku pierwszej pary o wy$szej wspJinej nagrodzie
jednostka ma wiEkszC awersjE do ryzyka ni$ w przypadku drugiej pary
0 znacznie mniejszej wspolnej nagrodzie.

Jeseli wczelniejsze prace ekonomistdw usitujCcych wyjal-niC obser-
wowane anomalie (takie jak paradoks Allaisigo) mialy charakter ewo-
lucyjny, praca Kahnemana i Tverskylego byia rewolucyjna, poniewas
sugerowaia, $e problem z teoriC oczekiwanej usytecznol<ci nie dotyczyt
takiego czy innego aksjomatu, ale jej poglCdu na zachowanie cziowie-
ka. Wplyw Kahnemana oraz Tverskyfego na sposJb, w jaki postrzega-
my inwestycje ogJinie, w szczegJlnol-<ci zal, jak postrzegamy ryzyko, byT
powasny. Jest riwnies caikiem mosliwe, $e anomalie, ktJre obserwuje-
my w zarzCdzaniu ryzykiem, gdzie niektJre rodzaje ryzyka, ktJre ocze-
kujemy, $e zostanC zabezpieczone, nie sC, inne zal-, ktJre nie powinny
byC zabezpieczane, sC zabezpieczane, mogC byC przypisane dziwactwom
w zachowaniu ludzi.

Konsekwencje poglCdJw na ryzyko

Teraz, kiedy opisalilmy jus, w jaki sposJb pojmujemy ryzyko i jak mie-
rzymy awersjE do ryzyka, powinnilmy zastanowiC siE, dlaczego ma to
takie znaczenie. W tej czEl-ci skupimy siE na sposobie, w jaki ryzyko oraz
nastawienie do niego wplywa na wszystko, co robimy jako istoty ludzkie,
przy czym szczngIny nacisk potosymy na wybory o charakterze ekono-
micznym, poczCwszy od tego, gdzie inwestujemy nasze pieniCdze, a skoj -
czywszy na tym, jak wyceniamy aktywa i prowadzimy przedsiEbiorstwa.
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Wybory inwestycyjne

Nasze poglCdy na ryzyko majC znaczenie do tego, jak i gdzie dokonujemy
inwestycji. Tak naprawdE awersja do ryzyka inwestora ma wpiyw na kas-
dy aspekt projektowania portfela, poczCwszy od alokacji pomiEdzy rJs-
nymi klasami aktywJw, poprzez wybJr aktywJw w obrEbie kasdej grupy
aktywJdw, a$ po ocenE wynikJw:

£

Alokacja aktywow Z jest pierwszym i prawdopodobnie najwasniej-
szym krokiem w zarzCdzaniu portfelem, kiedy to inwestorzy ustalajC,
w ktJre klasy aktywJw dokonaC inwestycji swojego majCtku. Alokacja
aktywJw pomiEdzy rdsne klasy aktywJw zaleseC bEdzie od tego, ja-
kC awersjE do ryzyka ma inwestor, przy czym inwestorzy o mniejszej
awersji do ryzyka alokujC dla zasady wiEkszC czEI€ swojego portfela
w bardziej ryzykowne aktywa. WykorzystujCc najbardziej ogJiny po-
dzial na akcje, obligacje oraz gotJwkE, jako klasy aktywJw, wskazy-
waroby to, $e inwestorzy o mniejszej awersji do ryzyka zainwestujC
wiEcej w akcje nis inwestorzy o wiEkszej awersji do ryzyka; inwestorzy
o najwiEkszej awersji do ryzyka zal- nie bEdC stroniC od najbezpiecz-
niejszej klasy aktywow, czyli gotowki*®,

Wybor aktywow z w obrEbie kasdej klasy aktywJw musimy wybraC
okrellone aktywa, ktdre bEdC utrzymywane. Po podjEciu decyzji do-
tyczCcej alokacji okrellonej czElci naszego portfela w akcje oraz obli-
gacje, inwestor musi podjCC decyzje, w ktJre akcje i obligacje zainwe-
stowaC. Stopiej zio$onol-<ci tej decyzji jest czEsto zmniejszany dziEki
istnieniu risnego typu funduszy inwestycyjnych, poczCwszy od fun-
duszy sektorowych, poprzez zdywersySkowane fundusze indeksowe,
as po fundusze obligacji. Inwestorzy o mniejszej awersji do ryzyka
mogC ulokowaC swoje inwestycje kapitalowe w bardziej ryzykowne
akcje oraz fundusze, pomimo $e mogC zapiaciC za to cenE w postaci
mniejszej ni$ catkowita dywersySkaciji.

Ocena wynikow z wreszcie, nasz osCd dotyczCcy tego, czy inwestycje,
ktJrych dokonalil-my w poprzednich okresach (w dane papiery warto-
I-ciowe), przyniosty odpowiedniC stopE zwrotu (i dlatego byly dobrymi
inwestycjami), zale$eC bEdzie od tego, jak mierzymy ryzyko i jakiej
zamiany oczekujemy, jeSeli chodzi o wys$sze stopy zwrotu.

PodsumowuijCc, jednostki sC jedyne w swoim rodzaju i ich preferencje

dotyczCce ryzyka bEdC w dusym stopniu okrel-laly odpowiednie dla nich

wybory inwestycyjne.

13 GotJwka obejmuije rachunki oszczEdnol-ciowe oraz rachunki rynku pieniE$nego, w przy-
padku ktJrych stopy procentowe sC gwarantowane i nie istnieje ryzyko utraty kwoty no-
minalnej lub ryzyko takie jest znikome.

Dlaczego interesuje nas ryzyko
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Finanse przedsiEbiorstw

Tak jak ryzyko wpiywa na sposJb, w jaki inwestorzy podejmujC decyzje
inwestycyjne, ma ono rdwnie$ wplyw na to, jakie dzialania podejmujemy;,
prowadzCc przedsiEbiorstwa. W rzeczywistol-ci, jeSeli podzielimy decyzje
Snansowe przedsiEbiorstw na kategorie (inwestycyjne, Snansowe oraz
dotyczCce dywidend), okase siE, $e awersja do ryzyka decydentow ma
wplyw na kasdC z tych decyzji:

Decyzje inwestycyjne Z niewiele inwestycji dokonywanych przez

przedsiEbiorstwo oferuje gwarantowane zyski. W rzeczywistol-ci pra-

wie kasda inwestycja niesie ze sobC caly wachlarz risnych rodzajiw
ryzyka, z ktdrych niektJre zwiCzane sC z danC 8rmC oraz sektorem,
inne zal- majC charakter makro. Na podstawie ryzyka oraz naszych
oczekiwaj dotyczCeych przepiywJdw pieniE$nych musimy podjCC decy-

ZjE, czy zainwestowaC w dane projekty.

Decyzje Snansowe Z podczas ustalania, w jakim stopniu do Snanso-

wania przedsiEbiorstwa powinnil-my wykorzystywaC zadiusenie oraz

kapital wiasny, ponownie musimy zmierzyC siE z podstawowymi pyta-
niami dotyczCcymi ryzyka oraz stopy zwrotu. W szczegJinol-ci wiEk-
sze zadTus$enie w celu 8nansowania przedsiEbiorstwa mose zwiEkszy(C
potencjal zwyski dla inwestorJw kapitaiu wiasnego, ale takse zwiEk-
szyC potencjalnC znisSkE i naraziC 8rmE na ryzyko niewypTtacalnol-ci.

Sposdb, w ktdry postrzegamy to ryzyko i jego konsekwencije, bEdzie

kluczem do tego, ile posyczymy.

. Decyzje dotyczCce dywidend Z w miarE przypiywu gotJwki z ist-
niejCcych inwestycji rodzi siE pytanie: czy zwrJciC czEI€ lub znacznC
czEI€ tej gotiwki wralcicielom przedsiEbiorstwa czy te$ zachowaC jC
jako saldo gotiwkowe? Z racji tego, $e jednym z motywJw utrzymywa-
nia gotJwki jest sprostanie sytuacjom wyjCtkowym w przysziol-ci (spo-
wolnieniu gospodarczemu, potrzebie nowych inwestycji), to, ile z nigj
zdecydujemy siE zatrzymaC jako saldo gotdwkowe, okrel-lone zostanie
przez to, jak postrzegamy ryzyko takich sytuacji wyjCtkowych.

>

Chocia$ sC to dylematy, na ktire odpowiedzieC musi kasde przedsiE-
biorstwo Z prywatne czy publiczne, duse czy male Z do zio$onol-ci sytuacji
dokTada siE okolicznol-€, gdy decydentami nie sC wial-ciciele przedsiEbior-
stwa, co ma miejsce czEsto w przypadku Srm notowanych na gieidzie.
W tych 8rmach menedserowie podejmujCcy decyzje inwestycyjne, §-
nansowe oraz decyzje dotyczCce dywidendy patrzC na ryzyko oraz ko-
rzylci inaczej ni$ wialciciele przedsiEbiorstwa. W dalszej czEl-ci ksiC$ki
powrJcimy do tego konSiktu i stwierdzimy, $e mose to byC wyjal-nieniem,
dlaczego tak wiele produktdw dotyczCcych zarzCdzania ryzykiem, ktJre
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oferowane sC menedserom, a nie wial-cicielom, ma na celu zabezpiecze-
nie przed ryzykiem, a nie jego wykorzystanie.

Wycena

Zaréwno w przypadku zarzCdzania portfelem, jak i $nansJw przedsiE-
biorstw, wartol¢ przedsiEbiorstwa stanowi podstawE procesu decyzyj-
nego. Przy zarzCdzaniu portfelem staramy siE znalefC spJiki notowane
ponisej swojej wartol-ci Wrzeczywistejy, w przypadku Snansdw przedsiE-
biorstw zal- staramy siE podjCC decyzje, ktire zwiEkszC wartolC Srmy,
Wartol€ jakiegokolwiek skiadnika aktywJw lub ich zbioru (czym jest
przecies$ przedsiEbiorstwo) zostanie ostatecznie okrellona przez spodzie-
wane przepiywy pieniEéne oraz stopE dyskonta, ktJrC stosujemy w odnie-
sieniu do tych przeplwaw pieniESnych. Przy wycenie konwencjonalnej
ryzyko ma znaczenie, giJwnie dlatego $e okrella ono stopE dyskontowC,
przy czym bardziej ryzykowne przepiywy pieniE$ne dyskontowane sC
przy usyciu wysszej stopy.

W dalszej czElci ksiCéki stwierdzimy, $e jest to zbyt wCski poglCd
na ryzyko oraz $e ma ono wpiyw na kasdC sferE dziaralnol-ci Srmy, po-
czCwszy od przeplywJw pieniE$nych, poprzez stopy wzrostu, a$ po stopy
dyskonta. RozwiniEty model wyceny pozwoli na ukazanie zalesnol-i po-
miEdzy sposobem, w jaki 8rma podchodzi do ryzyka, oraz jej wartol-ciC,
dajCc nam w konsekwencji narzEdzie oceny wynikJw wszelkich aspektw
zarzCdzania ryzykiem. Jest to pierwszy krok do peiniejszego zarzCdzania
ryzykiem.

Wnioski

Jako istoty ludzkie mamy wyraFnie mieszane uczucia w odniesieniu do
ryzyka i jego konsekwencji. Z jednej strony przy okazji niektérych na-
szych dziataj aktywnie poszukujemy ryzyka, czasami bez Sadnej korzy-
I-ci. Z drugiej strony, kiedy zmuszeni jestelmy do dokonywania wyborJw,
manifestujemy awersjE do niego. | to wialnie ta dwoistol-€ ryzyka stano-
wi tak wielkie wyzwanie.

W tym rozdziale zbadalil-my podstawowe narzEdzia, ktire ekonomil-ci
przygotowali z mylHC o postEpowaniu wobec ryzyka. RozpoczEliFmy od
rozrJ$nienia dokonanego przez Bernoullego pomiEdzy cenC a usyteczno-
I-ci€ oraz tego, jak usytecznol-€ zakTadu zaleseC bEdzie od subiektywizmu
danej osoby. Z uwagi na rJsne funkcje usytecznol-ci, ten sam zakiad mose
zostaC odrzucony przez jednC osobE jako nieuczciwy oraz przyjEty przez
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innC jako okazja. NastEpnie rozwinElilmy tE koncepcjE dziEki wprowa-
dzeniu pojEcia ekwiwalentdw pewnol-ci (kiedy to zastanawialil-my siE nad
gwarantowanC alternatywC dla ryzykownego wyniku) oraz wspJiczyn-
nikéw awersji do ryzyka (ktire mogC byC porwnywane miEdzy jednost-
kami). Pomimo $e od diugiego czasu ekonomil-ci opierali swoje analizy
ryzyka na zalo$eniach racjonalnolci oraz malejCcej krajcowej usytecz-
nol-ci, pojawily siE rJwnie$ alternatywne teorie oparte na zalo$eniach,
$e jednostki czEsto zachowujC siE w sposJb niezgodny z konwencjonalnC
desnicjC racjonalnolci.

W kojcowej czEl-ci tego rozdzialu zbadalil-my, dlaczego pomiar i zro-
zumienie ryzyka sC dla nas tak istotne. Kasda decyzja, do ktJrej podjEcia
bEdziemy zmuszeni, odzwierciedlaC bEdzie nasze poglCdy na ryzyko oraz
to, w jaki sposob je postrzegamy. Poznanie ryzyka oraz sposobu, w ja-
ki wpTywa ono na decydentJw, stanowi warunek wstEpny do osiCgniEcia
sukcesu w zarzCdzaniu portfelem oraz w Snansach przedsiEbiorstw.
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ZaiCcznik 2.1

Funkcje usytecznol-<i
oraz wspJiczynniki awersji do ryzyka

W rozdziale oszacowalilmy wspJiczynniki absolutnej oraz relatywnej
awersji do ryzyka dla logarytmicznej funkcji usytecznol-ci, spopularyzo-
wane przez Bernoullego przy wytiumaczeniu paradoksu petersburskie-
go. W rzeczywistol-ci logarytmiczna funkcja usytecznolci nie jest jedy-
nC funkcjC, ktira generuje malejCcC absolutnC awersjE do ryzyka
oraz staiC relatywnC awersjE do ryzyka. TE samC cechE ma potEgowa
funkcja usytecznol-ci:

UW) = W2

Rysunek 2A.1 przedstawia logarytmicznC funkcjE usytecznolci oraz
potEgowC funkcjE usytecznol-ci jednostki.
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Rysunek 2A.1. Logarytmiczna funkcja usSytecznolci oraz potEgowa funkcja
usytecznol-ci

Inne czEsto usywane funkcje tworzC kombinacje absolutnej oraz re-
latywnej awersji do ryzyka. Przyjrzyjmy siE na przykiad wykTladniczej
funkcji usytecznol-ci, ktJra przybiera nastEpujCcC forme:

U(W) = a z exp(zbw)

Funkcja ilustruje statC absolutnC awersjE do ryzyka (w przypadku
gdy jednostki inwestujC takie same kwoty w ryzykowne aktywa, w miarE
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Rysunek 2A.2. WykTiadnicza funkcja usytecznol-ci

jak siE bogacC) oraz rosnCcC relatywnC awersjE do ryzyka (w przypadku
gdy jednostki w miarE bogacenia siE inwestujC coraz mniejszC czEI-€ swo-
jego majCtku w ryzykowne aktywa). Rysunek 2A.2 przedstawia wykTad-
niczC funkcjE usytecznol-<ci.

Kwadratowa funkcja udytecznol-ci wyrJsnia siE atrakcyjnC cechC 1C-
czenia usytecznol-ci bogactwa z jedynie dwoma parametrami: spodziewa-
nym poziomem bogactwa oraz standardowym odchyleniem tej wartol-ci:

UMW) =a+ bW z cW?

Funkcja ta obrazuje rosnCcC absolutnC awersjE do ryzyka, w przypad-
ku ktJrej inwestorzy inwestujC mniej l'rodkdw pieniE$nych w ryzykow-
ne aktywa, w miarE jak siE bogacC, co daje wynik sprzeczny z intuicjC.
Rysunek 2A.3 przedstawia kwadratowC funkcjE usytecznol-ci.
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Kiedy jus zapoznalilFmy siE z funkcjami staiej oraz rosnCcej relatywnej
awersji do ryzyka, zbadajmy ostatni przykiad funkcji usytecznol-<ci, ktira
przybiera nastEpujCcC postaC:

‘W-cj *-1
1-

U'wj= (dlac>0)

Funkcja ta ilustruje malejCcC relatywnC awersjE do ryzyka,
w przypadku ktJrej czEI€ bogactwa inwestowana w ryzykowne aktywa
wzrasta w miarE wzrostu bogactwa.

Wszystkie funkcje opisane w tym zaiCczniku nale$C do rodziny funk-
cji udytecznol-ci, nazywanej hiperbolicznC absolutnC awersjC do ry-
zyka (hyperbolic absolute risk aversion Z HARA). CechC wspJInC tych
funkcji jest to, $e odwrotnolC miary awersji do ryzyka (zwana rdwnies$
tolerancjC ryzyka) stanowi liniowC funkcjE bogactwa.

Pomimo $e funkcje usytecznol-ci wykorzystywane sC przez ekonomi-
stow do tworzenia skutecznych modeli, niektére kwestie powinny jednak
budziC naszC rezerwE. Po pierwsze $adna pojedyncza funkcja usyteczno-
Ici nie wydaje siE zbyt dobrze dopasowana do caiol-ci zachowaj ludzkich.
Po drugie funkcje usytecznol-ci, z ktirymi pracuje siE najiatwiej, takie jak
kwadratowe funkcje usytecznol-<ci, przynoszC prognozy dotyczCce zacho-
wania ludzi wobec ryzyka, ktJre sC sprzeczne z intuicjC. Po trzecie, jeseli
chodzi o awersjE do ryzyka, miEdzy jednostkami istniejC tak duse rsénice,
$e znalezienie funkcji usytecznol-<ci, ktJra pasowalaby do reprezentatyw-
nego inwestora czy jednostki, zdaje siE byC szukaniem igly w stogu siana.
Pomimo tych ograniczej jednak, dobra znajomol podstaw teorii usy-
tecznol-ci jest warunkiem wstEpnym rozsCdnego zarzCdzania ryzykiem.

Dlaczego interesuje nas ryzyko



Nasze poglCdy na
temat ryzyka

W rozdziale 2 Z Dlaczego interesuje nas ryzyko? Z przedstawilil-my, w jaki
sposJb ekonomilci dokonujC pomiaru awersji do ryzyka oraz jej konse-
kwencji dla decyzji o charakterze inwestycyjnym i biznesowym. W tym
rozdziale podsumujemy material dowodowy dotyczCcy sposobu, w ja-
ki jednostki postrzegajC ryzyko. Na poczCtek przyjrzymy siE badaniom
eksperymentalnym oraz sondasowym, ktJre skoncentrowane byly na
globalnej awersji do ryzyka wl-rJd populacji, a nastEpnie przejdziemy do
kwestii, czego mo$emy dowiedzieC siE o tym problemie dziEki analizie cen
ryzykownych aktywJw. Na koniec przyjrzymy siE eksplozji teleturniejiw,
w ktJrych uczestnicy muszC dokonywaC wyborJw pomiEdzy nagrodami
o charakterze pieniE$Snym Z i z tego wial-nie wzglEdu dostarczajC usytecz-
nych danych na nurtujCcy nas temat.

Podczas analizy materiaiJw dotyczCcych awersji do ryzyka, zbadamy
czEI€ nietypowych zachowaj, ktJre mosemy zaobserwowaC w sposobie re-
akcji ludzi na ryzyko, a wikc skupimy siE na tematyce, ktJr¢ wprowadzi-
lilmy w rozdziale 2 w kontekl-cie teorii perspektywy. Mimo $e wiEkszol-
z tych rozwasaj mosemy zaklasyskowaC do dziedziny $nansiw behawio-
ralnych, niosC one ze sobC powasne konsekwencje o charakterze ekono-
micznym i mogC stanowiC podstawE niektJrych dobrze znanych, a zara-
zem trudnych do wytiumaczenia, anomalii rynkowych.

0gJlIne zasady

Zanim przyjrzymy siE dowodom empirycznym zgromadzonym na temat
sposobu naszej reakcji na ryzyko, powinnil-my podsumowac zafo$enia teo-
retyczne dotyczCce ludzkiej awersji do ryzyka. WiEksza czEI-€ teorii eko-
nomicznej zostara oparta na zalo$eniu, $e jednostki postEpujC racjonalnie
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i wykazujC awersjE do ryzyka. Wprowadzone przez Bernoullego pojEcie
malejCcej usytecznol-ci krajcowej w dalszym ciCgu znajduje siE w cen-
trum rozwasaj ekonomicznych. I chocias moglibyl-my przyj¢C argumen-
ty tych ekonomistdw, to rzeczywistol-C jest znacznie bardziej zio$ona.
Zgodnie z tym, co Kahneman oraz Tversky przedstawili w swoim al-
ternatywnym poglCdzie na lwiat, zachowanie ludzkie nacechowane jest
systematycznymi anomaliami, ktJre nie sC zgodne z zasadami racjonal-
nol-ci. Oczywilcie, mosemy postEpowacC, jak gdyby odchylenia te nie byTy
powszechne i mialy zniknCC, jednakse takie postEpowanie niesie ze sobC
znaczne ryzyko. Jeseli nie zrozumiemy, jak naprawdE ludzie pojmujC ry-
zyko, bEdziemy je niewTal-ciwie oceniaC i nieodpowiednio nim zarzCdzaC.
W tym rozdziale odejdziemy od teoretycznych pomiarow awersji do ryzy-
ka oraz argumentJw przemawiajCcych za racjonalnol-ciC i zastanowimy
siE nad empirycznymi dowodami. W trakcie naszych rozwasaj mosemy
sami zadecydowaC, jakC czEI€ z konwencjonalnego ekonomicznego po-
glCdu na ryzyko powinnil-my przyjCC, a takse czy w trakcie analizy beha-
wioralny poglCd na ryzyko powinien go zastCpiC czy te$ uzupeiniaC.

Dowody dotyczCce awersji do ryzyka

W poprzednim rozdziale przedstawililmy miarE awersji do ryzyka
Arrowa-Pratta z zgrabnC formuiE, ktira wymaga jedynie dwJch danych:
pierwszej i drugiej pochodnej funkcji usytecznol-ci (w odniesieniu do bo-
gactwa) jednostki. Ograniczeniem w wykorzystaniu jej do pomiaru awer-
sji do ryzyka jest to, $e wymaga ona okrel-lenia funkcji usytecznol-ci dla
bogactwa, co stanowi dosyC trudne zadanie. Dlatego te$ ekonomilci bo-
rykali siE z problemem, w jaki sposJb okrel-li¢ niemo$liwe do obserwagji
funkcje usytecznol-ci. Stworzyli trzy ogJine metody:
badania eksperymentalne, w ktJrych przedstawiajC jednostkom proste
zakiady i obserwujC ich reakcje na zmiany w zmiennych kontrolnych
sondase przeprowadzane wlrJd inwestorJw i konsumentJw, majCce
na celu poznanie ich poglCdiw na ryzyko
. obserwacja cen rynkowych ryzykownych aktywJw, stanowiCcych wska-
zJwKE co do ceny, ktJrC inwestorzy liczC za ryzyko.

>

Badania eksperymentalne

Z pewnolciC mialy jeszcze miejsce inne badania eksperymentalne po-
przedzajCce zakiad Bernoullego dotyczCecy rzutdw monetC, ktdry to za-
ktad wykorzystalil-my do przedstawienia teorii usytecznol-ci w poprzed-
nim rozdziale. Ten jednak uwasany mose byC za pierwsze opublikowane

Nasze poglCdy na temat ryzyka
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badanie eksperymentalne. Ekonomia eksperymentalna jest stosunkowo
nowC dziedzinC i jej rozwJj nastCpiT w kilku ostatnich dziesiEcioleciach.
W przypadku ekonomii eksperymentalnej usywamy Szycznych narzEdzi
laboratoryjnych. DziEki opracowaniu prostych eksperymentdéw z podmio-
tami umieszczonymi w kontrolowanym I'rodowisku mosemy dokonywaC
zmian jednej lub wiEkszej liczby zmiennych i odnotowywaC ich wpTyw
na zachowanie, unikajCc przy tym powszechnych problemJw towarzy-
szCcych peTnym badaniom empirycznym, w przypadku ktirych musimy
kontrolowaC wiele innych czynnikJw.

Projekt eksperymentalny

W swoim traktacie na temat ekonomii eksperymentalnej Roth przedsta-
wia dwa sposoby, na ktJre mo$na zaprojektowaC i przeprowadziC ekspe-
ryment. W pierwszym, ktéry nazywa on metodC planowanego projek-
tu eksperymentalnego (planned experimental design), badacze prze-
prowadzajC priby w okrellonym zestawie warunkJw, przy czym projekt
okrella, ktire warunki zostanC zmienione w danym zestawieniu. Wyniki
prdb wykorzystywane sC do wypeTnienia komJrek w projekcie ekspery-
mentalnym, a nastEpnie sC one analizowane, tak aby zwery8kowaC hipo-
tezy. Jest to zazwyczaj standardowe dziaTtanie przy wykonywaniu testiw
w nauce 8zycznej i mose byC zilustrowane prostym przykiadem testu no-
wego leku na zapalenie stawJw. Badani dzieleni sC losowo na dwie grupy,
przy czym jedna grupa otrzymuje nowy lek, a druga placebo. Odnotowuje
siE rd$nice pomiEdzy grupami i przypisuje je lekowi; podzial na podgrupy
oparty na kryterium wieku mose pozwoliC badaczom na wyciCgniEcie da-
leko idCcych wnioskdw dotyczCcych tego, czy lek jest bardziej efektywny
w przypadku starszych czy miodszych pacjentw. Osoba przeprowadza-
jCca test ma niewiele swobody w interpretowaniu wynikJw, a sprawozda-
nia skiadane sC zazwyczaj z wynikdw prJb.

W drugim sposobie przeprowadzenia eksperymentu, ktéry nazywa
metodC niezalesnych prJb (independent trials), kasda priba analizo-
wana jest jako odrEbny eksperyment, badacz przedstawia zal- sprawoz-
danie TCczne lub te$ ulrednione wyniki wielu prb. W tym przypadku
pozostawia siE wiEkszC swobodE osobie przeprowadzajCcej eksperyment.
Istnieje takse wiEksza mosliwol-C popeTnienia biEdu, poniewas$ badacze
ustalajC, z ktJrych prdb i w jakiej formie zdawaC sprawozdanie, na ktJ-
ry to wybJr mogC mieC wpTlyw wczelniejsze poglCdy wykorzystywane do
analizy. WiEkszol€ eksperymentJw w ekonomii naledy do tej kategorii
i dlatego te$ narasona jest na wspomniane wczel-niej stabol-i.

1 A.E. Roth, Letils Keep the Con Out of Experimental Econ: A Methodological Note, ,,Em-
pirical Economicsy 1994, Vol. 19, s. 2792289.
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W miarE, jak ekonomia eksperymentalna rozwijaia siE jako dyscypli-
na, coraz wikkszC czEIC konwencjonalnej teorii ekonomicznej poddawa-
no testom przy wykorzystaniu eksperymentdw, te zal- stawaly siE coraz
bardziej zioSone i wyraSnowane. Chocia$ na ich podstawie uzyskalil-my
wiele informacji, pojawiTy siE rdwnie$ problemy zwiCzane z odpowiednim
projektowaniem eksperymentJw i sprawozdawczol-ciC. Mosemy korzy-
staC z dolwiadczenia, tak jak to siE dzieje w przypadku nauk Szycznych,
w ktorych tradycja eksperymentJw jest znacznie diuésza i dlatego radzC
sobie z wieloma kwestiami.

Wybieranie danych i sprawozdawczol-€ Z komitet Etyki Naukowej
Narodowej Akademii Nauki (The National Academy of Science) wy-
rafnie okrella praktykE wwybierania tylko tych danych, ktJre popie-
rajC hipotezE, i zatajania reszty danychy jako oszustwo. Dlatego tes$
badaczy zachEca siE, aby udostEpniali dane pierwotne wykorzystane
w pracy innym badaczom, tak aby mogli oni dojl¢ do tych samych
wnioskdow.

Wczelniejsze poglCdy i z gdry przyJEte osCdy badaczy Z wcze-
I'niejsze poglCdy, ktire badacze wnoszC do badania, mogC odgrywaC
kluczowC rolE w sposobie, w jaki czytajC oni dane. Z tego powodu me-
tody eksperymentalne wykorzystywane w naukach 8zycznych starajC
siE zabezpieczaC dane przed subiektywnymi osCdami badaczy (na przy-
kiad przez wykorzystanie podwJjnych Iepych prJb).

Eksperyment sprzeczny z teoriC czy te$ nieudany z kasdy eks-
perymentujCecy badacz, sporzCdzajCc raport z eksperymentu, ktJry
nie popiera istniejCcej teorii (w szczegJinolci, gdy teoriE takC uznaje
siE za teoriE nie do podwasenia), staje przed problemem, czy sprzecz-
ne informacje piynCce z eksperymentu traktowaC jako udyteczne in-
formacije i przedstawiC je innym czytelnikom, czy te$ uznaC ekspery-
ment za nieudany. W przypadku tej drugiej opcji istnieje tendencja,
aby ponownie kalibrowaC eksperyment, tak aby popieral on istniejCcC
teoriE.

-

Z uwagi na to, $e w coraz wiEkszym stopniu korzystamy z ustalej
ekonomii eksperymentalnej, do naszych rozwasaj powinnilmy rdwnie$
whniel€ pewnC dawkE sceptycyzmu. Tak jak w przypadku wszystkich prac
empirycznych, musimy sami zdecydowaC, do ktirych naukowciw mamy
wiEksze zaufanie i na ile mo$emy polegaC na ich ustaleniach.

Wnioski z eksperymentJw

Istnieje ogromna liczba badaj eksperymentalnych dotyczCcych awersji
do ryzyka, poczCwszy od badania, czy ludzi charakteryzuje taka awer-
sja, a jeseli tak, to w jakim stopniu, a skojczywszy na badaniach rJsnic
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w niechEci do ryzyka wirJd risnych podgrup podzielonych ze wzglEdu na
pieC, wiek czy te$ dochJdd. Wnioski z tych badaj mosemy sklasy§kowaC
w ponisészy sposJdb.

Zakres awersji do ryzyka

Ustalenie Bernoullego, $e wiEkszol€ badanych zapTiacitaby stosunkowo
niewielkie kwoty, aby wziCC udzial w loterii o nieskojczonej wartol-ci
oczekiwanej, staio siE przyczynkiem teorii oczekiwanej usytecznol-ci oraz
podstawC tego, w jaki sposib w ekonomii mierzymy awersjE do ryzyka.
Eksperymenty przeprowadzone przez Allaisigo w latach 50., o ktdrych
rJwnie$ byla mowa w rozdziale 2, dostarczyly dowodJw, $e konwencjo-
nalna teoria oczekiwanej usytecznol-i nie sprostala eksperymentom oraz
$e ludzie zachowujC siE w sposJb o wiele bardziej skomplikowany, ni$ to
przewidywala teoria.

W nastEpnych dziesiEcioleciach przeprowadzono kilka eksperymen-
tJw dotyczCeych awersji do ryzyka. W niektJrych wykorzystano zwierzE-
ta. Do jednych badaj wziEto szczury i dano im wybJr pomiEdzy bezpiecz-
nC alternatywC (stale Fridio posywienia) oraz alternatywC ryzykownC
(zmienne Frddio posywienia). Ustalono, $e szczury, dokonujCc wyborJw,
kierowaly siE awersjC do ryzyka, Tagodnie malejCcC w miarE wzrostu ich
konsumpcji?. Inne badanie dostarczyio egzystencjalne przemyl-lenia: Sy-
cie szczurdw o wiEkszej niechEci do ryzyka bylo kritsze i bardziej stre-
sujCce nis ich wspJdibraci charakteryzujCcych siE mniejszC awersjC do
ryzyka®.

Badania, ktJrych przedmiotem byli ludzie, wskazywaly, $e cechuje ich
awersja do ryzyka, chocia$ istnialy rJ$nice w natEseniu w zale$nol-ci od
tego, jak dusa jest stawka i jaka jest struktura eksperymentu. W jednym
z badaj respondenci charakteryzujCcy siE rJ$énym poziomem bogactwa
poproszeni zostali o dokonanie wyboru pomiEdzy inwestycjami gwaran-
towanymi a ryzykownymi. Badanie to dostarczyfo dowodJw na malejCcC
absolutnC niechEC do ryzyka wlrJd badanych Z w miarE bogacenia SiE
byli oni skionni zaryzykowaC wiEksze kwoty pieniE$éne; natomiast nie
przyniosio dowodJw na rosnCcC relatywnC awersjE do ryzyka. CzEIC ma-
jCtku, ktJrC skionni byli zaryzykowaC, nie ulegafa zmniejszeniu w miarE
wzrostu bogactwa®.

2R.C. Battalio, J.H. Kagel, D.N. MacDonald, Animalsi Choices Over Uncertain Outco-
mes: Some Initial Experimental Results, ,,The American Economic Review” 1985, Vol. 75,
No. 4.

3 S.A. Cavigelli, M.K. McClintock, Fear of Novelty in Infant Rats Predicts Adult Cortico-
sterone Dynamics and an Early Death, ,,Proceeds of the National Academy of the Scien-
ces” 2003.

4 H. Levy, Absolute and Relative Risk Aversion: An Experimental Study, ,,Journal of Risk
and Uncertaintyy May 1994, Vol. 8, No. 3, s. 2892307.
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Badania eksperymentalne wykazaly rJwnie$ interesujCce rJsnice
w awersji do ryzyka, w przypadku gdy badanym zaproponowano maie za-
kTady przeciwstawione dusym zakiadom. Wiele z tych badaj pozostawia
wybJr pomiEdzy dwiema loteriami o takiej samej wartol-ci oczekiwanej,
lecz r3$nym spreadzie. Na przykiad: 330 rolnikdw w Indiach poproszono
o dokonanie wyboru pomiEdzy loteriC A (ktjra dawala 50-procentowe
prawdopodobiejstwo wygrania 50 dolarJw lub 100 dolarJw) oraz lote-
ri€ B (ktJra dawaia 50-procentowe prawdopodobie j stwo wygrania 25 do-
larJw lub 125 dolardw). W przypadku marych wypTat eksperyment wska-
zywal na istnienie niewielkiej awersji do ryzyka, przy czym dwie trzecie
badanych wybrafo mniej ryzykownC loteriE A przed bardziej ryzykownC
loteriC B (resztE badanych, ktJrzy wybrali bardziej ryzykownC loteriE,
cechowal pociCg do adrenaliny). W miarE wzrostu kwoty wypiat zwiEk-
szyla siE awersja do ryzyka, zachowanie nacechowane poszukiwaniem go
zal- niemal calkowicie zniknETo®.

Holt i Laury rozszerzyli ten eksperyment o spojrzenie na punkt przej-
I-cia pom|Edzy bezplecznlejszC a bardziej ryzykownC loteriC. Innymi sio-
wy, usywajCc znJw loterii A oraz B jako przykiadJw, sformuiowali pytanie
do badanych w nastEpujCcy sposJb: jakie prawdopodobiejstwo wygranej
musialoby charakteryzowaC loteriE B, abyl- wybrar jC zamiast loterii A?
Badani z awersjC do ryzyka powinni wymagaC prawdopodobie jstwa wiEk-
szego nis 50%, przy czym wys$sze prawdopodobie jstwo odzwierciedlaioby
wiEkszC niechEC do ryzyka. Badacze ustalili rJwnies, $e zwiEkszala siE
ona w miarE wzrostu wypiat®.

Kachelmeier i Shehata przeprowadzili eksperymenty w Chinach,
uzyskujCc od badanych wartolci ekwiwalentJw pewnol-ci, na podstawie
loterii, ktJre zostaly im przedstawione. Badani poproszeni zostali o po-
danie, jakC kwotE przyijEliby jako gwarantowanC alternatywE dla loterii;
im nisszy byl ten ekwiwalent pewnol-ci w odniesieniu do wartol-ci ocze-
kiwanej, tym wiEksza byTa awersja do ryzyka. Dokonywali oni zmian
wartolci prawdopodobiejstw przy rJ$nych loteriach, przy czym niektJ-
re mialy 50-procentowe prawdopodobiejstwo wygranej, inne zal- jedynie
10-procentowe. Zgodnie z innymi badaniami Holt i Laury ustalili, $e awer-
sja do ryzyka zwiEkszara siE wraz z wielkolciC wypiat, a takse zmniej-
szala siE w przypadku dusego prawdopodobiejstwa wygranej’. Innymi
sfowy, badani gotowi byli zaakceptowaC mniejszy ekwiwalent pewnol-ci

5 H.P. Binswanger, Attitudes Towards Risk: Theoretical Implications of an Experiment in
Rural India,, ,,The Economic Journal” 1991, Vol. 91, No. 364.

6 Ch.A. Holt, S.K. Laury, Risk Aversion and Incentive Effects, ,,The American Economic
Review” 2002, Vol. 92, No. 5.

7S.J. Kachelmeier, M. Shehata, Examining Risk Preferences Under High Monetary In-
centives: Experimental Evidence from the Peoplels Republic of China, ,,The American
Economic Review” 1992, Vol. 82, No. 5.
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dla loterii, w ktJrej majC 90-procentowC szansk zarobienia 10 dolarJw
oraz 10-procentowC szansE zarobienia 110 dolarJw (wartolC oczekiwa-
na = 0,9(10) + 0,1(110) = 20) ni$ dla loterii z 50-procentowC szansC uzy-
skania 10 dolardw oraz 50-procentowC szansC uzyskania 30 dolardw (war-
tol-€ oczekiwana = 0,5(10) + 0,5(30) = 20).

PodsumowujCc, wydaje siE, $e istniejC przekonujCce dowody na to,
$e ludzi jako takich cechuje awersja do ryzyka oraz $e zwiEksza siE ona
w miarE, jak zwiEksza siE stawka. IstniejC rdwnie$ dowody na znaczne
rozbiesnol-ci pomiEdzy jednostkami, przy czym niektJre z nich nie wyka-
zujC niechEci do ryzyka, a niektdre wrEcz go poszukuijC.

RJ$nice pomiEdzy r3énymi zakiadami/l-rodowiskami

Eksperymentalne badania awersji do ryzyka wskazujC, $e jest ona rJs-
na w zalesnolci od struktury eksperymentu. Na przykiad wspJiczynni-
ki, ktire tworzy siE na podstawie wyborJw loterii, wydajC siE rJsniC od
powstaiych przy eksperymentalnych aukcjach z udziaiem tych samych
badanych. Badani ponadto zachowujC siE odmiennie w aukcjach o od-
miennej strukturze, natomiast awersja do ryzyka zmienia siE wraz ze
zmianami informacji przekazywanych im na temat ich majCtku oraz te-
go, czy w poprzednich rundach wygrali czy te$ ponielli poraskE. W tym
rozdziale przeanalizujemy czEI€ materiaiu dotyczCcego tego, jak otocze-
nia eksperymentalne wpiywajC na niechiC do ryzyka oraz jakie wynikajC
z tego konsekwencje.

Loterie a aukcje Z Berg i Rietz ustalili, $e badani, ktirych charak-
teryzowala jedynie niewielka awersja do ryzyka lub nawet obojEtnol-€
przy wyborach loterii, odczuwali duso wiEkszC niechEC w trakcie gier
przetargowych oraz aukcji interaktywnych. Jeseli dokonalibyl-my lo-
gicznego rozwiniEcia tego faktu, nalesaloby oczekiwaC, $e inwestorzy
kupujCcy akcje w internecie (czEsto siedzCc samotnie przed kompute-
rem) charakteryzowaC siE bEdC mniejszC niechEciC do ryzyka ni$ in-
westorzy, ktJrzy nabywajC akcje za pol-rednictwem maklera lub bez-
pol-rednio na parkiecie®.

Oprawa instytucjonalna z Berg, Dickhaut oraz McCabe poréwnali
sposob, w jaki ci sami badani wyceniali aktywa (i w ten spos6b ujaw-
niali swoje preferencje dotyczCce ryzyka) podczas aukcji angielskiej
oraz aukcji typu Wnajwys$sza cenay. Ustalili, $e badani z miTolnikdw
ryzyka z aukcji angielskiej przeobrasali siE w niechEtnych ryzyku

>

8 J.E. Berg, T.A. Rietz, Do Unto Others: A Theory and Experimental Test of Imperso-
nal Factors in Decision Making Under Uncertainty, Discussion Paper, University o lowa,
lowa 1997. Powys$sze poparte zostaio na spotkaniu latem 1998 roku przez R.E. Dorsey,
L. Razzolini, Auctions versus Lotteries: Do Institutions Matter?, Discussion Paper, Uni-
versity of Mississippi.
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podczas aukcji typu Wnajwyssza cenay®. Do takich samych wnioskow
doszli Isaac oraz James, porJwnujCc rynki aukcji typu wnajwy$sza
cena” z innymi mechanizmami aukcyjnymi®. Z uwagi na to, $e rJs-
ne rynki majC rJsnC strukturE, powstaje sugestia, $e ceny aktywJw
mogC siE rJsniC w zale$nol-ci od ustawienia rynkJw. Aby zilustrowaC
to przykiadem, Reynolds i Wooders poréwnali aukcje takich samych
przedmiotiw na Yahoo! oraz eBay i doszli do wniosku, $e na pierw-
szym z tych portali ceny sC wy$sze.

. Efekt informacyjny Z czy na niechEC do ryzyka mose mieC wplyw
przekazanie wiEkszej ilolci informacji dotyczCcych mosliwych wyni-
kJw eksperymentu? IstniejC pewne dowody, $e mose to mieC miejsce,
szczegJlnie w konteklcie krotkowzrocznej awersji do straty (my-
opic loss aversion) z tendencji ludzi to bycia bardziej wyczulonym na
straty ni$ na odpowiadajCce im zyski, ktJra to tendencja przybiera
na sile w miarE wzrostu czEstotliwol-ci dokonywania ocen wynikJw.
Kahneman, Schwartz, Thaler oraz Tversky ustalili, $e badani, ktJ-
rzy najcztl-ciej otrzymywali informacje zwrotne (a wiEc informacje
na temat swoich zyskJw i strat), charakteryzowali siE wiEkszC po-
wl-ciCgliwol-ciC ni$ inwestorzy, ktJrzy otrzymywali mniej informacji2.
Camerer oraz Weigelt zbadali rezultaty ujawniania w eksperymentach
informacji niektdrym kupcom i odkryli col-, co nazwali mirasami in-
formacyjnymi z kupcy, ktJrzy nie otrzymali informacji, przyporzCd-
kowywali nowinE do transakcji, o ktrej nic nie wiedzieli. Te mirase
wzmagajC zmiennol€ ceny i skutkujC dalszym odchyleniem cen od ich
wartol-ci rzeczywistej*®.

9J. Berg, J. Dickhaut, K. McCabe, Risk Preference Instability across Institutions: A Di-
lemma, WPNASy 2005, Vol. 102, s. 420924214. W aukcji angielskiej cena rzeczy ustalana
jest na najwy$szym mosliwym poziomie wyceny, potencjalni sprzedawcy zal- opuszczajC
aukcjE w miarE obnisania tej ceny. Ostatni pozostaly sprzedawca sprzedaje rzecz po
cenie, przy ktrej aukcjE opul-cil przedostatni sprzedawca. W aukcji typu Wnajwy$sza
cenay potencjalni nabywcy rzeczy skiadajC jednoczelnie zapieczEtowane oferty zakupu,
a nabywca, ktJry zaoferowarl najwys$szC cenE, nabywa rzecz za oferowanC przez siebie
cenE.

10 R.M. Isaac, D. James, Just Who Are You Calling Risk Averse?, ,, Journal of Risk and
Uncertaintyy Springer 2000, Vol. 20, No. 2, s. 1772187.

11 5.S. Reynolds, J. Wooders, Auctions with a Buy Price, ,,Working Paper”, University of
Arizona, Tucson 2005. GTdwna rJsnica pomiEdzy aukcjami polega na momencie okrel-le-
nia ceny Wkup terazy: na aukcji eBay opcja Wkup terazy znika, gdy tylko pojawia sie jakal-
oferta, na aukcji Yahoo! zal- pozostaje ona widoczna przez caly czas.

12 . Kahneman, A. Schwartz, R. Thaler, A. Tversky, The Effect of Myopic Loss Aversion
on Risk Taking: An Experimental Test, ,,Quarterly Journal of Economics” 1997, Vol. 112,
s. 6472661.

13 C. camerer, K. Weigelt, Information Mirages in Experimental Asset Markets, ,,Journal
of Businessy 1991, Vol. 64, s. 4632493.
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PodsumowujCc, awersja ludzi do ryzyka zalesy nie tylko od wyborJw,
przed ktJrymi stajC, ale takse od otoczenia, w ktirym te wybory zaist-
niejC. Ta sama inwestycja mose byC postrzegana przez jednC osobE jako
bardziej ryzykowna w innym l-rodowisku i w innym czasie.

RJs$nice w awersji do ryzyka miEdzy podgrupami

Chocia$ wiEkszol€ 0sJb przyzna, $e niektJre osoby wykazujC siE wiEkszC
awersjC do ryzyka ni$ inne, to czy jednak istniejC znaczCce rdsnice po-
miEdzy podgrupami? UszczegJiowiajCc: czy kobiety wykazujC wiEkszC od
mEsczyzn niechEC do ryzyka? co ze starszymi i miodszymi osobami? jaki
wpiyw na opJr wzglEdem ryzyka ma wiek i dolwiadczenie? W tym podroz-
dziale zbadamy niektJre dowody eksperymentalne dotyczCce tej kwestii.
MESczyFni a kobiety z wydaje siE, $e istniejC pewne dowody na to,
$e kobiety wykazujC ogJInle wiEkszC awersjE do ryzyka ni$ mEsczyini,
jednak zakres tych rsnic oraz ich przyczyny caly czas sC przedmio-
tem dyskusji. Podczas analizy 19 innych badaj Byrnes, Miller oraz
Schafer potwierdzili, $e kobiety wykazujC zdecydowanie wiEkszC ni$
mESczyrni awersjE do ryzyka'*. Podczas eksperymentu inwestycyjne-
go Levy, Elron oraz Cohen ustalili riwnie$, $e kobiety mniej chEtnie
podejmujC ryzyko inwestycyjne, a w konsekwencji mniej zarabiajC'.
W kontrdowodzie Holt i Laury wykazali, Se zwiEkszenie stawki zli-
kwidowalo tutaj ri$nice oparte na picit®. Innymi sfowy, chocia$ przy
mniejszych zakTadach mE$czy¥ni mogC wykazywaC siE mniejszC ni$
kobiety awersjC do ryzyka, w przypadku znacznych zakiadJw o du-
$ych konsekwencjach wykazujC takC samC, jeli nie wiEkszC, niechEC
do ryzyka.

Naiwni a dolwiadczeni z czy dolwiadczenie z danC klasC aktywJw czy-
ni z czlowieka 0sobE o wiEkszej czy mniejszej awersji do ryzyka? Badanie
przeprowadzone przez Dyera, Kagela oraz Levina miafo na celu pordw-
nanie ofert dla tego samego dobra studentdw oraz ekspertiw z bransy
budowlanej Z wykazalo, $e chocia$ przekle jstwo zwyciEzcy (w przypad-
ku, kiedy zwyciEzca przepiaca) wystEpowaio w obydwu tych grupach, ci
pierwsi (studenci) byli bardziej oporni wobec ryzyka nis$ eksperci®’.

-

14 J.P. Byrnes, D.C. Miller, W. Schafer, Gender Differences in Risk Taking: A Meta-Ana-
lysis, WPsychological Bulletiny 1999, Vol. 125, s. 3672383.

15 H. Levy, E. Elron, A. Cohen, Gender Differences in Risk Taking and Investment Beha-
vior: An Experimental Analysis, The Hebrew University, Jerusalem 1999, unpublished
manuscript.

16 Ch.A. Holt, S.K. Laury, Risk Aversion and Incentive Effects, ,,The American Economic
Reviewy 2002, Vol. 92, No. 5, s. 164421655.

17 D. Dyer, J.H. Kagel, D. Levin, A Comparisonof Naive and Experienced Bidders in Com-
mon Offer Auctions: A Laboratory Analysis, ,,Economic Journal” March 1999, Vol. 99,
No. 394, s. 1087115.
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. Miodzi a starzy Z awersja do ryzyka wzrasta w miarE, jak siE sta-
rzejemy. Podczas eksperymentdw starsi ludzie wykazywali wiEkszC
niechEC do ryzyka ni$ miodsi badani, przy czym wzrost awersji jest
wiEkszy wlrJd kobiet ni§ mESczyzn. Harrison, Lau oraz Rutstrom
napisali, $& miodzi respondenci (ponisej 30 roku Sycia) w ekspery-
mentach przeprowadzanych w Danii wykazywali znacznie mniejszC
relatywnC awersjE do ryzyka ni$ starsi respondenci (powys$ej 40 roku
$ycia). W powiCzanych badaniach osoby samotne mniej ryzykowary
nis maisonkowie, jednakse nie wydawalo sik, aby wiEksza liczba dzie-
ci zwiEkszala niechEC do ryzyka®®.

RJsnice na tle rasowym i kulturowym z eksperymenty, o ktérych
pisalilFmy, obejmowaly caly lwiat, poczCwszy od rolnikJw w Indiach,
na studentach collegeiJw w Stanach Zjednoczonych kojczCe. Jednak
whniosek, ktiry siE nasuwa, pokazuje, $e jeseli chodzi o awersjE do ry-
zyka, dugo wikEcej ludzi 1Cczy, ni$ dzieli. Wspominane wczelniej ba-
danie Holta i Laury z 2002 roku nie wykazalo $adnych rJsnic w tym
wzglEdzie na tle rasowym.

yadnego badacza zachowaj ludzkich nie powinno dziwiC, $e pomiEdzy
jednostkami istniejC ogromne rJsnice w awersji do ryzyka. Natomiast
z punktu widzenia zarzCdzania ryzykiem interesujCcym pytaniem jest,
czy polityka wobec ryzyka w przedsiEbiorstwie powinna byC dostosowana
do wial-<cicieli tego przedsiEbiorstwa. Innymi sfowy: czy ryzyko powinno
byC postrzegane bardziej negatywnie w spJice, gdzie akcjonariuszami sC
gidwnie starsze kobiety, ni$ w spJice z gildwnymi udziatami miodych mEs-
czyzn? Jeseli tak, to, czy w pierwszym przypadku ciE$kol-€ powinno siE
poto$yC na zabezpieczaniu przed ryzykiem, a na podejmowaniu strate-
gicznego ryzyka w drugim? ZwykTe dol-wiadczenie empiryczne sugeruje,
$e twierdzenie to nie jest pozbawione sensu oraz $e praktyki zarzCdzania
ryzykiem w 8rmach odzwierciedlajC awersjE do ryzyka zarJwno wial-<ci-
cieli, jak i meneds$erdw tych §rm.

Inne dowody dotyczCce awersji do ryzyka

Najbardziej interesujCcy material dowodowy z eksperymentéw nie doty-
czy jednak tego, co przekazuje nam ogoélnie o awersji do ryzyka, ale tego,
czego dowiadujemy siE o nietypowych zachowaniach ludzi, nawet w naj-
prostszym otoczeniu. W rzeczywistol-ci wyzwanie rzucone konwencjonal-
nej ekonomicznej teorii udytecznol-ci przez Kahnemana i Tverskyliego
oparte byTo na ich wiedzy dotyczCcej badaj dolwiadczalnych w psycholo-
gii. W tym podrozdziale omJwimy niektJre z ich wasniejszych ustalej:

18 G.W. Harrison, M.I. Lau, E.E. Rutstrom, Estimating Risk Attitudes in Denmark:
A Field Experiment, ,Working Paper”, University of Central Florida, Orlando 2004.
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Opakowanie z Kahneman i Tversky zauwasyli, Se opisanie proble-
mu decyzyjnego w odmienny sposob, pomimo braku zmiany podstawo-
wych moséliwol-ci wyboru, mose doprowadziC do rJ$nych decyzji oraz
rJsnych miar awersji do ryzyka. W swojej klasycznej wersji zwrJcili siE
oni do badanych, aby wybrali jednC z dwJch odpowiedzi na zagrosSe-
nie chorobC. Pierwsza odpowiedF ocalitaby 200 0sJb (z populacji 600),
przy drugiej zal- zaznaczyli, $e Wistnieje prawdopodobiejstwo w wy-
sokol-ci jednej trzeciej, $e wszyscy zostanC ocaleni oraz prawdopodo-
biejstwo w wysokol-ci dwJch trzecich, $e nie ocaleje nikty. Mimo tego
Se efekt netto odpowiedzi jest taki sam: 400 umrze, 200 zal- zostanie
ocalonych z 72% respondentdw wybraio opcjE pierwszC. Kahneman
i Tversky zjawisko to nazwali mianem opakowania i stwierdzili, $e
zaréwno modele usytecznol-<ci, jak i osoby przeprowadzajCce ekspery-
menty muszC poradziC sobie z jego konsekwencjami. W konsekwencji
zaistnienia opakowania naruszone zostaio przede wszystkim zalose-
nie niezmiennol-ci, ktire stanowi podstawE teorii racjonalnego wybo-
ru von Neumanna i Morgensterna®.

Awersja do straty zZ odnosi siE ona do tendencji jednostek do przed-
kiadania unikania strat nad uzyskiwaniem porJwnywalnych zyskJw.
W swoim eksperymencie Kahneman i Tversky zaproponowali bada-
nym nastEpujCcy wybJr:

Opcja A: gwarantowana wypTiata 250 dolarJw

Opcja B: 25-procentowe prawdopodobiejstwo zyskania 1000 dolarJw
i 75-procentowe prawdopodobiejstwo nieotrzymania niczego.

PewnC opcjE A przed opcjC B (z takC samC oczekiwanC wypratC,
jednak duso wiEkszym ryzykiem) wybraio 84% respondentJw, co nie
byio wynikiem zaskakujCcym, biorCc pod uwagE awersjE do ryzyka.
NastEpnie badacze przeformuiowali pytanie i zaproponowali badanym
nastEpujCecy wybJr:

Opcja C: pewna strata 750 dolaréw

Opcja D: 75-procentowe prawdopodobie j stwo utraty 1000 dolardw
i 25-procentowe prawdopodobiejstwo unikniEcia straty.

Tym razem 73% respondentJw preferowaio zakiad (z oczekiwanC
stratC rJwnC 750 dolardw) ni$ pewnC stratE. Kahneman i Tversky
zauwasyli, Se postawienie pytania w kategorii zysku skutkowalo in-
nymi wyborami ni$ w przypadku postawienia go w kategorii straty?®.

19 A, Tversky, D. Kahneman, The Framing of Decisions and the Psychology of Choice,
WSciencey 1981, Vol. 211, s. 4532458.

20 A. Tversky, D. Kahneman, Loss Aversion in Riskless Choice: A Reference Z Dependent
Model, wQuarterly Journal of Economicsy 1991, Vol. 106, s. 103821061.
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Awersja do straty wskazuje, $e jednostki preferowaC bEdC niepewny
zaklad, nie zal- pewnC stratE, pod warunkiem, $e w przypadku zakia-
du istnieje mosliwol-€ unikniEcia straty, mimo $e wartol-€ oczekiwana
niepewnej straty mose byC wy$sza ni$ pewnej straty.

Benartzi i Thaler poiCczyli awersjE do ryzyka z czEstotliwol-ciC,
z ktJrC jednostki sprawdzaly swoje rachunki (nazwali to mentalnC
rachunkowol-ci€C) w celu stworzenia zio$onej koncepcji krétko-
wzrocznej awersji do ryzyka?. Powys$szC koncepcjE Haigh i List zi-
lustrowali testem eksperymentalnym: przeprowadzili z badanymi se-
kwencje dziewiEciu loterii, przy czym zrJ$nicowali oni sposJb, w jaki
podawali informacje na temat wynikow?. Jednej grupie przekazywali
informacje zwrotne po kasdej rundzie, umos$liwiajCc reakcjE na wygra-
nC lub poraskE w danej rundzie. Drugiej grupie podawali informacje
zwrotne dopiero po zakojczeniu trzech rund i przekazywali je Ccznie.
Tym sposobem ustalili, $e ludzie skfonni byli obstawiaC duso mniejsze
stawki w grupie, ktJra czEl-ciej otrzymywala informacje zwrotne, ni$
w drugiej grupie, co sugeruje, Se awersja do straty nasilala siE, w przy-
padku gdy jednostki mialy mniej czasu i ocenialy wygranC lub poraskE
na ich koniec.
Efekt ,,nie na swo6j koszt” (house money effect) Z pojEcie efektu
Wwnie na swJj koszty odnosi siE do zjawiska, w ktJrym osoby skion-
ne sC do podejmowania wiEkszego ryzyka (wykazujCc tym samym
mniejszC awersjE do ryzyka) w odniesieniu do znalezionych pieniEdzy
(tzn. Tatwo uzyskanych pieniEdzy) ni$ do tych, ktJre same zarobily.
Rozwasmy eksperyment, w ktirym 10 badanym dano 30 dolarJw na
poczCtku gry i zaproponowano wybJr pomiEdzy niepodejmowaniem
$adnych dziaTaj albo rzutem monetC w celu wygrania lub przegra-
nia 9 dolardw; 7 wybraio rzut monetC. Innej grupie 10 badanych nie
przekazano $adnych poczCtkowych funduszy, ale zaoferowano wybJr
pomiEdzy pewnym przyjEciem 30 dolardw lub te$ rzutem monetC
i wygranC bCdF 39 dolardw, jeseli wypadnie reszka, a 21 dolardw, je-
Seli wypadnie orzel. Jedynie 4 z 10 badanych zdecydowalo siE na rzut
monetC, pomimo $e wynik kojcowy (otrzymanie 21 dolardw lub 39
dolarJw) w obydwu eksperymentach byT taki sam. Thaler i Johnson
zilustrowali efekt ,,nie na swoj koszt” eksperymentem, w ktérym ba-
danym zaproponowano sekwencjE loterii. W pierwszej loterii otrzymali
oni szansE wygrania 15 dolarJw, a nastEpnie zaproponowano im drugC
loteriE, w ktJrej mieli 50% szans na wygranie lub stratE 4,50 dolara.

21 S. Benartzi, R. Thaler, Myopic Loss Aversion and the Equity Premium Puzzle, ,,Quar-
terly Journal of Economicsy 1995, Vol. 110, s. 73292.

22 M.S. Haigh, J.A. List, Do Professional Traders Exhibit Myopic Loss Aversion? An
Experimental Analysis, WJournal of Financey 2005, Vol. 45, s. 5232534.
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Pomimo $e ci sami badani odrzuciliby drugC loteriE, gdyby zapropo-
nowana zostala jako pierwsza, 77% tych, ktJrzy wygrali w pierwszej
loterii (i zarobili 15 dolarJw), zdecydowaro siE wziCC udzial w drugiej
loterii®.

Efekt wwyjl-cia na swojey (break-even effect) Z jest to druga strona
efektu wnie na swJj koszty i odnosi siE do prdb odzyskania pieniEdzy
przez osoby, ktJre je stracily. Zwiaszcza badani, ktJrzy stracili pieniC-
dze w eksperymentach, wydajC siE byC skionni do grania w loteriach
(w innym przypadku postrzegane jako nieatrakcyjne), ktire dajC im
szansE odzyskania utraconych Irodkdw. Wspomniane przed chwilC ba-
danie przeprowadzone przez Thalera i Johnsona, ktJre odkryTo efekt
Wnie na swJj koszty, przyniosio rdwnie$ dowody na poparcie efektu
wwyjl-cia na swojey. W sekwencji loterii ustalili oni, $e badani, ktJrzy
przegrali w pierwszej loterii, stawali siE z zasady bardziej niechEtni
ryzyku, z wyjCtkiem przypadkJw, kiedy druga loteria dawaia im szan-
SE odegrania siE i wyjl-cia na swoje®.

Whnioski piynCce z badaj eksperymentalnych sC wodC na miyn $nan-
sJw behawioralnych. Bez wzglEdu na to, czy zgadzamy siE ze wszystkimi
tymi wnioskami, nie mosemy kwestionowaC istnienia systematycznych
anomalii w zachowaniu ludzi.

Nalesy ponadto wspomnieC, $e wiele z tych eksperymentéw przepro-
wadzano z wykorzystaniem badanych zarJwno niemajCcych dolwiadcze-
nia (zazwyczaj studentJw), jak i profesjonalistdw (traderJw na rynkach
8nansowych, dolwiadczonych biznesmanJdw), tak aby przekona siE,
czy wiek i dolwiadczenie czyniC ludzi bardziej racjonalnymi. Wnioski
nie sC obiecujCce dla szkoly racjonalnej, poniewa$ na podstawie badaj
ustalono, $e dolwiadczenie i wiek nie wydajC siE przekiadaC na racjo-
nalnol¢ badanych, przy czym niektire anomalie wspomniane w niniej-
szym rozdziale wrEcz nasilajC siE wraz ze wzrostem dolwiadczenia.
Profesjonalnych traderJw cechuje na przykiad wiEksza ni$ studentiw
krétkowzroczna awersja do straty. Wzory behawioralne wskazane w tym
podrozdziale sC riwnie$ powielane w eksperymentach wykorzystujCcych

23 R.H. Thaler, E.J. Johnson, Gambling with the House Money and Trying to Break Even:
The Effects of Prior Outcomes on Risky Choice, ,,Management Science” 1990, Vol. 36,
s. 6432660. DokumentujC oni riwnie$ efekt ,,nie na swoj koszt”, w przypadku ktérego
osoby, ktJre poniosly stratE w pierwszej loterii, w drugim etapie wykazujC wiEkszC awer-
sjE do ryzyka. Jednak material z innych badaj eksperymentalnych w tym przedmiocie
jest peTen sprzecznol-ci.

24 R.C. Battalio, J.H. Kagel, K. Jiranyakul, Testing Between Alternative Models of Choice
Under Uncertainty: Some Initial Results, ,,Journal of Risk and Uncertainty” 1990, Vol. 3,
s. 25250.



75

Irodowisko biznesowe (projekty z przychodami, zyskami i stratami),
w tym dol-wiadczonych menedserdw?.

Powinnilmy zwalczyC pokusE okrellania takich zachowaj jako nie-
racjonalnych. WiEkszol€ zachowaj ludzkich wydaje siE byC giEboko za-
korzeniona w naszej I'wiadomol-ci i nie ma mosliwol-ci ich prostego wy-
eliminowania. W badaniu opublikowanym w 2005 roku w czasopil-mie
WwPsychological Sciencey przeanalizowano decyzje podjEte przez 15 osJb
o normalnym 1Q oraz normalnej zdolnol-ci rozumowania, lecz z uszko-
dzonC czElciC mJzgu odpowiadajCcC za kontrolE emocji?®. Naukowcy ze-
stawili tE grupE z grupC kontroInC zdrowych osJb w 20 rundach loterii,
podczas ktJrej mogly one wygraC 2,50 dolara lub straciC 1 dolara. Ustalili
oni, $e niezdolnol€ odczuwania emocji, takich jak strach czy niepokJj,
czyniTa osoby z uszkodzeniem mJzgu bardziej skionnymi do podejmowa-
nia ryzyka w przypadku witkszych wypiat i mniej skionnymi do emocjo-
nalnej reakcji na wczelniejsze wygrane i poraski. Generalnie, uczestnicy
z wadC mJzgu uzyskali wyniki o blisko 13% wy$sze ni$ zdrowi ludzie,
ktJrym zaproponowano te same zakiady. Tak wiEc komputer czy te$ ro-
bot mJgiby byC duso lepszym menedserem ryzyka ni$ nawet najbardziej
racjonalna istota ludzka.

Jeseli weFmiemy sobie powyssze ustalenia do serca, wyniknC z tego
interesujCce konsekwencje dla zarzCdzania ryzykiem. Po pierwsze byC
mose roztropnie byToby usunCC czEI€ elementu ludzkiego z systemJw za-
rzCdzania ryzykiem, poniewa$ umiejEtnol-ci przetrwania, jakie my, ludzie,
zgromadzililmy w drodze ewolucji, zmniejszajC nasze mosliwol-ci bycia
efektywnymi mened$erami ryzyka. Po drugie poglCd, $e lepszy i szybszy
przeplyw informacji przyczyni siE do bardziej efektywnego zarzCdzania
ryzykiem, mose byC b|Edny, poniewas czEl-ciej otrzymywane informacje
zwrotne wydajC siE wplywaC na naszC awersjE do ryzyka i znieksztarcaC
nasze dziarania. Wreszcie 7 to, $e systemy zarzCdzania ryzykiem zawo-
dzC w spektakularny sposJb, mose wynikaC z jednego lub wiEkszej liczby
anomalii behawioralnych. Przyjrzyjmy siE przykiadowi Amaranth Z fun-
duszu hedgingowego, ktJry zmuszony byt zakojczyC dziatalnol- po tym,
jak jeden z traderJw narazil go na stratE miliardiw dolarJw, podwajajCc
swoje zaklady na ceny gazu naturalnego, pomimo odwrotnego trendu
rynkowego. Takie zachowanie zgodne jest z efektem Wwyjl-cia na swojey,
poniewas trader pribowal odzyskaC to, co stracil w poprzednich transak-
cjach, zawierajCc nowe bardziej ryzykowne transakcje.

25 K. Sullivan, Corporate Managersii Risky Behavior: Risk Taking or Avoiding, ,,Journal
of Financial and Strategic Decisionsy 1997, Vol. 10, s. 63274.

26 5. Baba, G. Lowenstein, A. Bechara, H. Damasio, A. Damasio, Investment Behavior
and Negative Side of Emotion, WPsychological Sciencey 2005, Vol. 16, s. 4352439. Urazy
spowodowane byTy zawalem lub chorobC i uniemosliwialy odczuwanie emocji.
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Sondase

W przeciwiejstwie do eksperymentdéw, w ktérych stosunkowo niewielu
badanych obserwowanych jest w kontrolowanym I-rodowisku, metody
sondasowe IledzC rzeczywiste zachowania z na przykiad wybory portfelo-
we oraz decyzje dotyczCce ubezpieczenia z na dusych pribach. WiEkszol-€
materialu zgromadzonego na podstawie sondasy zgadza siE z ustalenia-
mi badaj eksperymentalnych, chocia$ zachodzC pewne rJsnice.

Projekt sondasu

W jaki sposJb przeprowadziC sondas wilrJd ludzi w celu oszacowania ich
nastawienia do ryzyka? Zapytanie ich, czy wykazujC awersjE do ryzyka,
a jeseli tak, to w jakim stopniu, nie przyniesie raczej Sadnych miarodaj-
nych wynikJw, poniewa$ w przypadku kasdej osoby zarJwno deS8nicja
ryzyka, jak i deSnicja niechEci do ryzyka bEdzie ri$na. Aby poradziC so-
bie z tym problemem, mo$emy przeprowadzi¢ sonda$ na temat ryzyka
na trzy sposoby:

. Wybory inwestycyjne z analizujCc, jaka czEI-€ majCtku zainwestowa-
na zostala w ryzykowne aktywa i odnoszCc te ustalenia do innych cech
mierzalnych, w tym poziomu bogactwa, naukowcy prJbujC okreliC
awersjE do ryzyka jednostek. Friend i Blume oszacowali miarE awer-
sji do ryzyka Arrowa-Pratta, wykorzystujCc powy$szC metodE i doszli
do wniosku, $e w miarE bogacenia siE inwestorzy inwestowali coraz
mniejszC czEIC swojego majCtku w ryzykowne aktywa; wykazywali
zatem malejCcC relatywnC awersjE do ryzyka. Jeseli jednak w deSni-
cji majCtku uwzglEdnimy domy, samochody oraz kapital ludzki, czEI-€
zainwestowana w ryzykowne aktywa pozostawaia na niezmienionym
poziomie, zgodnie ze staiC relatywnC awersjC do ryzyka?. Inne bada-
nia wykorzystujCce tE samC metodE dowiodly, $e bogatsi ludzie inwe-
stowali mniejszC czEI€ swojego majCtku w ryzykowne aktywa (malejC-
ca relatywna awersja do ryzyka) nis ludzie biedni.

Ankiety Z przy wykorzystaniu tej metody uczestnicy badania pro-
szeni byli o odpowied¥ na seriE pytaj dotyczCcych ich skionnol-ci do
podejmowania ryzyka. Odpowiedzi wykorzystywane byly do oceny
ich nastawienia do ryzyka i pomiaru awersji do ryzyka. W jednym
z przykiadJw wykorzystania tej metody, 22 000 NiemcJw zapytano
0 ocenk ich skionnol-ci do podejmowania ryzyka w 11-stopniowej ska-
li. Wyniki sprawdzono ponownie (i uznano za prawdopodobne) przy

271, Friend, M.E. Blume, The Demand for Risky Assets, ,, The American Economic Re-
viewy 1975, Vol. 65, No. 5, s. 9002922.
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usyciu alternatywnych miar oceny ryzyka (w tym konwencjonalnych
wyborJw loterii)Z.

Decyzje dotyczCce ubezpieczej 7 ludzie kupujC ubezpieczenia,
poniewas cechuje ich awersja do ryzyka. Niektére badania, w celu
ustalenia poziomu tej niechEci, koncentrowaly siE na skiadkach ubez-
pieczeniowych oraz ochronie ubezpieczeniowej wykupywanej przez
jednostki. Szpiro analizowal dane statystyczne dotyczCce tego, ile lu-
dzie pTacili za ubezpieczenia i jakiej wielkol-ci robili zakupy, aby dojl-€
do wniosku, Se cechuje ich awersja do ryzyka®. Cichetti i Dubin po-
twierdzili ustalenia Szpiro, analizujCc dane ubezpieczeniowe dla oka-
blowania telefonicznego, zakupione przez klientJw przedsiEbiorstwa.
Zauwasyli, se chocias koszt ubezpieczenia byl wysoki (0,45 dolara
miesiEcznie) w porJwnaniu z oczekiwanC stratC (0,26 dolara), mimo
to i tak 57% klientJw wykupiio ubezpieczenie. Badacze przypisali ta-
kie dziatanie niechEci do ryzyka®.

Wnioski z sondasy

Material dowodowy pochodzCcy z sondasy dotyczCcy awersji do ryzyka
jest w dusej czElci spJjny z wnioskami ptynCcymi z badaj eksperymen-
talnych:

. Ludzie nie lubiC ryzyka, jednakse badania rJsniC siE w przedmiocie
ustalej dotyczCcych malejCcej relatywnej awersji do ryzyka wraz ze
wzrostem bogactwa. WiEkszolC wykazara, $e jest ona malejCca, ist-
niejC jednakse wyjCtki, ktJre wskazujC na staiC relatywnC niechtC do
ryzyka.

Sondase dowodzC, $e kobiety cechuje wiEksza ni$ mESczyzn awersja
do ryzyka, nawet po uwzglEdnieniu rJsnic w wieku, dochodach i wy-
ksztalceniu. Jianakoplos oraz Bernasek wykorzystali ramy Frienda
i Blumelia oraz dane pochodzCce z sondasu konsumentJw, przeprowa-
dzonego przez RezerwE FederalnC w celu ustalenia relatywnej awersji
do ryzyka ze wzglEdu na pieC. Doszli do wniosku, $e jest ona wiEksza

28 T, Dohmen, J.A. Falk, D. Huffman, J. Schuupp, U. Sunde, G.G. Wagner, Individual
Risk Attitudes: New Evidence from a Large, Representative, Experimentally-Validated
Survey, ,,Working Paper”, CEPR, 2006.

29 G.G. Szpiro, Measuring Risk Aversion: An Alternative Approach, ,, The Review of Eco-
nomics and Statisticsy 1986, Vol. 68, No. 1, s. 1562159.

30 C.J. Cichetti, J.A. Dubin, A Microeconometric Analysis of Risk Aversion and the De-
cision to Self-Insure, WJournal of Political Economyy 1994, Vol. 102, s. 1692186. Wediug
alternatywnej wersji tej historii pracownicy sprzedajCcy to ubezpieczenie sC tak uparci,
$e wiEkszol-€ 0sJb jest skionna zapTaciC 0,19 dolara miesiEcznie, aby nie musieC wysituchi-
waC ich nagabywania.
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u samotnych kobiet ni$ u samotnych mEsSczyzn i par maisejskiech®.
Riley i Chow rJwnie$ doszli do wniosku, $e kobiety charakteryzuje
wiEksza ni$ mEsczyzn awersja do ryzyka. Ustalili riwnies, e kobiety,
ktJre nigdy nie byly zamE$ne, cechuje mniejsza obawa przed ryzy-
kiem ni$ mEsatki, ktJre wykazujC z kolei mniejszC awersjE ni$ wdowy
i kobiety $yjCce w separacji.

Hipoteza o awersji do ryzyka ze wzglEdu na cykl Sycia giosi, $e po-
winna siE ona zwiEkszaC wraz z wiekiem, badania jednak nie mogC
bezpol-rednio zwery8kowaC tego twierdzenia, poniewa$ wymagaioby
ono badania tej samej osoby w risnym wieku. Na siabe poparcie tej hi-
potezy Morin i Suarez ustalili, $e starszych ludzi rzeczywil-cie cechuje
wiEksza ni$ miodych awersja do ryzyka, dlatego $e majC oni tendencjE
do inwestowania mniejszej ilolci swoich lrodkJw w ryzykowne akty-
wa?®, Bakshi i Chen twierdzC, $e znaleFli dowody na poparcie hipotezy
o niechEci do ryzyka ze wzglEdu na cykl $ycia poprzez powiCzanie pod-
wyski w skiadkach za ryzyko akcji na rynku akcji wraz ze starzeniem
siE populacji®.

Istnieje material dowodowy TCczCcy awersjE do ryzyka z przynale$no-
IciC do rasy/grupy etnicznej, a tak$e z wyksztaiceniem, jednak jest
on pefen sprzecznolci. Pomimo $e niektJrzy naukowcy twierdzC, $e
znalefli YCcznik pomiEdzy rasC a niechEciC do ryzyka, trudno jest od-
dzieliC rask od dochodu i bogactwa, ktdre majC tu duso wiEkszy wpTyw.
Jeseli chodzi o wyksztaicenie, dowody sC sprzeczne, przy czym niektJ-
re badania dowodzC, $e lepiej wyksztaiconych ludzi cechuje wiEksza
awersja do ryzyka*, inne dowodzC zal-, $e jest wrEcz przeciwnie®.

Analiza krytyczna materiafu dowodowego pochodzCcego z sondasy

Jeseli porJwnamy eksperymenty z badaniami sondasowymi, to okase
siE, $e sondase majC przewagk, jel-li chodzi o wiEkszy rozmiar prJby, na-
tomiast ich stabC stronC jest brak mosliwolci kontroli innych czynni-
kJw. Eksperymenty pozwalajC naukowcom na analizE ryzyka w Icil-le
kontrolowanych I'rodowiskach, co skutkuje czystszym pomiarem awersji

31 NL.A. Jianakoplos, A. Bernasek, Are Women More Risk Averse?, ,,Economic Inquiry”
1998, Vol. 36, No. 4.

32 R.A. Morin, F. Suarez, Risk Aversion Revisited, ,,Journal of Finance” 1983, Vol. 38,
No. 4, s. 120121216.

33 G. Bakshi, Z. Chen, Baby Boom, Population Aging, and Capital Markets, ,,Journal of
Businessy 1994, Vol. 67, No. 2, s. 1652202.

34 N.A. Jianakoplos, A. Bernasek, Are Women More Risk Averse?, ,,Economic Inquiry”
1998, Vol. 36, No. 4.

35 W.B. Riley, K.V. Chow, Asset Allocation and Individual Risk Aversion, ,,Financial Ana-
lysts Journaly NovemberzDecember 1992, Vol. 48, No. 6, s. 32237.
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do ryzyka. Jak ju$ wczelniej zauwasylil-my, same miary sC jednak nie-
zwykle wrasliwe na sposJb, w jaki eksperymenty sC konstruowane i wy-
konywane.

Jakol-¢ materialu dowodowego pochodzCcego z sondasy zalesy bezpo-
I'rednio od starannol-ci skonstruowania tego sondasu. Dobry sonda$ cha-
rakteryzuje siE dusC liczbC potencjalnych respondentJw, brakiem tenden-
cyjnolci w stosunku do prdb, a takse pozwala badaczowi na dokonanie
wyrarnego podziatu pomikdzy konkurencyjnymi hipotezami. W praktyce
sondase borykajC siE z problemem niewielkiej liczby informacji zwrot-
nych, a tak$e powasnymi problemami zwiCzanymi z tendencyjnol-ciC
w stosunku do danych. Ludzie, ktJrzy sC w sondasach respondentami,
mogC nie stanowiC reprezentatywnej prJby. Autorom cytowanych przez
nas w tym podrozdziale badaj nalesy jednak oddaC, $e sC oni l'wiadomi
takiej mo$liwol-ci i starajC siE jC zminimalizowaC dziEki odpowiedniemu
zaprojektowaniu sondasu, a takée pJ¥niejszym testom statystycznym.

Wycenianie ryzykownych aktywJw

Rynki 8nansowe to eksperymenty bEdCce w toku, przy czym miliony
badanych wyrasajC swoje preferencje dotyczCce ryzyka poprzez sposJdb,
w jaki wyceniajC ryzykowne aktywa. Mimo $e l'rodowisko to nie podlega
I-cistej kontroli, rozmiary eksperymentu oraz to, $e stawkC sC ogromne
kwoty pieniESne (n|e zal- male stawki proponowane w eksperymentach)
powinny oznaczaC, $e ceny rynkowe ryzykownych aktywJw sC bardziej re-
alistycznC miarC awersji do ryzyka ni$ proste eksperymenty czy te$ son-
dade. W tym podrozdziale zastanowimy siE, w jaki sposJb wykorzystywaC
ceny aktywo6w do poparcia miar niechEci do ryzyka oraz czy dowody te sC
spdjne z ustaleniami poczynionymi przy wykorzystaniu innych metod.

Pomiar premii za ryzyko kapitaiowe

Jeseli przyjmiemy, $e inwestycja w akcje jest ryzykownC alternatywek dla
inwestycji w obligacje skarbowe, ktdra to inwestycja wolna jest od ryzy-
ka, mosemy wykorzystaC poziom rynku akcji do ustalenia, ile inwestorzy
$CdajC za narasenie siE na ryzyko kapitalowe. ZaTtosenie to stanowi pod-
stawE okrellenia domyl-Inej premii za ryzyko kapitaiowe. Rozwasmy na
przykiad prosty model wyceny akcji:

oczekiwane dywidendy w okresie przysziym

wymagana stopa . oczekiwana stopu
zwrotu z kapitaiu “© wzrostu dywidend

wartol€ =

Jest to w gruncie rzeczy obecna wartol-C dywidend rosnCcych w spo-
sJb staly w nieskojczonolci. Trzy z czterech zmiennych w tym modelu
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mosemy uzyskaC zewnEtrznie: obecny poziom rynku (tzn. wartol-), ocze-
kiwane dywidendy w okresie przysziym, a takse oczekiwanC stopE wzro-
stu dochodu oraz dywidend w diugim okresie. JedynC niewiadomC jest
wymagana stopa zwrotu z kapitaiu; jeseli rozwiCsemy dla niej rdwnanie,
otrzymamy domyl-InC stopE zwrotu z akcji. Po odjEciu stopy wolnej od
ryzyka uzyskamy domyHnC premiE za ryzyko kapitalowe (implied equity
risk premium). W miarE, jak inwestorzy bEdC siE stawaC coraz bardziej
niechEtni ryzyku, bEdC $CdaC wiEkszej premii i zapTacC mniej za ten sam
zbior przepiywJw pieniE$nych (dywidend).

Aby to zilustrowaC, przyjmijmy, $e obecny poziom indeksu S&P 500
wynosi 900, oczekiwana stopa dywidendy z indeksu wynosi dla przyszie-
go okresu 3%, natomiast oczekiwana stopa wzrostu dochodu oraz dywi-
dend w diugim okresie wynosi 6%. RozwiCzujCc dla wymaganej stopy
zwrotu z kapitaiu:

_900°0,03j
~ r-0,06
RozwiCzujCc dla r:
r 20,06 =0,03
r=0,09 =9%

Jeseli obecna stopa wolna od ryzyka wynosi 6%, to otrzymamy premik
za ryzyko kapitatowe w wysokol-ci 3%.

Powy$szC metodE mo$emy uogJdiniC, tak aby umosliwiC uwzglEdnienie
wiEkszego wzrostu w okresie, a takse rozszerzyC jC, aby objEla modele
oparte na przepiywach pieniEsnych, nie zal- na dywidendach. Aby to zo-
brazowaC, rozwasmy indeks S&P 500 na 1 stycznia 2006 roku. Indeks
znajdowar siE na poziomie 1248,29, natomiast stopa dywidendy z indeksu
w 2005 roku wynosiTa blisko 3,34%3*. Przyjmijmy ponadto, $e uzgodnio-
na szacowana wielkol-€*” wzrostu zysku dla spJiek uwzglEdnionych w in-
deksie wynosiTa okoTo 8% dla kolejnych piEciu lat, natomiast rentownol-
dziesiEcioletnich obligacji skarbowych wynosita w tym dniu 4,39%. Z ra-
cji tego, $e stopa wzrostu w wysokol-ci 8% nie mose byC utrzymywana
w nieskojczonol€, zastosujemy dwuetapowy model wyceny, w ktirym
umosliwimy dywidendom oraz wykupom (buy back) wzrost w wysokol-ci
8% przez okres piEciu lat, a nastEpnie po zakojczeniu tego piEcioletniego

36 W celu uzyskania skonsolidowanego dochodu I'rodki uzyskane z wykupu akcji dodane
zostaly do dywidendy.

37 Wykorzystalilmy lredniC szacunkJw analitykdw dla poszczegdinych 8rm (metoda
bottom-up). Moglil-my rdwnie$ wykorzystal metodE top-down do estymacji dochodJw
S&P 500.
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okresu obnisymy? stopE wzrostu do wielkol-ci rJwnej rentownol-i obliga-
cji skarbowych w wysokol-ci 4,39%. Tabela 3.1 przedstawia podsumowa-
nie oczekiwanych przeplywJw pieniE$nych dla piEciu kolejnych lat wyso-
kiego wzrostu oraz dla pierwszego nastEpujCcego po nich roku stabilnego
wzrostu.

Tabela 3.1. Oczekiwane przeplywy pieniE$Sne na S&P 500

Nasze poglCdy na temat ryzyka

Rok Przep ywy pieni ne dla indeksu (w %)
1 44,96
2 48,56
3 52,44
4 56,64
5 61,17
6 61,17 (1,0439)

Przepiywy pieniESne w pierwszym roku = 3,34% z 1248,29 (1,08)

Jeseli przyjmiemy, $e sC to prawdopodobne szacunki przeplywJw pie-
niE$nych oraz $e indeks zostal prawidiowo wyceniony, wlwczas:

poziom indeksu = 1248,29 =
44,96 48,56 52,44 56,64 61,17 67,17°1,0439j
=- -+ 5 —+ 3 + 2 + 5 + 5
1+rj 141" “14r) “1+rj “1+r1) “r-0,0439"1+rj

ProszE zwrJciC uwagE, $e ostatni skiadnik rJwnania jest kojcowC
wartol-ciC indeksu opartC na stabilnej stopie wzrostu w wysokol-ci 4,39%,
z uwzglEdnieniem dyskonta do terafniejszol-ci. RozwiCzanie dla r w po-
wysszym rdwnaniu daje nam wymaganC stopE zwrotu z kapitalu w wyso-
kol-ci 8,47%. Po pomniejszeniu jej o stopE zwrotu z obligacji skarbowych
w wysokol-ci 4,39% uzyskamy domylHnC premiE kapitaiowC w wysokol-ci
4,08%.

38 Oprocentowanie obligacji skarbowych jest sumC oczekiwanej inSacji oraz oczekiwanej
realnej stopy zwrotu. Jeseli przyjmiemy, $e realny wzrost rjwny jest realnej stopie zwro-
tu, diugookresowa stopa stabilnego wzrostu powinna byC riwna rentownol-ci obligacji
skarbowych.
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ZaletC tej metody jest, $e opiera siE ona na bie$Ccej sytuacji rynko-
wej i nie wymaga danych historycznych. Dlatego te$ mose byC wykorzy-
stywana do oszacowania domyl-lnych premii z akcji na kasdym rynku.
ZaleSy jednak od trafnol-ci wyboru modelu wykorzystywanego do wyceny,
a takse dostEpnol-i oraz rzetelnol-ci danych wymaganych do modelu.

Premia za ryzyko kapitafowe w poszczegdInych okresach

DomylIne premie kapitaiowe zmieniajC siE w czasie znacznie czEl-ciej ni$
historyczne premie za ryzyko. RJ$nice pomiEdzy tymi premiami a pre-
miami historycznymi zostaly dobrze zilustrowane na rysunku 3.1.

Jeseli chodzi o kwestie techniczne, to wykorzystujemy historyczne
stopy wzrostu dochodu jako przewidywane stopy wzrostu w ciCgu ko-
lejnych piEciu lat, ustalamy wzrost na poziomie rjwnym stopie wolnej
od ryzyka po zakojczeniu tego okresu i wyceniamy akcje, wykorzystujCc
dwuetapowy model dyskontowania dywidendy (przy czym wykupy wia-
snych akcji dodawane sC do dywidend). Z tabeli 3.1 mosemy wyciCgnCC
przynajmniej dwa wnioski:

. Inwestorow cechuje awersja do ryzyka z to, $e domyl-lna premia
za ryzyko kapitatowe jest dodatnia, wskazuje, Se inwestorzy wymaga-
j¢ wynagrodzenia (w formie wy$szych spodziewanych dochodJw) za
podjEcie ryzyka.

. Awersja do ryzyka zmienia siE w czasie Z jeSeli premiE za ryzyko
przyjmiemy za miarE awersji do ryzyka inwestorow jako takich, wyda-
je siE, e istniejC przekonujCce dowody na to, Se w pewnych okresach
cechuje ich wiEksza niechEC do ryzyka ni$ w innych. Na przykiad: na
rysunku 3.1 ta zbiorowa miara awersji do ryzyka wzrosia w charakte-
ryzujCcych siE wzrostem inSacji latach 70. XX wieku, a poFniej spadia

7
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Rysunek 3.1. DomylIna premia dla amerykaj skiego rynku kapitaiowego
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w dwJch nastEpnych dziesiEcioleciach, osiCgajCc historyczne minimum
pod koniec 1999 roku (zbiegalo siE to ze szczytowym momentem hossy
lat 90. XX wieku). Po tym nastCpila gwaltowna, aczkolwiek krJtko-
trwaia, korekta rynkowa i od 2001 roku pozostaia ona na stosunkowo
stabilnym poziomie.

Domyllna premia za ryzyko kapitalowe wskazuje riwnie$ na innC
wasnC kwestiE. Premie za ryzyko oraz ceny akcji poruszajC siE zazwyczaj
w przeciwnych kierunkach. Ceny akcji sC najwyssze, kiedy inwestorzy
$CdajC niskich premii za ryzyko, i powinny maleC w miarE, jak inwestorzy
wykazujC coraz wikkszC awersjE do ryzyka, powodujCc wzrost premii za
ryzyko.

Zagadka premii za ryzyko kapitaiowe

Chocia$ w poprzednim podrozdziale zapoznalilmy siE z szacunkami
dotyczCcymi przysziych premii za ryzyko kapitaiowe, mosemy riwnies$
uzyskaC historycznC premiE za ryzyko kapitalowe, analizujCc jakie kwo-
ty inwestorzy inwestowali w przesziolci w akcje, a jakie w rzCdowe pa-
piery wartol-ciowe. Na przykiad: w latach 192822005 inwestycje w akcje
w Stanach Zjednoczonych przyniosiyby zysk roczny o 4,8% wiEkszy ni$
inwestycje w dziesiEcioletnie obligacje skarbowe w tym samym okresie®.
Mimo $e premia ulega zmianie w zalesnol-ci od analizowanego okresu,
przez wiEkszC czEI€ ubiegiego stulecia akcje systematycznie uzyskiwaly
rocznie 325% wiEcej nis obligacje rzCdowe.

W swej szeroko cytowanej publikacji Mehra i Prescott twierdzili, Se
obserwowane historyczne premie za ryzyko (ktére w momencie swojej
analizy szacowali na okoTo 6%) byTy zbyt wysokie i aby $CdaC takich pre-
mii, inwestorzy musieliby mieC nieprawdopodobnie wysokie wspJiczyn-
niki awersji do ryzyka®. W kolejnych latach podejmowano wiele préb wy-
jalnienia tej zagadki:

. Artefakt statystyczny Z historyczna premia za ryzyko uzyskana na
podstawie analizy danych ze Standw Zjednoczonych jest zawy$ona,

z uwagi na obciCsenie biEdem przesycia (survival bias), spowodowane

wybraniem rynku akcji, ktJry w XX wieku odniJsT jeden z najwiEkszych

sukcesdw. Uwasa siE, $e rzeczywista premia jest duso ni$sza, poniewa$
rynki akcji w innych czEl-ciach I'wiata nie radzily sobie w tym okresie

39 W przypadku prostej I'redniej premia jest jeszcze wiEksza i przekracza 6%.

40 R. Mehra, E.C. Prescott, The Equity Premium: A Puzzle, ,,Journal Monetary Econo-
micsy 1985, Vol. 15, s. 1457161. WykorzystujCc staiC relatywnC funkcjE usytecznol-ci
awersji do ryzyka oraz mosliwe jej wspJiczynniki, ukazujC oni, $e premie za ryzyko kapi-
tatowe powinny byC znacznie nissze (ponisej 1%).

Nasze poglCdy na temat ryzyka
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tak dobrze jak rynek amerykajski. W konsekwencji zamosny inwestor
chcCey zainwestowaC w akcje, mJgi rdwnie dobrze zainwestowaC na
gieTdzie zarJwno austriackiej, jak i amerykajskiej, a jego inwestycja
przyniosiaby wiwczas znacznie mniejszC stopE zwrotu przez resztE te-
go stulecia. PoglCd ten popiera badanie 17 rynkJw akcji istniejCcych
w XX wieku, ktJre dowiodio, $e historyczna premia za ryzyko wynosi
okoio 4%, nie zal- 6% podawane przez Mehra i Prescotta*. Jednak na-
wet nissza premia za ryzyko byrtaby zbyt wysoka, jeseli przyjElibyl-my
prawdopodobne wspJiczynniki awersji do ryzyka.

Ubezpieczenie od katastrofy z wariacjC tematu artefaktu staty-
stycznego z o podiosu teoretycznym, jest to, Se zaobserwowane ryzyko
na rynku akcji nie oddaje w pelni potencjalnego ryzyka, ktJre obej-
muje rzadkie, lecz katastroSczne zdarzenia, zmniejszajCce w znaczny
sposJb konsumpcjE i bogactwo. Dlatego te$ nie mo$na przyjmowacC, $e
to, i$ w ciCgu ostatnich 50 lat amerykajskie rynki akcji nie dolwiad-
czyly katastroScznego spadku, wskazuje, $e prawdopodobiejstwo
zajl-cia takiego zdarzenia wynosi zero*. W efekcie przyszie premie
za ryzyko obejmujC prawdopodobiejstwo tych zdarzej o niewielkim
prawdopodobiejstwie, ale daleko idCcych skutkach, a premia za ryzy-
ko historyczne takich zdarzej nie obejmuje.

Podatki zZ jedno z mos$liwych wyjal-nie§ wysokich stép zwrotu z kapi-
taTu po drugiej wojnie lwiatowej mJwi, $e w tym okresie spadly podatki
od zyskJw kapitalowych. Na przykiad: McGrattan oraz Prescott poda-
j€ hipotetycznC ilustracjE powy$szego, kiedy to spadek stawki opodat-
kowania dywidend z 50% do 0% w ciCgu 40 lat spowodowariby wzrost
cen akcji o blisko 1,8% powysSej stopy wzrostu PKB; dodanie stopy
dywidendy do tego oczekiwanego wzrostu cen daje rentownol-€ zbli$o-
nC do stopy zwrotu obserwowanej*. W rzeczywistol-ci jednak spadek
w krajcowych stawkach opodatkowania byl duso mniejszy i nie mose
on wyjalniC tak dusego wzrostu premii za ryzyko kapitalowe.
Preferowanie stabilnol-ci w bogactwie oraz konsumpcji Z nie-
ktJrzy twierdzC, $e zagadka premii za ryzyko kapitalowe ma swoje
Fridio w uzale$nieniu przy jej ustalaniu od konwencjonalnej teorii
oczekiwanej usytecznol-ci. Zwiaszcza funkcja stala relatywnej awersji

41 E. Dimson, P. March, M. Staunton, Triumph of the Optimists, Princeton University

Press, Princeton 2002.

42 OdpowiadajCc tym, ktJrzy twierdzC, $e taka sytuacja nie mogiaby siE zdarzyC na doj-

rzalym rynku kapitalowym, podajemy przykiad Nikkei, ktJry z poziomu 40 000 pod ko-
niec lat 80. XX wieku spadT dziesiEC lat pJ¥niej do poziomu mniej ni$ 10 000. Inwestorzy,
ktJrzy nabyli akcjE w szczytowym momencie hossy, prawdopodobnie nie doczekajC zwro-

tu kapitaiu ze swoich inwestycji.
43 E.R. McGrattan, E.C. Prescott, Taxes, Regulations and Asset Prices, ,,Working Paper”
No.

610, Federal Reserve Bank of Minneapolis, Minneapolis 2001.
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do ryzyka wykorzystywana przez Mehra i Prescotta w ich pracy wska-
zuje, $e jeseli inwestora cechuje taka niechEC w odniesieniu do zmia-
ny w konsumpcji w rd$nych dziedzinach w danym momencie, bEdzie
on wykazywal takC samC awersjE do ryzyka w odniesieniu do zmian
konsumpcji na przestrzeni czasu. Kontrargument mJwi, $e jednost-
ki wybieraC bEdC nisszy, lecz bardziej stabilny, poziom bogactwa oraz
konsumpcji, ktJry mogC utrzymaC w diugim okresie, nie zal- wy$szy
poziom bogactwa, ktJry podlega znacznym zmianom w zale$nol-i od
okresu*. JednC z przyczyn mose byC to, $e jednostki przyzwyczajC
siE do utrzymywania wczelniejszych poziomJw konsumpcji i nawet
niewielkie zmiany powodowaC tu mogC znaczne zmiany w usyteczno-
Ici krajcowej®. Inwestowanie w akcje jest sprzeczne z powysszymi
preferencjami z racji tego, $e powoduje wiEksze wahania w poziomie
bogactwa w rd$nych okresach, powiEkszajCc majCtek w dobrych okre-
sach i uszczuplajCc go w ziych. Intuicyjnie, nasza inwestycja w akcje
zazwyczaj przyniesie dobre wyniki w okresie, kiedy gospodarka ma siE
dobrze, i sTabe w okresie recesji, kiedy riwnie dobrze mosna staC siE
bezrobotnym. Aby to zrekompensowaC, bEdziemy domagaC siE wys-
szej premii z tytuTu inwestycji w akcje.

Krotkowzroczna awersja do straty z we wczelniejszej czEl-ci te-
go podrozdzialu wprowadzilillmy pojEcie krétkowzrocznej awersji do
straty, ktJra zakorzeniona w jednostce nabiera znaczenia w miark,
jak zwiEksza siE czEstotliwol-€ jej kontroli. Jeseli inwestorzy przeniosC
kritkowzrocznC awersjE do ryzyka na grunt inwestowania, zasCdajC
oni duso wys$szej premii za ryzyko kapitaiowe w porJwnaniu z pre-
miC, ktJrC otrzymaliby zgodnie z konwencjonalnC teoriC oczekiwanej
usytecznol-ci. Cytowana przez nas wczel-niej praca autorstwa Benartzi
oraz Thalera podaje szacunki premii za ryzyko bardzo zblisone do po-
ziomu historycznego, wykorzystujCc do tego jednoroczny horyzont dla
inwestorJw charakteryzujCcych siE awersjC do straty.

PodsumowuijCc, zaobserwowanych premii za ryzyko kapitaiowe nie
mos$na wyjalniC za pomocC konwencjonalnej teorii oczekiwanej usytecz-
nol-ci. RJwnie$ w tym przypadku anomalie behawioralne, ktore obser-
wowalil'my w przypadku eksperymentéw i sondasy, mogC pomJc w wyja-
I'nieniu, jak ludzie wyceniajC ryzykowne aktywa oraz jak ceny tych akty-
wJw zmieniajC siE w czasie.

44 L_.G. Epstein, S.E. Zin, Substitution, Risk Aversion, and the Temporal Behavior of Con-
sumption and Asset Returns: An Empirical Analysis, ,,Journal of Political Economy”
1991, Vol. 99, No. 2, s. 2632286.

45 G.M. Constantinides, Habit Formation: A Resolution of the Equity Premium Puzzle,
WwJournal of Political Economyy 1990, Vol. 98, No. 3, s. 5192543.
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Nie tylko dla akcji

W celu dokonania analizy danej klasy aktywéw lub nawet poszczego6l-
nych aktywJw, metoda, ktJrC zastosowalil-my do oszacowania premii za
ryzyko kapitaiowe Z i w konsekwencji: do otrzymania miary awersji do
ryzyka z mose byC uogJiniona. DziEki analizie sposobu, w jaki inwestorzy
wyceniajC ryzykowne aktywa, mosemy zorientowaC siE, jak szacujC oni
ryzyko i ile $CdajC za jego poniesienie.

Na przykiad: aby zmierzyC nastawienie inwestorJw do ryzyka, mo-
glibylmy przelledziC sposdb, w jaki wyceniajC oni ryzykowne obligacje
w odniesieniu do obligacji wolnych od ryzyka. Jeseli inwestorzy byliby
obojEtni na ryzyko, cena oraz oprocentowanie obligacji powinny odzwier-
ciedla prawdopodobiejstwo braku spiaty oraz oczekiwany koszt takie-
go zdarzenia dla posiadacza obligacji; inwestorzy wykazujCcy awersjE do
ryzyka przyporzCdkujC wiEksze dyskonto do ceny obligacji z tytufu tego
samego ryzyka braku spiaty. Badania spreadJw za ryzyko niewypracalno-
I-ci na obligacjach przedsiEbiorstw przynoszC wyniki, ktre sC spJjne nie
tylko z twierdzeniem, $e inwestorzy inwestujCcy w obligacje charaktery-
zujC siE awersjC do ryzyka, ale rdwnies, $e zmienia siE ona w czasie*.

W celu zmierzenia awersji do ryzyka inwestorJw moglibyl'my rwnie$
przelledziC ceny opcji. Mosemy na przykiad ustaliC obojEtne na ryzyko
prawdopodobiejstwo przysziych zmian cen akcji na podstawie obecnych
cen opcji*’. PorJwnujCc te prawdopodobie j stwa z rzeczywistymi stopami
zwrotu, mosemy uzyskaC informacje na temat niechEci do ryzyka inwe-
storéw w opcje. Badanie, w trakcie ktirego oszacowano jej wspJiczynni-
ki, wykorzystujCc opcje na indeksie S&P 500 w poiCczeniu z rzeczywisty-
mi stopami zwrotu z indeksu, dowiodio, $e przed kryzysem rynku akcji
w 1987 roku zachowywaly siE one regularnie Zz wspJiczynniki awersji
do ryzyka byly dodatnie i zmniejszaly siE wraz z bogactwem. Jednakse
zmienily siE diametralnie po kryzysie, osiCgajCc w niektJrych przypad-
kach wartol-€ ujemnC oraz wzrastajCc wraz z bogactwem*. Badanie opcji
na FTSE 100 oraz S&P 500 pomiEdzy latami 1992 a 2001 dowiodio, Se
wspJiczynniki awersji do ryzyka byly spJjne w przypadku wszystkich
funkcji udytecznol-ci oraz rynkJw, ale mialy tendencjE do spadku wraz

46 C. Wu, C. Yu, Risk Aversion and the Yield of Corporate Debt, ,,Journal of Banking and
Financey 1996, Vol. 20, s. 2672281.
47 Prawdopodobie j stwo obojEtne na ryzyko mose byC zapisane jako funkcja subiektyw-
nego (oraz konwencjonalnego) szacunku prawdopodobie jstwa oraz wspJiczynnika awer-
sji do ryzyka:
prawdopodobiejstwo _ subiektywne < wspJiczynnik
obojEtne na ryzyko prawdopodobiejstwo awersji do ryzyka

48 J.C. Jackwerth, Recovering Risk Aversion from Option Prices and Realized Returns,
WThe Review of Financial Studiesy 2000, Vol. 13, s. 4332451.
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z horyzontem prognozy oraz do wzrostu w okresach niewielkiej zmien-
nol-ci rynkowej*.

Tak wiEc badania innych rynkJw ryzykownych aktywJw potwierdzajC
ustalenia z rynkJw akcji, a mianowicie, $e inwestorzy zbiorczo wykazujC
awersjE do ryzyka oraz $e zmienia siE ona w czasie.

Ograniczenia wynikajCce z cen rynkowych

Rynki mogC byC traktowane jak duée eksperymenty bEdCce w toku, sC
przy tym rdwnie$ bardzo ziosone i ustalenie na ich podstawie awersji
do ryzyka mose byC trudne. W przeciwiejstwie do eksperymentu kon-
trolowanego, gdy wszyscy badani stawiani sC przed tymi samymi ryzy-
kownymi wyborami, inwestorzy na rynkach majC zazwyczaj ri$ne infor-
macje oraz poglCdy na temat aktywJw, ktJre WycenlaJC Dlatego tes, aby
zmierzyC premiE za ryzyko, musimy poczyniC upraszczajCce zalosenia.
Na przykiad: w przypadku premii za ryzyko kapitaiowe wykorzystalil-my
dla jej wyliczenia dwuetapowy model dyskonta dywidendy oraz szacunki
analitykJw dotyczCce wzrostu. Wszelkie biEdy, ktdre popeTnililmy przy
specySkacji modelu, oraz biEdy w danych znieksztaicC nasze szacunki
dotyczCce premii za ryzyko.

Pomimo tych ograniczej ceny rynkowe sC cennymi wskazJwkami do-
tyczCcymi zmian awersji do ryzyka w czasie. WskazujC one, $e na podsta-
wie modeli oczeklwanej udytecznol-ci nie zdotamy wyjal-niC, w jaki sposJb
jednostki wyceniajC ryzykowne aktywa ani czy istniejC znaczne zmiany
w awersji do ryzyka populacji w czasie.

Dowody dotyczCce awersji do ryzyka na podstawie hazardu
(wylcigi konne, gry) oraz teleturniejdw

CzEI€ z bardziej nietypowych dowodJdw dotyczCcych oporu przed ryzy-
kiem pochodzi z badaj dotyczCcych sposobu, w jaki ludzie zachowujC
siE na torach wyl-cigowych oraz w kasynach, a w ostatnich latach tak-
$e w czasie teleturniejw. W wielu przypadkach wyjalnienie, dlaczego
ludzie uprawiajC hazard, stanowilo problem dla ekonomistJw, poniewas
oczekiwana stopa zwrotu (przynajmniej oparta na prawdopodobie j stwie)
jest ujemna, natomiast ryzyko jest czEsto znaczne. Inwestorzy, ktJrych
charakteryzuje awersja do ryzyka, majCcy regularne funkcje usyteczno-
Ici, nie byliby hazardzistami, a jednak niniejszy podrozdzial przedstawia
dowody, $e poszukiwanie ryzyka jest powszechnC praktykC.

49 R.R. Bliss, N. Panigirtzoglou, Recovering Risk Aversion from Options, ,\Working Pa-
per”, Federal Reserve Bank of Chicago, Chicago 2001.
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Hazard na wyl-cigach konnych i w grach

Hazard to spory biznes. Kasdego roku na wyl-cigach konnych, w kasynach
czy te$ na zawodach sportowych ludzie zastawiajC ogromne sumy pie-
niEdzy. Chocia$ czEIC osJb mose kontestowaC to twierdzenie, nie sposJb
zaprzeczyC, $e hazard jest rynkiem jak kasdy inny, ludzie zal- wyrasajC
wriasne preferencje swoimi dziaraniami. W ciCgu ostatnich kilku dziesiE-
cioleci dane zwiCzane z hazardem zostaly dogiEbnie zbadane przez ekono-
mistJw w celu zrozumienia, w jaki sposJb ludzie zachowujC siE w obliczu
wyborJdw wiC$Ceych siE z ryzykiem.

W swoim artykule Hausch, Ziemba i Rubinstein przeanalizowali dowo-
dy z badaj dotyczCcych obstawiania wyl-cigdw konnych i doszli do wniosku,
$e z ich materiaiu wynikajC silne i stabilne tendencje. Po pierwsze ustalili,
$e ludzie pracili zbyt maio za faworytJw oraz zbyt duso za niepewne typy*.
Zwiaszcza w jednym badaniu, ktire przytaczajC, obliczono stopy zwrotu
z obstawiania koni w rJénych kategoriach. Badacze doszli do wniosku, $e
po pierwsze gracze mogli spodziewaC siE dodatniej stopy zwrotu, typujCc
faworytdw (9,2%), oraz ujemnej stopy zwrotu (223,7%), obstawiajCc nie-
pewne typy®'; po drugie w miarE, jak gracze tracili pieniCdze, podejmowali
desperackie priby odrobienia strat, wybierajCc czEl-ciej niepewne typy.

Ta tendencja do obstawiania niepewnych typJw zostara dobrze opisana
w literaturze i podjEto wiele prdb jej wyjalnienia. Jedna z teorii poddaje
w wCtpliwol-€ poglCd konwencjonalny (i dowody pochodzCce z badaj eks-
perymentalnych oraz sondasy), $e istoty ludzkie charakteryzuje awersja
do ryzyka. Zamiast tego dowodzi ona, $e hazardzilci kochajC adrenalinE
i dlatego tes przyciCga ich wiEksze ryzyko przekladaJCce sik na obstawianie
niepewnych typ6w2. Inne teorie zgodne sC z awersjC do ryzyka, jednakse
wymagajC dokonania zaioéej dotyczCcych anomalii behawioralnych lub
preferencji i obejmujC ponissze pozycje:

. TendencjE do stawiania na niepewne typy mos$na wyjal-niC, jeseli oso-
by nie doceniajC wysokich prawdopodobiejstw, przeceniajCc jedno-
czelnie male prawdopodobiejstwa, co jest sprzeczne z zachowaniem
racjonalnych, maksymalizujCcych wartol€ jednostek, jednakse caiko-
wicie mosliwe, jelli uwzglEdnimy badania psychologiczne dotyczCce
ludzkiego zachowania®.

50 D.B. Hausch,, W.T. Ziemba, M. Rubinstein, EfSciency of the Market for Racetrack Bet-
ting, ,,Management Science” 1981.

51 W.W. Snyder, Horse Racing: Testing the Ef&cient Markets Model, ,,Journal of Finance”
1978, Vol. 33, s. 110921118.

52 R. Quandt, Betting and Equilibrium, ,,Quarterly Journal of Economics” 1986, Vol. 101,
s. 201z2207.

53 R. Grifsth, Ods Adjustments by American Horses Race Bettors, ,,American Journal of
Psychologyy 1949, Vol. 62, s. 2902294.
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. Kolejnym argumentem jest to, $e obstawianie niepewnych typJw jest
bardziej ekscytujCce i ta ekscytacja sama w sobie jest Fridiem usytecz-
nol-ci dla jednostek®.

. NiektJrzy twierdzC, $e preferowanie niepewnol-ci nie ma swego FrJ-
diaw poszuklwanlu ryzyka, ale w otrzymywaniu dusych wypiat; tzn.
jednostki 1CczC duse wypraty z dodatkowC usytecznol-ciC, pomimo $e
prawdopodobie jstwo ich otrzymania jest niewielkie®.

Naukowcy wykorzystali rwnie$ dane dotyczCce obstawiania wyl-ci-
gJw, aby przyporzCdkowal graczom funkcje usytecznolci. Weitzman
przeanalizowal zakiady w 12 000 wyl-cigiw pomiEdzy rokiem 1954 a 1963
i stworzyT funkcje usytecznol-ci, ktJre sC raczej zgodne z wzorem jednost-
ki poszukujCcej ryzyka ni$ jednostki wykazujCcej awersjE do ryzyka®.
Mimo $e kilku innych naukowcJdw popario ten poglCd, Jullien i Salanie
twierdzC, $e hazardzilci nie lubiC ryzyka, natomiast ich zachowania
wydajCce siE byC poszukiwaniem go mosna wytiumaczyC biEdnC ocenC
prawdopodobie jstwa wygranej i poraski®’. Rozszerzenie analizy z toréw
wyl-cigowych na inne miejsca uprawiania hazardu Z na przykiad kasyno
i loterie Z przynosi podobne wyniki. Hazardzil-ci z wiasnej woli obstawia-
jC zakTady, w ktJrych oczekiwana stopa zwrotu z gry jest ujemna, a takse
wykazujC tendencjE do obstawiania zakiadJw o niewielkim prawdopodo-
biejstwie wygranej, jednakse z mosliwol-ciC dusych wypiat (tendencja do
obstawiania niepewnych typJw).

Teleturnieje

Ostatni rodzaj badaj, o ktirym wspominamy, jest stosunkowo nowy

i wykorzystuje dane uzyskane na podstawie sposobu, w jaki zachowujC

siE uczestnicy teleturniejw, w szczegJdlnol-ci kiedy nie wymaga siE $ad-

nych umiejEtnol-ci, a stawkC jest pokafna suma.

. Na podstawie pewnego badania analizowano sposob, w jaki uczestni-
cy zachowujC siE w Card Sharks Z teleturnieju, w ktJrym uczestnicy

54 R. Thaler, W. Ziemba, Anomalies z Parimutuel Betting Markets: Racetracks and Lotte-
ries, WJournal of Economic Perspectivesy 1988, No. 2, 1612174.

55 J. Golec, M. Tamarkin, Bettors Love Skewness, Not Risk, at the Horse Track, ,,Journal
of Political Economyy 1998, Vol. 106, s. 2052225. Badanie grajCcych w loteriE, przepro-
wadzone przez Garretta i Sobela potwierdza ten poglCd. T.A. Garrett, R.S. Sobel, Gam-
blers Favor Skewness, Not Risk: Further Evidence from United Statesi Lottery Games,
Working Paper” 2004.

56 M. Weitzman, Utility Analysis and Group Behavior: An Empirical Study, ,,Journal of
Political Economyy 1965, Vol. 73, s. 18226.

57 B. Jullien, B. Salanie, Empirical Evidence on the Preferences of Racetrack Bettors,
w: EfSciency of Sports and Lottery Markets, red. D. Hausch, W. Ziemba, 2005.
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w rundzie dodatkowej dokonujC wyboru, czy kolejna karta w talii jest
wyssza czy niésza od karty, ktJrC majC przed sobC. Dowody z badania
l'wiadczC, $e uczestnicy zachowujC siE w sposJb nacechowany awersjC
do ryzyka, jednakse pewien podzbiJr decyzji riéni siE od tego, czego
mos$na by siE spodziewaC od racjonalnej, maksymalizujCcej udytecz-
nol€ jednostki®. Inne badanie dowiodio zal-, $e obstawiajCc swoje wy-
grane w Final Jeopardy, uczestnicy wykazywali wiEcej obojEtnol-ci ni$
niechkci do ryzyka oraz $e podejmowali bardziej racjonalne decyzje,
gdy problemy byly mniej zioSone®.

. Whbadaniu 53 odcinkdéw popularnego teleturnieju Deal or No Deal (pol-
ski odpowiednik to 1d¥ na caiol€), przeprowadzonym w licznych kra-
jach od Australii a$ po HolandiE, Post, Baltussen oraz VVan den Assem
przeanalizowali sposéb zachowania uczestnikéw, kiedy zostali oni po-
proszeni o dokonanie wyboru. W turnieju kasda z 26 modelek trzyma
teczkE, ktira zawiera pewnC sumE pieniEdzy (w turnieju w Ameryce Z
od 1 dolara do 1 miliona dolardw). Uczestnik najpierw wybiera wiasnC
teczkE, a nastEpnie rozpoczyna otwieranie pozostalych 25 teczek, za
kasdym razem dowiadujCc siE trochE wiEcej na temat zawartol-ci wia-
snej teczki. Na koniec uczestnik mose rwnie$ wymieniC swojC teczkE
na ostatniC zamkniEtC teczkE. Uczestnicy majC wiele okazji do tego,
by albo przyjCC ustalonC sumE (otwartC teczkE), albo te$ przyjCC nie-
pewny zakiad (teczka zamkniEta). Z racji tego, $e zarJwno ustalona
suma, jak i zakTad zmieniajC siE przy kasdej pribie, mosemy zaobser-
wowaC zmiany ekwiwalentdw pewnol-ci. Naukowcy znaleFli dowody
ogoblnej awersji do ryzyka, zauwasyli jednak takse ogromne rJsnice
pomiEdzy uczestnikami, przy czym niektJrzy wykazywali zachowanie
wrEcz nacechowane poszukiwaniem ryzyka. ZnaleFli oni material na
poparcie czElci anomalii behawioralnych, o ktirych wspomnielilFmy
wczelniej przy omawianiu badaj eksperymentalnych, wediug ktJrych
awersja uczestnika do ryzyka zalesy od wczelniejszych wynikJdw (przy
czym poraska czyni uczestnikJw bardziej niechEtnymi podejmowaniu
ryzyka), a takse efektu wychodzenia na swoje (gdy awersja do ryzyka
zmniejsza siE w nastEpstwie wczelniejszych strat oraz mosliwol-ci od-
robienia tych strat)®.

58 R. Gertner, Game Shows and Economic Behavior: Risk Taking on (Card Sharksi,
»Quarterly Journal of Economicsy 1993, Vol. 108, No. 2, s. 5072521.

59 A. Metrick, A Natural Experiment in [Jeopardy!, ,,American Economic Review” 1995,
Vol. 58, s. 2402253. W Final Jeopardy trzech uczestnikéw turnleju decydUJe ile ze zgro-
madzonych w trakcie programu wygranych pieniEsnych chcC postaW|C na ostatnie pyta-
nie, przy czym majC oni lwiadomol-C, ée wygra jedynie osoba, ktJra zaryzykuje najwys-
szC stawkE.

60 T. Post, G. Baltussen, M. Van den Assem, Deal or No Deal, ,Working Paper”, Erasmus
University, Rotterdam 2006.
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. Tenorio oraz Cason przeanalizowali czEIC WkrEciC czy nie krEciCy
w popularnym turnieju The Price Is Right®. W tej czElci trzech
uczestnikJw krEci koTem z dwudziestoma jednakowymi podziarkami,
ponumerowanymi od 5 do 100 (co piEC). MajC oni do dyspozycji jednC
lub dwie proby, przy czym obliczana jest suma tych dwdch wynikow.
Uczestnik, ktirego wynik bEdzie najbli$szy 100, nie przekraczajCc
tej liczby, wygrywa i przechodzi do kolejnej rundy, gdzie ma szansE
wygrania wysokich nagrid. Uzyskanie dokTadnie 100 punktdw przy-
nosi uczestnikowi premik. Gtdwnym komponentem badanym w tej
pracy byTo to, czy uczestnik wybierze usycie drugiej priby, poniewas
oprJcz powiEkszenia wyniku zwiEksza ona szansk przekroczenia 100.
Badanie to dowodzi, $e uczestnicy czElciej dokonujC irracjonalnych
decyzji w obliczu skomplikowanych scenariuszy ni$ w obliczu pro-
stych wyborJw, co sugeruje, $e awersja do ryzyka zwiCzana jest ze
zdolnolciC do dokonywania obliczej oraz tendencjami w podejmowa-
niu decyzji.

Lingo to gra w holenderskiej telewizji polegajCca na zgadywaniu sidw,
w ktJrej dwie pary grajC przeciwko sobie, a para, ktJra zgadnie najwiE-
cej sTdw, przechodzi do 8natu, ktJry skiada siE z piEciu rund. Na koniec
kasdej z rund, kasda para ma wybJr pomiEdzy zatrzymaniem swoich
dotychczasowych wygranych a przejlciem do nastEpnej rundy. Jeseli
parze siE uda, podwaja swojC wygranC, jelli nie Z traci calol-€ wygrane;.
Prawdopodobiejstwo wygranej zmniejsza siE z kasdC rundC. Badanie
tego teleturnieju wykazaio, $e pomimo i$ uczestnikdw cechuje awer-
sja do ryzyka, przeceniajC oni prawdopodobiejstwo wygranej nawet
0 15%. Dowody z badania uczestnikJw Who wants to be a millionaire?
w Wielkiej Brytanii potwierdzajC te ustalenia®. W rzeczywistol-ci na-
ukowcy ustalili, $e zachowanie uczestnikJw w tym turnieju zgodne
jest z logarytmicznC funkcjC usytecznol-ci, powrotem do rozwiCzania
paradoksu petersburskiego autorstwa Daniela Bernoullego®.

Teleturnieje dajC nam mosliwol€¢ obserwacji zachowania jednostek
przy dusych stawkach (w porJwnaniu z niewielkimi sumami oferowa-
nymi w badaniach eksperymentalnych) oraz w sytuacji, gdy decyzje mu-
szC byC podejmowane szybko. Wnioski piynCce z tych badaj sC takie, $e
uczestnicy teleturniejw wykazujC awersjE do ryzyka, ale nie zawsze sC

61 R. Tenorio, T.N. Cason, To Spin or Not to Spin? Natural and Laboratory Experiments
from the Price is Right, WEconomic Journaly 2002, Vol. 112, s. 1702195.

62 R. Beetsma, P. Schotman, Measuring Risk Attitudes in a Natural Experiment: Data
from the Television Game Show Lingo, ,,Economic Journal” October 2001.

63 R. Hartley, G. Lanot, I. Walker, Who Really Wants to be a Millionaire: Estimates of
Risk Aversion from Game Show Data, ,,Working Paper”, University of Warwick, Warwick
2005.
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racjonalni, przeceniajCc w niektJrych przypadkach prawdopodobiejstwo
wygranej i zachowujCc siE w sposJb nieprzewidywalny (i nie zawsze roz-
sCdny) w przypadku skomplikowanych scenariuszy.

Twierdzenia dotyczCce awersji do ryzyka

Materialy dotyczCce awersji do ryzyka pochodzC z risnych Fridel, tak
samo jak rd$ne metody przynoszC zarJwno zbiesne, jak i odmienne usta-
lenia. Przyjrzyjmy siE zatem calolci zebranych dowodJw i podsumujmy
to, co wydaje siE byC konsensusem w tym temacie:

>

Jednostki zazwyczaj wykazujC awersjE do ryzyka i jest ona wiEksza
w przypadku dusych zakiadJw ni$ w przypadku mniejszych zakTadJw.
Mimo $e istniejC pewne rJsnice pomlﬁdzy wynikami badaj, wiEkszol-€
dowodJw wskazuje, $e jednostki sC skionne do inwestowania wiEk-
szych sum w ryzykowne aktywa w miarE, jak siE bogacC (malejCca
absolutna awersja do ryzyka). W materiale dotyczCcym relatywnej
awersji do ryzyka znajdujC siE jednak sprzecznolci, przy czym w za-
le$nol-ci od I'rodowiska istniejC argumenty na poparcie rosnCcej, staiej
oraz malejCcej relatywnej awersji do ryzyka.

IstniejC duse rdsnice dotyczCce niechEci do ryzyka w populacji oraz
znaczne rJsnice w podgrupach. Kobiety charakteryzuje zazwyczaj
wiEksza awersja do ryzyka ni$ mEeSczyzn, podobnie jak starszych lu-
dzi wiEksza ni$ miodych. Co wiEcej, istniejC znaczne rJsnice w awersji
do ryzyka wewnCtrz jednorodnych grup, przy czym czEI€ jednostek
nie lubi ryzyka, pokafna mniejszol-C zal- poszukuje go. To mose wyja-
I'niaC, dlaczego badania, ktJrych przedmiotem byT hazard, dowodzC,
$e znaczny procent (ale nie wiEkszol€) hazardzistdw charakteryzuje
zachowanie polegajCce na poszukiwaniu ryzyka. Wydaje siE uzasad-
nione, $e poszukiwacze ryzyka wykazujC wiEkszC skionnol-¢ do upra-
wiania hazardu.

Chocia$ dowody na awersjE do ryzyka cechujCcC jednostki mogC byC
niezwykle wygodne dla wyznawcow teorii oczekiwanej usytecznol-i,
inne dowody, ktére zgromadzono na temat systematycznych anoma-
lii w podejmowaniu ryzyka przez jednostki, sC dla nich przysiowiowC

Ty$kC dziegciu. Zgromadzone materialy wskazujC przede wszystkim

na nastEpujCce kwestie:

© na jednostki duso silniej wpiywajC straty ni$ odpowiadajCce im zy-
ski (awersja do straty), a zachowanie to przybiera na sile w wyniku
dusej czEstotliwol-ci monitorowania (krjtkowzrocznol-)

= wybory, ktJrych dokonujC ludzie (i awersja do ryzyka, ktJrC wyra-
$ajC) w obliczu niepewnol-ci lub hazardu, mogC zaleseC od tego, jak
taki wybdr zostanie zaprezentowany (opakowanie)
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< jednostki sC duso bardziej skionne do podejmowania ryzyka przy
wykorzystaniu I'rodkJw, ktJre uwasajC za Wznalezione pieniCdzey,
ni$ przy wykorzystaniu lrodkJw, ktire same zarobily (house mo-
ney effect)

< istniejC dwa scenariusze, w przypadku ktJrych wydaje siE, Se awer-
sja do ryzyka maleje, a nawet zostaje zastCpiona przez poszukiwa-
nie ryzyka: pierwszy ma miejsce, kiedy jednostkom proponowana
jest mosliwol-€ wygranej bardzo dusej sumy przy jednoczelnie nie-
wielkim prawdopodobie j stwie zajl-cia tego zdarzenia (tendencja do
wybierania niepewnych typJw Z long-shot bias); drugi zal- to sytu-
acja, kiedy jednostkom, ktJre stracily pieniCdze, przedstawia siE
mosliwol-ci ich odzyskania (break-even effect)

< jednostki postawione przed wyborami wiC$Ccymi siE z podjEciem
ryzyka, zarébwno w trakcie eksperymentdw, jak i teleturniejw, czE-
sto popeTniajC bIEdy w ocenie wynikJw, przeceniajCc prawdopodo-
biejstwo wygranej. Problem ten przybiera na sile w miarE wzrostu
stopnia zio$onol-ci wyborJw.

BiorCc pod uwagE rdsnorodnol niechEci do ryzyka wirJd jednostek
oraz anomalie (przynajmniej z perspektywy catkowicie racjonalnego po-
szukiwacza usytecznol-ci), ktire pozostajC trudne do wyjalnienia, trudno
jest obroniC poglCd o istnieniu reprezentatywnej jednostki, ktJrej funk-
cja udytecznol-ci oraz wspJiczynnik awersji do ryzyka mJgiby postusyC
jako wytyczna dla zbadania calej populacji.

Wnioski

Inwestorzy jednoczelnie nienawidzC ryzyka i je kochajC Z jednoczelnie
unikajC go i poszukujC. W rozdziale tym zbadalilmy podstawE tych
sprzecznych twierdzej dziEki analizie dowodJw dotyczCcych awersji do
ryzyka w populacji, otrzymanych na podstawie miEdzy innymi ekspery-
mentdéw, sondasy, cen na rynkach Snansowych oraz obserwacji zachowaj
hazardzistJw. Przy podsumowaniu calego materiaiu warto zauwasycC, $e
inwestorzy z zasady wykazujC awersjE do ryzyka, jednak niektJrzy czy-
niC to w stopniu wiEkszym ni$ inni. Tak naprawdE niektJrych cechu-
je obojEtnol€ na ryzyko lub wrEcz poszukiwanie go. NiektJre rJsénice
w awersji do ryzyka mogC byC przypisywane czynnikom stalym, takim
jak wiek, pieC oraz dochJd, jednakse dusa czEIC opiera siE na zasadzie
przypadku.

InteresujCcC kwestiC w zebranym materiale jest istnienie wyrafnych
wzorJw postEpowania w podejmowaniu ryzyka, ktJre nie sC spJjne z ra-
cjonalnym maksymalizatorem usytecznol-ci w klasycznej ekonomii. Na
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sposJb, w jaki postEpujemy, kiedy stajemy w obliczu wyboru wiC$Ccego
siE z podjEciem ryzyka, wydaje siE wpiywaC to, czy mamy perspektywk zy-
skJw, strat, oraz to, jak te wybory sC opakowane. | chocia$ kuszCce jest,
aby zachowanie takie okrelliC mianem anomalii, wystEpuje ono tak czE-
sto i w tak wielu czEl-ciach populacji, $e powinno byC uwasane za norme,
a nie wyjCtek. W konsekwencji, sposJb, w jaki mierzymy ryzyko i nim
zarzCdzamy, winien uwzglEdniaC te atypowe zachowania.



W jaki sposJb
mierzymy ryzyko

Jeseli przyjCC, $e ryzyko ma dla nas istotne znaczenie oraz $e wpiywa na
sposJb, w jaki mened$erowie oraz inwestorzy podejmujC decyzje, logicz-
ne bEdzie stwierdzenie, $e jego pomiar stanowi pierwszy krok w zarzC-
dzaniu nim. W tym rozdziale zajmiemy siE ewolucjC miar ryzyka w cza-
sie, poczCwszy od fatalistycznej akceptacji negatywnych zdarzej, a$ po
miary probabilistyczne, ktJre umosliwiajC nam podjEcie priby zarzCdza-
nia ryzykiem, a tak$e logiczne rozszerzenie tych miar na ubezpieczenia.
NastEpnie rozwasymy, jak pojawienie siE oraz rozwJj rynkJw aktywJw
8nansowych wplynEly na rozwJj miar ryzyka. Na koniec, w celu uzy-
skania niepowtarzalnych miar ryzyka, przedstawimy nowoczesnC teoriE
portfela i wyjal-nimy, dlaczego miary te mogC nie byC zgodne z probabili-
stycznymi miarami ryzyka.

Przeznaczenie i opatrznol€ boska

Ryzyko i niepewnol€ od zawsze stanowily nieodiCcznC czEIC dziatalnol-ci
cziowieka, jednakse nie zawsze byly okrellane z nazwy. Przez wiEkszC
czEIC historii czlowieka zdarzenia o skutkach negatywnych uwasano za
zdarzenia ponadnaturalne lub za dzielo opatrznol-ci boskiej. W tych oko-
licznolciach odpowiedziC na ryzyko byfa modlitwa, o8ara (czEsto z nie-
winnych ludzi) oraz akceptacja wszelkich zrzCdzej losu. Jeseli bogowie
wstawiali siE za nami, Sycie szio po naszej myli, w przeciwnym wypadku,
cierpielilFmy; natomiast o8ara miara udobruchaC duchy, ktire przyczynialy
siE do zdarzej o negatywnych skutkach. Z racji tego, Se wszystko, co mialo
miejsce, byTo wynikiem przeznaczenia i dziaio siE za przyczynC siT znajdu-
jCeych siE poza naszC kontrolC, $adne miary ryzyka nie byly potrzebne.
Powys$sze nie ma jednak na celu sugerowaC, $e starosytne cywilizacje
z czy to Grecy, czy Rzymianie, czy te$ Chijczycy z byly catkowicie nie-
llwiadome prawdopodobiejstwa oraz pomiaru ilol-ciowego ryzyka. Gry



Ryzyko strategiczne

96

losowe byly powszechnie praktykowane w tamtych czasach, gracze zal
musieli mieC lwiadomol- istnienia niepewnol-cit. Jak zauwasyT Bernstein
w swojej doskonalej ksiCsce na temat historii ryzyka, niewiadomC jest,
dlaczego Grecy, majCcy znaczne umiejEtnol-ci w zakresie geometrii oraz
liczb, nigdy nie podjEli powasnej priby pomiaru prawdopodobiejstwa
zajl-cia niepewnych zdarzej (sztormJw, susz itp.), zawierzajCc zamiast
tego kaptanom i wieszczkom?,

Pomimo postEpu, ktJry mial miejsce w ostatnich kilku stuleciach, oraz
zwrotowi ku nowszym, wyraSnowanym sposobom analizy niepewnol-i,
poglCd, $e niedostEpne dla nas przemos$ne sily ksztaitujC nasze przezna-
czenie, caly czas znajduje swoich zwolennikdw. Ci sami traderzy, ktirzy
do pomiaru ryzyka wykorzystujC wysokiej klasy modele komputerowe,
w obliczu dusych strat sprawdzajC prognozy astrologiczne i ponownie
zwracajC siE ku religii.

Szacowanie prawdopodobiejstw: pierwszy krok do
pomiaru tlol-ciowego ryzyka

MajCc na uwadze wagE przykiadanC do przeznaczenia oraz opatrznol-<ci
boskiej, ktire charakteryzowaly sposJb, w jaki podchodziliFmy do ryzyka
a$ do czasdw Iredniowiecza, ironiC mose siE wydaC, $e to wralnie wio-
ski mnich zapoczCtkowal rozwasania na temat pomiaru ryzyka, tworzCc
w roku 1494 roku zagadkE, nad ktJrC ludzie Tamali sobie glowy przez
prawie dwa stulecia. RozwiCzanie tej zagadki oraz pJ¥niejsze odkrycia
stanowiC podwaliny nowoczesnego pomiaru ryzyka.

Luca Pacioli, mnich w zakonie franciszkajskim, byl cziowiekiem
wszechstronnie uzdolnionym. Przypisuje mu siE wynalezienie podwJjnej
ksiEgowol-i, a tak$e nauczanie Leonarda da Vinci matematyki. Napisal
rJwnie$ ksiCSkE o matematyce pt. Summa de Arithmetica, ktéra sta-
Ta siE podsumowaniem calej wiedzy matematycznej w tamtym okresie.
PodCsajCc za rozumowaniem mnicha, zarJémy, $e dwJch hazardzistiw

1 Prawdopodobnie M. Kaplan, E. Kaplan, Adventures in Probability, Viking Books, New
York 2006. Autorzy zauwasajC, $e kolci porozrzucane sC po staro$ytnych rzymskich
obozowiskach oraz $e Jwczelni grali w odmianE kol-ci, wykorzystujCc kostki lub kostki
owiec.

2 Wikkszol-€ z historii przytoczonych w tym podrozdziale opowiedziana zostala duso $y-
wiej i bardziej szczegJiowo przez Petera Bernsteina w jego ksiCékach: Against the Gods:
The Remarkable Story of Risk (1996) oraz Capital Ideas: The Improbable Origins of Mo-
dern Wall Street (1992). Pierwsza z wymienionych pozycji wyjalnia, w jaki sposdb nasze
postrzeganie ryzyka ewoluowalo na przestrzeni wiekJw, druga zal- bada opracowanie
nowoczesnej teorii portfela.
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gra kol-Cmi w grE best-of-8ve, ktJra zostaje przerwana po trzech grach,
przy czym jeden z graczy wygrywa dwa do jednego. Jaki jest najuczciwszy
sposJb podzialu wygranej pomiEdzy tych graczy, zakladajCc $e gry nie
mos$na bEdzie wznowiC i biorCc przy tym pod uwagE wynik gry w momen-
cie, w ktirym zostara przerwana?

PatrzCc z perspektywy kilku stuleci, odpowied¥ mose siE nam wy-
daC prosta, jednak musimy pamiEtaC, $e pojEcie prognozowania czy te$
szacowania prawdopodobie jstwa nie zostalo wtedy jeszcze opracowane.
Pierwsze kroki w kierunku rozwiCzania zagadki Paciolego poczyniono
na poczCtku XVI wieku, kiedy wioski doktor i hazardzista, Girolamo
Cardano, oszacowal prawdopodobiejstwo rdsnych wynikJw przy rzucie
kostkC. Jego obserwacje zawarte zostaly w ksiC$ce zatytuTowanej Books
on the Game of Chance, w ktJrej oszacowal on nie tylko prawdopodobie j -
stwo wyrzucenia okrel-lonej cyfry na kostce (1/6), ale riwnie$ prawdopo-
dobie j stwo otrzymania wartol-ci w dwJch kolejnych rzutach; na przykiad,
oszacowal prawdopodobiejstwa wyrzucenia dwJch jedynek pod rzCd na
1/36. Galileusz, w przerwie pomikdzy odkrywaniem galaktyk, na zlecenie
swojego patrona, Wielkiego KsiEcia Toskanii, doszedl do takich samych
whioskJw, nie posunCr siE duso dalej ni$ wyjal-nienie rzutu kostkC.

Zagadka Paciolego zostala w peini rozwiCzana dopiero w 1654 roku,
kiedy to Blaise Pascal oraz Pierre de Fermat wymienili seriE piEciu listJw
na temat tej zagadki. W listach tych Pascal i Fermat rozwasyli wszystkie
mosliwe wyniki zagadki Paciolego i doszli do wniosku, $e w przypadku
uczciwej gry, gracz, ktiry wygrywal dwa do jednego w grze best-of-Sve,
odniJsiby zwyciEstwo trzy razy z czterech, jeseli gra zostaraby dokoj-
czona z i dlatego te$ nalesC mu siE trzy czwarte nagrody. Podczas tej
wymiany stworzyli oni podstawy rachunku prawdopodobiejstwa i jego
wykorzystania, nie tylko dla wyjalniania przesziolci, ale rJwnie$ z my-
IMC o przepowiadaniu przysziolci. To wialnie w odpowiedzi na wyzwa-
nie rzucone przez Paciolego, Pascal opracowal swJj trJjkCt liczb dla gier
o rJwnym prawdopodobie jstwie?, przedstawiony na rysunku 4.1.

1
11
121
1331
14641
151151
161520156 1

Rysunek 4.1. TrJjkCt Pascala

3 Nalesy zaznaczyC, $e chijscy matematycy skonstruowali ten sam trJjkCt 500 lat przed
Pascalem, jednak rzadko przypisuje im siE to odkrycie.

W jaki sposéb mierzymy ryzyko
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TrjkCt Pascala mose byC wykorzystany do obliczenia prawdopo-
dobiejstwa jakiegokolwiek zdarzenia przy zafoseniu rdwnych szans.
Rozwasmy na przykiad, jakie sC szanse, $e para spodziewajCca siE dziec-
ka bEdzie miala chiopca. OdpowiedF przy zaloseniu rwnego prawdopo-
dobiejstwa brzmi: jedna druga i znajduje siE w drugim rzEdzie trJjkCta
Pascala. Jeseli bEAC mieli dwJjkE dzieci, to jakie sC szanse, $e bEAC mieli
dwdch chiopcdw, chiopca i dziewczynkE lub dwie dziewczynki? OdpowiedF
znajduje siE w drugim rzEdzie, przy czym prawdopodobiejstwo wynosi
jedna czwarta w przypadku pierwszej i trzeciej kombinacji oraz jedna
druga w przypadku drugiej. OgJdinie, jeseli zdarzenie o rdwnym prawdo-
podobiej stwie wystCpienia powtJrzone zostanie okrellonC liczbE N razy,
dodanie liczb w rzEdzie N+1 oraz podzielenie kasdego rzEdu przez tE
sumE powinno daC wielkolC prawdopodobiejstwa. StCd para, ktira ma
szJstkE dzieci, mose obliczyC prawdopodobiejstwo riénych zdarzej po-
przez zsumowanie liczb w rzEdzie siJdmym (ktJra wynosi 64) oraz po-
dzielenie kasdej z liczb przez tE sumE. Prawdopodobiejstwo, Se ta para
bEdzie miaTa szelciu chiopciw (lub szel€ dziewczynek) wynosi jedynie
jednC szel-€dziesiCtC czwartC, prawdopodobiejstwo, $e bEdzie miaTa piE-
ciu chiopcdw i dziewczynkE (lub piEC dziewczynek i chiopca) wynosi szel-€
do szel-CdziesiEciu czterech itd.

DobJr prdby, rozkiady normalne oraz aktualizacja

Pascal oraz Fermat, rozwiCzujCc zagadkE Paciolego, rozpoczEli dyskusjE
na temat prawdopodobie jstwa, szerzej jednak kwestie prawdopodobiej -
stwa wykorzystano dopiero za sprawC Jacoba Bernoullego i odkrytego
przez niego prawa wielkich liczb. Bernoulli dowiJdT, $e losowy dobor
prdby z populacji ma I'rednio takie same cechy jak populacja‘. Do przed-
stawienia swojego poglCdu wykorzystal rzuty monetC, stwierdzajCc $e
liczba wyrzucenia reszki (oraz oria) zblisala siE do 50% w miarE zwiEk-
szenia liczby rzutJw monetC. Swoim eksperymentem Bernoulli zbudo-
wal podstawy do uogJlniania cech populacji na podstawie prJb, praktyki,
ktéra znajduje obecnie szerokie zastosowanie w naukach zaréwno spo-
Tecznych, jak i ekonomicznych.

W 1783 roku angielski matematyk francuskiego pochodzenia, Abraham
de Moivre, wprowadzil rozkiad normalny jako szacunek dwumianowych

40d czasu, kiedy Bernoulli przedstawii swoje prawo wielkich liczb, w literaturze z za-
kresu statystyki rozwinEly siE dwa warianty tego prawa. Stabe prawo wielkich liczb
mJwi, $e I'rednia sekwencji nieskorelowanych przypadkowych liczb pochodzCca z rozkTa-
du o jednakowej I'redniej i odchyleniu standardowym dC$y do I'redniej z populacji. Silne
prawo wielkich liczb rozszerza tE formulE na zbiJr przypadkowych zmiennych, ktire sC
niezalesne oraz majC identyczny rozkvad.
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Rysunek 4.2. Rozkiad normalny

rozkiadJw w miarE zwiEkszania siE rozmiardw prib. To zapewnilo na-
ukowcom podstawowe narzEdzie do poiCczenia statystyk z prib z twier-
dzeniami dotyczCcymi prawdopodobiejstwa®. Rysunek 4.2 przedstawia
rozkiad normalny.

Krzywa dzwonowa, charakteryzujCca rozkiad normalny, zostaia udo-
skonalona przez innych matematykoéw, w tym Pierrela Laplacefla oraz
Carla Gaussa z i do dzisiaj okrella siE j¢ mianem rozkiadu Gaussa.
JednC z zalet rozkiadu normalnego jest to, $e do jego opisu wystarczC tyl-
ko dwa parametry: I'rednia oraz odchylenie standardowe, oraz e umos-
liwia nam wyciCgniEcie wnioskJw dotyczCcych prawdopodobiejstwa na
podstawie Irednich z prib. W przypadku rozkiadu normalnego okolo
68% wartol-ci cechy znajduje siE w obszarze jednego odchylenia od I'red-
niej, 95% znajduje siE w obszarze dwJch odchylej standardowych, a 98%
miel-ci siE w obszarze trzech odchylej standardowych. Rozkiad sumy nie-
zalesnych zmiennych zblisa siE do rozkiadu normalnego, co stanowi pod-
stawE centralnego twierdzenia granicznego i umosliwia wykorzystanie
rozkiadu normalnego jako przyblisenia dla innych rozkiadJw (takich jak
rozklady dwumianowe).

W 1763 roku pastor Thomas Bayes opublikowal prosty sposJb aktualiza-
cji istniejCecych twierdzej w lwietle nowych dowodJw. W statystyce Bayesa
istniejCce twierdzenia zwane sC prawdopodobie jstwem wyjl-ciowym

5 A. de Moivre, Doctrine of Chances, Chelsea Publishing, New York 1738.

W jaki sposéb mierzymy ryzyko
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(prior probabilities), natomiast zmienione wartol-ci po uwzglEdnieniu no-
wych dowodJdw zwane sC prawdopodobie jstwem pJ¥niejszym (poste-
rior probabilities) lub prawdopodobiejstwem warunkowym (condi-
tional probabilities)®. Bayes przekazal usyteczne narzEdzie naukowcom,
ktJrzy chcieli wykorzystaC prawdopodobiejstwa do oszacowania praw-
dopodobiejstw negatywnych zdarzej oraz werySkacji tych prawdopodo-
biejstw wraz z zajlciem zdarzej. Twierdzenie Bayesa pozwala ponadto
na dokonywanie subiektywnych osCdJw dotyczCcych prawdopodobie j stwa
zajlcia zdarzenia oraz mody8kacji tych osCdiw w miarE, jak nowe dane
oraz informacje na temat tych zdarzej stajC siE dostEpne.

PodsumowuijCc, te nowe informacje umosliwity naukowcom zrozu-
mienie, $e mogC oni rozszerzyC praktykE szacowania prawdopodobie j-
stwa z prostych zdarzej o rJwnym prawdopodobiejstwie zajl-cia, takich
jak rzut kostkC, na kasde zdarzenie wiCsCce siE z niepewnol-ciC. Prawo
wielkich liczb pokazalo, $e I'rodki doboru priby mogC byC wykorzystywa-
ne do szacowania l'rednich z populacji, przy czym dokfadnol€ szacunku
wzrasta wraz ze wzrostem wielkol-ci priby. Rozkiad normalny pozwala
nam na wysuwanie twierdzej dotyczCcych Irednich z priby. Twierdzenie
Bayesa pozwala nam na szacowanie prawdopodobiejstwa oraz na jego
werys8kacjE na podstawie nowych danych z priby.

Wykorzystanie danych: tabele Sycia oraz szacunki

Prace w zakresie prawdopodobiejstwa, teorii doboru préby oraz rozkia-
du normalnego staly siE logicznC podstawC do analizy danych pierwot-
nych (raw data). W 1662 roku John Graunt, liczCc ile z dzieci urodzonych
w Londynie kasdego roku od 1603 roku do 1661 pozostaje przy Syciu,
stworzyT jednC z pierwszych tabel I'miertelnol-ci. W trakcie jej tworzenia
Graunt nie tylko udoskonalil wykorzystanie narzEdzi oraz miar staty-
stycznych przy dusych prdbach, ale takée zbadal mosliwol-ci radzenia
sobie z biIEdami w danych. Oszacowal, $e chocias do wieku 6 lat przesyio
64 dzieci z kasdych 100, jedynie 1 na 100 dosyTo lat 70. Jako interesujCcy
wCtek poboczny Graunt oszacowal populacjE Londynu na jedynie 384 ty-
siCce, co byTo znacznie poniéej ogJinie przyjEtego szacunku rdwnego od
6 miliondw do 7 miliondw. W kojicu okazavo siE, $e mial racjE: populacja
Londynu przekroczyTa 6 miliondw dopiero trzy stulecia pJ¥niej.

W 1693 roku brytyjski matematyk, Edmund Halley, na podstawie ob-
serwagcji skonstruowal pierwszC tabelE $ycia i opracowal metodE wyceny

6 T. Bayes, An Essay Toward Solving a Problem in the Doctrine of Chances, ,,Philos.
Trans. R. Soc.y Vol. 53, s. 3702418, London 1763, reprint w WBiometrikay 1958, Vol. 45,
S. 2932315.
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rent dosywotnich. Dowodzil, $e rzCd, ktJry sprzedawal wlwczas renty
dodywotnie obywatelom, wyceniar je zbyt nisko, nie uzalesniajCc ceny od
wieku rencisty.

Chocias z czasem aktuarialne miary ryzyka stawaly siE coraz bardziej
wyradnowane i w coraz wikEkszym stopniu czerpaly z odkryC z dziedziny
statystyki oraz analizy danych, ich podstawC sC w dalszym ciCgu prace
Graunta oraz Halleya. WykorzystujCc dane historyczne, aktuariusze sza-
cujC prawdopodobie j stwo zajl-cia zdarzej z poczCwszy od huraganJw na
Florydzie, na I'mierci z powodu raka kojczCc Z oraz wynikajCcych z nich
strat.

Spojrzenie na ryzyko z perspektywy ubezpieczej

Od poczCtku istnienia ryzyka ludzie starajC siE zabezpieczyC przed je-
go konsekwencjami. Ju$ 1000 lat p.n.e. Babilojczycy opracowali system,
w ktJrym kupcy posyczajCcy pieniCdze w celu opTacenia przesyiek mogli
dopraciC dodatkowC kwotE, aby zrezygnowaC z posyczki, jeseli przesyika
zostara skradziona. Grecy i Rzymianie zapoczCtkowali ubezpieczenia na
$ycie, tworzCc swoiste towarzystwa, ktJre w razie I'mierci jego czionka
opiekowaly siE rodzinC zmarTego. RozwJj dziaTalnol-ci w zakresie ubez-
pieczej hamowany byT jednak przez brak mosliwol-ci pomiaru ekspozycji
na ryzyko. PostEp w szacowaniu prawdopodobiejstwa oraz pJ¥niejsze
opracowanie statystycznych miar ryzyka stworzyly podstawy nowo-
czesnej dzialalnol-ci ubezpieczeniowej. W nastEpstwie wielkiego posaru
Londynu w 1666 roku Nicholas Barbon otworzyT The Fire OfSce (Biuro
Posarowe) z pierwszC spJikE ubezpieczajCcC domy z cegly od ognia.
Lloydis of London byT pierwszC dusC 8rmC, ktra oferowala ubezpiecze-
nia dla wral-cicieli statkJw.

Ubezpieczenie oferowane jest w przypadku, kiedy nie znany jest mo-
ment ani przyczyna poniesienia straty przez jednostkE, jednak kiedy sto-
sunkowo Tatwo okrel-li¢ mo$na prawdopodobie j stwo oraz wielkol- straty.
Wral-nie w tym drugim przypadku prawdopodobiejstwo oraz statystyka
wnoszC swdj ogromny wkiad. ZastanJwmy siE na przykiad, jak spJika
mos$e ubezpieczyC twJj dom od ognia. Wykorzystane mogC zostaC dane
historyczne dotyczCce posardw, tak aby oszacowaC prawdopodobie j stwo,
$e twJj dom zapali siE, oraz zakres strat, jeseli posar bEdzie mial miejsce.
StCd 8rma ubezpieczeniowa mos$e oszacowaC spodziewanC stratE w na-
stEpstwie posaru i naliczyC skiadkE na ubezpieczenie, ktJra przewys$sza
koszt, tym samym przynoszCc zysk. UbezpieczajCc od ognia wiEkszC licz-
bE domJw, 8rmy ubezpieczeniowe, w celu zapewnienia, $e ich zyski prze-
kroczC oczekiwane straty w okrellonym horyzoncie czasowym, opierajC
siE na prawie wielkich liczb Bernoullego.

W jaki sposéb mierzymy ryzyko
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Jednak nawet duse, dokapitalizowane &rmy muszC uwzglEdniaC
katastrofy tak duse, $e nawet one nie bEdC w stanie wypeiniC swoich
zobowiCzaj. Katrina Z jeden z najbardziej niszczycielskich huragandw
Z zniszczyl w 2005 roku Nowy Orlean i caikowicie zdewastowal dwa
stany: LuizjanE i Missisipi. DCczne straty przekroczyly 50 miliardw do-
larJw. Firmy ubezpieczeniowe wypiacily miliardy dolarJw odszkodowaj
i niektJre z nich, z uwagi na rozmiary strat, znalazly siE na skraju upa-
diol-ci.

Z uwagi na to, $e 8rmy ubezpieczeniowe zajmujC siE giJwnie stratami
(oraz ich pokrywaniem), ubezpieczeniowe miary ryzyka prawie zawsze
koncentrujC siE na jego negatywnej stronie. StCd 8rma zajmujCca SiE
ubezpieczaniem statkJw handlowych bEdzie mierzyC ryzyko w katego-
riach prawdopodobiejistwa zniszczenia statkJw oraz znajdujCcych siE na
nich TadunkJw, a takse strat bEdCcych nastEpstwem takiego zniszczenia.
Potencjalne korzyl-ci wynikajCce z ryzyka majC niewielkie znaczenie lub
nie majC go w ogJdle dla 8rmy ubezpieczeniowej, poniewas nie posiada
ona w nich udzialu.

Aktywa Snansowe oraz pojawienie SiE
statystycznych miar ryzyka

Kiedy w XIX wieku na l'wiecie powstaly rynki akcji i obligacji, inwestorzy
zaczEli poszukiwaC dokTadniejszych miar ryzyka. Z raCjI tego, $e inwesto-
rzy inwestujCcy w aktywa Snansowe maJC udzial zarJwno w stratach, jak
i w korzyl-ciach, pojEcie ryzyka wystEpujCcego jako funkcja straty (poglCd
ubezpieczeniowy) zastCpione zostaio przekonaniem, $e ryzyko mogioby
staC siE Fridiem zysku.

W XVIII i XIX wieku dostEp do informacji byl niewielki i jeszcze
mniejsze byly mosliwol-ci przetwarzania tych ograniczonych danych.
Nic wiEc dziwnego, Se wykorzystywane miary ryzyka mialy charakter
ogJiny i jakol-ciowy. W tamtym okresie inwestorzy na rynkach $nanso-
wych okrellali ryzyko w kategoriach diugookresowej stabilnol-ci docho-
du z inwestycji oraz zachowania kapitaiu. StCd wieczne obligacje rzCdu
brytyjskiego nazywane WConsolsy, ktire oferowaly kupony o okrel-lonej
wartol-ci w nieskojczonol€, uwasane byTy za prawie pozbawione ryzyka,
natomiast diugoterminowe obligacje o stalym oprocentowaniu prefero-
wane byly w stosunku do obligacji o krdtszym terminie wykupu i wys-
szym oprocentowaniu. W hierarchii ryzyka w tamtym okresie, diugo-
terminowe obligacje rzCdowe uwasane byly za najbezpieczniejsze, na
kolejnych miejscach znajdowaly siE obligacje przedsiEbiorstw oraz akcje



103

spJiek wypTtacajCcych dywidendy. Na samym kojcu znajdowaly siE akcje
spJiek niepracCcych dywidend, ktire od tamtego czasu nie zmienily za-
nadto swojej pozycji.

Jeli istnialo niewiele miar ilolciowych ryzyka dla aktywJw 8nanso-
wych, w jaki wiEc sposJb inwestorzy mierzyli ryzyko i nim zarzCdzali?
Jednym ze sposobJw byTo traktowanie calych grup inwestycji jako inwe-
stycji charakteryzujCcych siE tym samym poziomem ryzyka; stCd akcje,
bez wzglEdu na dochJd, jaki przynosity z dywidendy, klasySkowane byTy
jako inwestycje ryzykowne i nieodpowiednie dla inwestoréw charakte-
ryzujCcych siE awersjC do ryzyka. Innym sposobem byio dzielenie inwe-
stycji na podstawie ilol-ci informacji dostEpnych na temat emitujCcego
je podmiotu. StCd walory emitowane przez uznanC spJikE o dobrej re-
putacji uwasane byly za bezpieczniejsze od walorJw emitowanych przez
nowo utworzony podmiot, na temat ktJrego dostEpnych mniej danych.
W odpowiedzi na to spJiki zaczETy udostEpniaC potencjalnym inwestorom
coraz wiEkszC wiedzE na temat swojej dziatalnol-i.

Na poczCtku XX wieku 8rmy zaczEly ju$ gromadziC dane dotyczC-
ce stopy zwrotu oraz cen poszczegJinych papierdw wartol-ciowych oraz
prowadziC podstawowe wyliczenia statystyczne, takie jak oczekiwana
stopa zwrotu i standardowe odchylenie dla stopy zwrotu. Na przykiad
w 1909 roku w brytyjskiej publikacji Financial Review of Reviews zbada-
no portfele 10 papierJw wartol-ciowych, w tym obligacji, akcji uprzywi-
lejowanych oraz akcji zwyklych i wykorzystujCc ceny z ostatnich 10 lat,
zmierzono zmiennol-€ kasdego z tych papierdw wartol-ciowych. SzacujCc
wpiyw korelacji na ich hipotetyczne portfele (zaiCcznik 1 zawiera tabelE
z tej publikacji), badacze wysunEli postulat dywersy8kacji. DziewiEC lat
wczelniej Louis Bachelier, student studiéow podyplomowych na Sorbonie,
w swojej niezwykiej pracy zbadal zachowanie cen akcji i opcji w czasie.
ZauwasyT on, Se istnieje bardzo niewielka korelacja pomiEdzy zmianami
cen w jednym okresie a zmianami cen w drugim okresie, tym samym two-
rzCc podstawy hipotezy o przypadkowol<ci i efektywnolci rynku. Praca
ujrzaia l'wiatio dzienne dopiero 60 lat pJFniej’.

Mniej wiEcej w tym samym czasie poprawil siE dostEp do sprawozdaj
8nansowych spJiek oraz ich rzetelnol€ i analitycy zaczEli tworzyC miary
ryzyka oparte na danych z zakresu rachunkowol-ci. Do pomiaru ryzyka
zaczEto wykorzystywaC wspJiczynniki rentownol-ci (takie jak marsa czy
tes zwrot z kapitalu) oraz mechanizm drwigni Snansowej (zadiusenie

7 L. Bachelier, Theorie de la speculation, WAnnales Scienti§ques de ~ cole Normale Supd-
rieurey 1900, s. 21286. Aby zapoznaC siE z analizC dotyczCcC wkiadu tej pracy w mate-
matykE SnansowC, patrz J.M. Courtault, Y. Kabanov, B. Bru, P. Crepel, Louis Bachelier:
On the Centenary of the Theorie de la speculation, ,,Mathematical Finance” 2000, Vol. 10,
s. 3417350.
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do kapitalu wiasnego). Ju$ w 1915 roku organizacje, w tym Standard
Statistics Bureau (poprzednik Standard & Poorfs), Fitch oraz Moodyis
przetwarzaly informacje z zakresu rachunkowol<i, aby publikowaC ra-
tingi obligacji jako miarE ryzyka kredytowego dla spdiek. W przypadku
akcji usiugi takie rozwijaly siE w wolniejszym tempie, jednak pierwsze
ratingi akcji pojawily siE ju$ przed drugC wojnC lwiatowC. Mimo $e przy
ustugach tych nie wykazywaio Jednomyl Inol-ci w kwestii sposobu pomia-
ru ryzyka, to wykorzystywaro zarjwno zmiennol€ cen, jak i informacje
z zakresu rachunkowol-ci.

W pierwszej edycji Security Analysis z 1934 roku Ben Graham wy-
stCpil przeciwko miarom ryzyka ustalanym na podstawie wczelniej
istniejCcych cen (takim jak zmiennol€), twierdzCc $e spadki cen mogC
byC tymczasowe i mogC nie odzwierciedlaC rzeczywistej wartolci spJiki.
Twierdzil on, Se ryzyko wynika z zapiaty zbyt wysokiej ceny za papier
wartol-ciowy w pordwnaniu z jego wartol-ciC oraz $e inwestorzy powinni
utrzymywaC odpowiedni margines bezpiecze jstwa, kupujCc papiery war-
tol-ciowej ponisej ich ceny rzeczywistej®. Na tym twierdzeniu do dzisiaj
opierajC siE inwestorzy wartol-ci, w tym Warren Buffett.

Jus w 1950 roku inwestorzy na rynkach Snansowych do oceny ryzy-
ka wykorzystywali miary ryzyka oparte na wczelniejszych cenach oraz
informacjach z zakresu rachunkowol-ci w poiCczeniu z szerokimi katego-
riami ryzyka opartymi na rodzaju papierJw wartol-ciowych oraz reputacji
emitenta. Nie bylo jednaks$e konsensusu dotyczCcego tego, jak najlepiej
mierzyC ryzyko i jaki jest dokTadnie zwiCzek miEdzy nim a oczekiwanC
stopC zwrotu.

Rewolucja Markowitza

Twierdzenie o korzylciach dla inwestordw wynikajCce z dywersyskacji
bylo ogJlnie znane jeszcze zanim Harry Markowitz zajCT siE tC kwestiC
w 1952 roku. Fragment z WFinancial Review of Reviewsy (1909 rok), ktJ-
ry przytoczylil-my wczelniej, wykorzystywarl korelacje pomiEdzy papiera-
mi wartol-ciowymi, aby przedstawiC poglCd, $e inwestorzy powinni roz-
kiadaC swoje inwestycje oraz $e zdywersySkowany portfel wiCzaiby siE
z mniejszym ryzykiem ni$ inwestycja w pojedynczy papier wartol-ciowy,

8 B. Graham, The Intelligent Investor, McGraw Hill, New York 1949. Wersja oryginalna:
B. Graham, D. Dodd. Security Analysis, McGraw Hill, New York 1934. W ,,The Intelli-
gent Inwestor” Graham zaproponowal pomiar marginesu bezpiecze jstwa poprzez ana-
lizE rJ$nicy pomiEdzy dochodem z akcji (zysk na akcje/cena rynkowa) oraz stopy zwrotu
z obligacji skarbowych; im wiEksza rJénica (jeseli pierwsza z nich przewys$sza drugC),
tym wiEkszy jest margines bezpiecze j stwa.
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przynoszCc jednoczel-nie podobnC stopE zwrotu. Markowitz jednak Z po-
przez poiCczenie ryzyka portfela ze zmianami w poszczegdlnych akty-
wach w tym portfelu z zmienil sposJb, w jaki rozumiemy ryzyko.

Portfele efektywne

Na Markowitza, miodego absolwenta University of Chicago lat 40.,
wplyw wywarly prace na temat niepewnol-ci autorstwa von Neumanna,
Friedmana oraz Savagelia. OpisujCc jak wpadl na pomysT, ktJry star siE
przyczynkiem nowoczesnej teorii portfela, Markowitz wyjalnia, $e czy-
tal Theory of Investment Value Johna Burra z ksiCSkE, w ktJrej po raz
pierwszy przedstawiono poglCd, $e wartol-€ akcji stanowi obecna wartol-C
oczekiwanych dywidend z tych akgcji®. ZauwasyT, $e jeseli wartol€ akcji
byTaby obecnC wartol-ciC oczekiwanych dywidend, zamiarem inwestora
zal- byTaby jedynie maksymalizacja stopy zwrotu, inwestowaiby w akcje
jednej spJiki, z ktdrych wartol€ oczekiwanych dyW|dend byTaby najwys-
sza. Taka praktyka stala w oczywistej sprzecznol-ci zarJwno z JwczesnC
teoriC, jak i praktykC, ktire zalecaly inwestowanie w zdywersy8kowane
portfele. WedTug Markowitza inwestorzy winni dokonywaC dywersyska-
cji, poniewa$ ryzyko ma dla nich znaczenie, a ryzyko zdywersySkowa-
nego portfela musi byC niésze nis ryzyko poszczegJinych papierJw war-
tol-ciowych tworzCcych ten portfel. Jego gidwnym spostrzeseniem bylo
to, $e wariancja portfela mogiaby zostaC zapisana nie tylko jako funkcja
tego, ile zostalo zainwestowane w kasdy z papierJw wartol-ciowych oraz
wariancji poszczegJlnych papierdw wartol-ciowych, ale riwnie$ jako ko-
relacja pomiEdzy tymi papierami wartolciowymi. BCczCc bezpol-rednio
wariancjE portfela z kowariancjami poszczegJinych papierJw wartol-cio-
wych, Markowitz nie tylko nadal konkretnC formE temu, co byio po-
wszechnie znane od dziesiEcioleci Z podal on riwnie$ formulE procedury,
wediug ktJrej inwestorzy mogliby tworzyC optymalnie zdywersySkowane
portfele, tzn. takie, ktire maksymalizowalyby stopE zysku dla dowolne-
go poziomu ryzyka (lub minimalizowaly ryzyko dla dowolnego poziomu
stopy zwrotu). W swojej pracy Markowitz stworzyT zbiJr optymalnych
portfeli dla risnych poziomJw ryzyka i nazwar je efektywnC granicC
(ef&cient frontier)™. Udoskonalil on tE procedurE w swojej kolejnej ksiC$-
ce pisanej, gdy pracowal w RAND Corporation®.

9 Patrz autobiograda Markowitza dla Komitetu Noblowskiego. DostEpna w internecie
pod adresem http:/nobelprize.org/economics/laureates/1990/markowitz-autobio.html

10 .M. Markowitz, Portfolio Selection, ,,The Journal of Finance” 1952, Vol. 7, No. 1,
s. 77291.

11 H.M. Markowitz, Portfolio Selection: Ef§cient DiversiScation of Investments, Wiley,
New York 1959 (Yale University Press 1970; Basil Blackwell 1991).
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Struktura oparta na Iredniej i wariancji

Metoda Markowitza, chocias prosta i skuteczna, sprowadza wybory inwe-
storJw do dwJch wymiardw. Dobry wymiar przejawia siE w oczekiwanej
stopie zwrotu z inwestycji, zlym wymiarem jest zal- wariancja lub zmien-
nol tej stopy. Co za tym idzie, korzystajCc z tej metody, zakiadamy, $e
carkowite ryzyko uwzglEdnione jest w wariancji stopy zwrotu z inwesty-
cji oraz $e wszystkie inne miary ryzyka, w tym wspJiczynniki z zakresu
rachunkowol<ci, a takée margines bezpieczejstwa Grahama, sC zbEdne.
Podejl-cie oparte na I'redniej i wariancji (the mean-variance framework)
mos$na uzasadniC na dwa sposoby: przyjmujCc zalo$enie o rozkiadzie nor-
malnym stJp zwrotu oraz zakTadajCc $e funkcje udytecznol-ci inwestorJw
powodujC, e skupiajC siE oni wyiCcznie na oczekiwanej stopie zwrotu
oraz wariancji. ZastanJwmy siE najpierw nad zalo$eniem o rozkTadzie
normalnym. Jak zauwasylilmy we weczelniejszej czElci rozdziaiu, roz-
kiad normalny jest nie tylko symetryczny, ale do jego okrel-lenia wystar-
czy jedynie l'rednia oraz wariancja'®. Z zatosenia o rozkiadzie normalnym
stopy zwrotu wynika, $e jedynymi zmiennymi dla inwestorJw byiyby
oczekiwane stopy zwrotu oraz odchylenia standardowe, w konsekwencji
tworzCc podstawE struktury opartej na Iredniej i wariancji. Problemem
przy tym zaloseniu jest to, Se stopy zwrotu w przypadku wiEkszol-ci inwe-
stycji nie majC rozkiadu normalnego. Najgorszym wynikiem, jaki mo$na
uzyskaC, inwestujCc w akcje, jest strata calej inwestycji, przekiadajCca siE
na stopE zwrotu rdwnC 2100% (nie zal- zD, ktéra wymagana jest w przy-
padku rozkiadu normalnego).

Jeseli chodzi o twierdzenie o rozkiadzie udytecznol-ci, zastanJwmy siE
nad kwadratowC funkcjC udytecznol-ci, w przypadku ktJrej usytecznol-€
zapisana jest w nastEpujCcy sposJb:

U(W) =a + bW z cw?

Kwadratowa funkcja usytecznol-ci przedstawiona zostala na rysun-
ku 4.3.

Inwestoréw z kwadratowymi funkcjami usytecznolci interesuje
jedynie poziom ich bogactwa i wariancja tego poziomu; stCd te$ do-
konujCc wyboru inwestycji, kierujC siE strukturC opartC na Iredniej
i wariancji. IstniejC trzy przyczyny, dla ktJrych przyjEcie kwadratowej
funkgcji usytecznol-ci, chocias mose wygodne, nie jest wiarygodnC miarC

12 portfele aktywdw, z ktJrych kasdy charakteryzuije siE rozkiadem normalnym, bEdC mia-
Ty rdwnies$ rozkiad normalny. Stopy zwrotu o rozkTadzie logarytmiczno-normalnym mogC
byC rdwnies okrel-lone przez I'redniC i wariancjE, jednakse portfele aktywJw wykazujCce
logarytmiczno-normalnC stopE zwrotu mogC nie wykazywaC logarytmicznej normalnol-i.
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Rysunek 4.3. Kwadratowa funkcja usytecznol-i

usytecznol-ci inwestora. PierwszC przyczynC jest to, $e zakiada ona, i$
inwestorzy charakteryzujC siE w rwnym stopniu awersjC do odchylej
w bogactwie ponisej I'redniej (zie wyniki) oraz odchylej znajdujCcych
siE powysej I-redniej (dobre wyniki). DrugC jest, $e jednostki z kwadra-
towC funkcjC usytecznolci wykazujC malejCcC bezwzglEdnC awersjE
do ryzyka, tzn. jednostki inwestujC mniejszC czEI€ swojego bogactwa
(w kategoriach bezwzglEdnych) w ryzykowne aktywa w miarE, jak stajC
SiE bogatsze. IstniejC ponadto przedzialy bogactwa, w ktJrych inwesto-
rzy preferujC mniej ni$ wiEcej bogactwa; krajcowa usytecznol-€ bogac-
twa staje siE ujemna.

Skoro zatosenie o rozkiadzie normalnym oraz kwadratowej usytecz-
nol-ci mo$na uzasadniC jedynie za pomocy wypaczonego rozumowania,
jak zatem obroniC zasadnolC metody opartej na lredniej i wariancji?
Wielu zwolennikJw tej metody twierdzi, $e decyzje oparte na Iredniej
oraz wariancji w dusym stopniu zblisajC siE do optimum przy funkcjach
usytecznolci innych ni$ funkcje kwadratowe. RacjonalizujC riwnies wy-
korzystanie rozkiadu normalnego, wskazujCc $e stopy zwrotu mogC mieC
rozkiad logarytmiczno-normalny (w ktirym to przypadku logarytm stop
zwrotu powinien mieC rozkiad normalny) oraz $e stopy zwrotu z port-
feli (nie zal- z poszczegJdinych akcji), szczegJinie w krdtszych okresach,
sC bardziej symetryczne i blis$sze normalnol-ci. Wreszcie, gidwnym ar-
gumentem jest, $e to, co tracimy w precyzji, wykorzystujCc strukturE
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opartC na Iredniej i wariancji, zyskujemy na prostocie, w przeciwiej-
stwie do bardziej realistycznych, ale takse bardziej zioSonych metod*®.

Konsekwencje dla oceny ryzyka

Konsekwencje wynikajCce dla pomiaru ryzyka wynikajCce z przyjEcia
metody opartej na lredniej i wariancji sC znaczCce:

Argument przemawiajCcy za dywersy8kacjC nie sposJb obaliC. Portfel
aktywJw prawie zawsze bEdzie generowal wy$szC stopE zwrotu dla
danego poziomu wariancji ni$ dowolny pojedynczy skiadnik aktywJw.
Inwestorzy powinni dokonywaC dywersy8kacji, nawet jelli majC spe-
cjalny dostEp do informacji oraz ponoszC koszty transakcyjne, chocia$
zakres dywersy8kacji mo$e byC ograniczony™.

OgJlnie, ryzyko skiadnika aktywJw mose byC zmierzone przez ryzyko,
ktore dodaje on do portfela, a ktJrego staje siE czElciC, oraz w szczegJl-
nolci, o ile podnosi wariancjE portfela, do ktJrego jest dodawany. StCd
te$ gidwnym komponentem okrel-lajCcym ryzyko skiadnika aktywJw nie
bEdzie jego zmiennol< jako taka, ale to, jak jego cena zmienia siE wraz
z portfelem. Skiadnik, ktJry jest niezwykle zmienny, ale ktJry zmienia
siE niezale$nie od reszty aktywJw w portfelu, nie zwiEkszy wcale lub
zwikEkszy w niewielkim stopniu ryzyko portfela. Z punktu widzenia ma-
tematyki kowariancja pomiEdzy skiadnikiem aktywJw a innymi akty-
wami w portfelu staje sifE dominujCcC miarC ryzyka, nie zal- wariancja.
Inne parametry inwestycji, takie jak perspektywa dusych wypiat oraz
prawdopodobie j stwo skokJw cen, pozostajC bez znaczenia, po tym jak
zostanC uwzglEdnione przy obliczeniu wariancji.

£

Bez wzglEdu na to, czy przyjmiemy zalo$enia struktury opartej na
I'redniej i wariancji czy te$ nie, wprowadzenie jej zmieniio sposJb, w jaki
pojmujemy ryzyko, z podejlcia, zgodnie z ktirym ryzyko poszczegJinych
sktadnikJw aktywJw oceniane bylo niezalesnie od siebie, na podejlcie,
w ktJrym ryzyko skiadnika aktywJw oceniane jest w odniesieniu do port-
fela, do ktJrego nalesy dany skiadnik.

13 Markowitz, broniCc zalosej o kwadratowej usytecznolci, zauwasa, $e skupienie siE
wyTiCcznie na l'redniej oraz wariancji ma sens dla zmian w bogactwie.

14 Jedyny wyjCtek ma miejsce, gdy informacja jest perfekcyjna, tzn. inwestorzy mogC
mieC caTkowitC pewnol-, co stanie siE z akcjC lub inwestycjC. W takim przypadku mogC
zainwestowaC w dany skiadnik aktywJw i inwestycja taka bEdzie pozbawiona ryzyka.
W lwiecie rzeczywistym posiadanie informacji poufnych daje przewagE nad innymi in-
westorami, ale nie gwarantuje jej posiadaczowi pewnych zyskJw. Inwestorzy majCcy ta-
kie informacje postCpiC rozwasniej, jeseli rozio$C swoje I'rodki na kilka akcji, nie ograni-
czajCc siE do jednego Fridia.
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Wprowadzenie skiadnika aktywJw wolnego od
ryzyka z era modelu wyceny aktywJw kapitaiowych

RewolucjE, ktdrC rozpoczCl Markowitz, do logicznego kojca doprowa-
dzili John Lintner, Jack Treynor oraz Bill Sharpe, ktérzy opracowali
model wyceny aktywJw kapitaiowych (the capital asset pricing model
z CAPM)®. Sharpe i Lintner dodali do rozwasaj nowy skiadnik z ak-
tywa pozbawione ryzyka, i doszli do wniosku, $e na kasdym poziomie
ryzyka istnieje dla inwestorJw doskonalsza alternatywa, stworzona dziE-
ki poiCczeniu skiadnika aktywow pozbawionego ryzyka oraz doskona-
le zdywersySkowanego portfela na efektywnej granicy. PoiCczenie takie
przyn03| wysszC spodziewanC stopE zwrotu dla kasdego poziomu ryzyka
w porJwnaniu z posiadaniem wyiCcznie portfela ryzykownych aktywow
(za|Cczn|k 2 zawiera peniejszy dowJd na powys$szy wniosek). Dla inwe-
stordw, ktJrzy chcC ponosiC mniejsze ryzyko, ni$ jest to zwiCzane z port-
felem rynkowym, przekiada siE to na inwestowanie czEl-ci ich majCtku
w superefektywny portfel, pozostaiej czEl-ci zal- Z w aktywa pozbawione
ryzyka. ZakTada siE, $e inwestorzy, ktJrzy pragnC podjCC wiEksze ryzyko,
posyczajC Irodki wedTug stopy bez ryzyka i inwestujC je w superefektyw-
ny portfel. JeSeli wszyscy inwestorzy przestrzegaliby tego zalecenia, po-
winni mie€ jeden superefektywny portfel, ktJry powinien byC doskonale
zdywersy8kowany (powinien on zawieraC wszystkie notowane na rynku
walory, proporcjonalnie do ich wartol-ci rynkowej). StCd te$ okrella siE go
mianem portfela rynkowego.

Aby 0siCgnCC ten rezultat, poczCtkowa wersja modelu zakiadata brak
kosztdw transakcyjnych oraz podatkJw oraz to, $e inwestorzy posiadajC
identyczne informacje na temat aktywJw (i stCd te$ dysponujC takimi
samymi szacunkami oczekiwanych stJp zwrotu, odchylej standardo-
wych oraz korelacji pomiEdzy aktywami). Dodatkowo model zakiadal,
Se wszyscy mwestorzy dzialajC w jednym czasie oraz $e mogC posyczaC
i inwestowaC Irodki po stopie wolnej od ryzyka. Intuicyjnie mosemy
stwierdziC, $e model ten eliminuje jakiekolwiek przesianki przemawia-
jCce za ograniczeniem dywersy8kacji. Jeseli nie ma kosztow transakcyj-
nych ani informacji rdsnicujCcej, dlaczego mielibylmy decydowacC siE na

15 W.F. Sharpe, Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions
of Risk, WJournal of Financey 1961, Vol. 19, No. 3, s. 4252442, J. Lintner, The Valuation
of Risk Assets and the selection of Risky Investments in Stock Portfolios and Capital Bud-
gets, WReview of Economics and Statisticsy 1965, Vol. 47, s. 13237; J. Treynor, The valu-
ation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in stock portfolios and Capital
Budgets, WReview of Economics and Statisticsy 1961, Vol. 47, s. 13237.
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jakikolwiek portfel inny ni$ w peini zdywersySkowany? Co za tym idzie,
inwestor, ktéry posiada portfel inny ni$ rynkowy, nie korzysta z peinej
dywersyskacji i ponosi zwiCzane z tym koszty bez rjwnowasCcych je
korzyl-i.

Jeseli przyjmiemy zalo$enia (bez wzglEdu na to, jak maio realistycz-
ne mogC siE wydawaC) modelu wyceny aktywJw kapitaiowych, ryzyko
poszczegdinych skiadnikdw aktywJw tworzy ryzyko dodane do portfela
rynkowego i mose byC zmierzone statystycznie w nastEpujCcy sposJb:

ryzyko _ kowariancja aktywow z portfelem rynkowym  peta
aktywow wariancja portfela rynkowego ~ aktywow

StCd te§ CAPM rozwija poglCd Markowitza, $e inwestorzy powinni
prowadziC dywersy8kacjE a$ po logicznC granicE, przy ktJrej inwesto-
rzy posiadajC portfel wszystkich notowanych aktywow. Dlatego ryzyko
dowolnego aktywu jest funkcjC jego kowariancji z portfelem rynkowym.
DzielCc kowariancjE kasdego z aktywJw przez portfel rynkowy do wa-
riancji rynkowej, umosliwia skalowanie bety wokJT 1; inwestycja o I'red-
nim poziomie ryzyka posiada betE okoio 1, inwestycje o poziomie wys-
szym oraz ni$szym od Iredniej zal- posiadajC betE odpowiednio wiEkszC
i mniejszC ni$ 1.

PodsumowujCc, przyjEcie CAPM wymaga od nas, oprJcz przyjEcia
podstawowych zaTose j struktury opartej na I'redniej i wariancji, riwnies
zaio$ej modelu w odniesieniu do kosztiw transakcji oraz informagji.
Bez wzglEdu na jego wielu krytykJw, ktJrych poglCdy poddamy analizie
w kolejnych dwJch rozdziatach, to, $e zostal on szeroko przyjEty i prze-
trwal do dzil- jako domyl-lny model ryzyka, I'wiadczy o jego intuicyjnej
atrakcyjnol-ci oraz prostocie.

Zakwestionowanie struktury
opartej na lredniej i wariancji

Od samego poczCtku struktura oparta na I'redniej i wariancji wzbudzala
kontrowersje. Pomimo $e osJb, ktJre kwestionowaly jej zastosowanie,
byTo wiele, my z naszej strony podzielimy wysuwane zarzuty na trzy
grupy. Zarzuty pierwszej grupy dotyczC tego, $e stopy zwrotu z inwe-
stycji w ogJle, a ceny akcji w szczegJInol-ci wykazujC zbyt wiele dudych
wartol-ci, aby mogiy one pochodziC z rozkTadu normalnego. WysuwajCcy
te zarzuty stwierdzajC, $e wystEpowanie wybrzuszej na Wwogonachy roz-
kTadJw (fat-tails) cen akcji pasujC bardziej do klasy rozkiadJw zwanych
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rozkiadami potEgowymi, ktJre wykazujC nieskojczonC wariancjE oraz
diugie okresy zalesnol-ci cenowej. Druga grupa podnosi kwestiE syme-
trii rozkfadu normalnego i postuluje wprowadzenie lrodkJw, ktire
uwzglEdniajC w pomiarze ryzyka asymetriE, ktJrC mo$na zaobserwo-
waC w faktycznych rozkiadach stip zwrotu. WedTug trzeciej grupy roz-
kiady, ktJre uwzglEdniajC skoki cen, sC bardziej realistyczne, natomiast
miary ryzyka powinny obejmowaC prawdopodobiejstwo oraz wielkol-C
skokow cen.

WGrube ogonyy oraz rozkiady potEgowe

Benoit Mandelbrot, matematyk, ktJry prowadziT pionierskie badania za-
chowania cen akgji, byl jednym z tych, ktJrzy zakwestionowali rozkTady
normalne oraz logarytmiczno-normalne®. Na podstawie obserwacji cen
akcji oraz nieruchomol-—ci stwierdzil, Se lepiej charakteryzowaly te ceny
rozkiady potEgowe®. ZwiCzek miEdzy dwiema zmiennymi Y oraz X mose-
my w nich zapisaC w nastEpujCcy sposJb:

Y = ak

W tym réwnaniu a jest staiC (staiC proporcjonalnol-ci), k zal- jest wy-
ktadnikiem potEgi. Kluczowym spostrzeseniem Mandelbrota byio to, Se
rozklady normalne oraz logarytmiczno-normalne najlepiej pasowaly do
szeregdw, ktJre charakteryzowaly siE niewielkC i regularnC losowol-ciC,
natomiast rozkTady potEgowe lepiej pasowaly do szeregdw charakteryzu-
jCeych siE dusC zmiennol-ciC oraz czyml-, co nazwal dzikC losowol-ciC
(wild randomness). Ma ona miejsce, gdy jedna obserwacja mo$e mieC
nieproporcjonalnie dusy wpiyw na populacjE. Ceny akcji oraz towarJw,
w przypadku ktJrych diugie okresy wzglEdnie niewielkich zmian prze-
rywane sC przez duse wahniEcia w obydwu kierunkach, wydajC siE lepiej
pasowaC do grupy dzikiej losowol-ci.

16 B. Mandelbrot, The Variation of Certain Speculative Prices, ,,Journal of Business”
1961, Vol. 34, s. 3942419.

17 popularyzacjE rozkiadu potEgowego przypisuje siE urzEdnikowi brytyjskiemu
H.E. Hurstowi. MajCc za zadanie ochronE Egiptu przed wylewami Nilu, dokonar szcze-
gJiowej analizy czEstotliwol-ci wysokiego oraz niskiego poziomu wody wielu innych
rzek na calym lwiecie. Ustalil, $e ri$nica byTia duso wiEksza, ni$ mo$na by przypusz-
czaC na podstawie rozkiadu normalnego. Opracowai on miarE, ktJrC nazwarl wykTadni-
kiem Hursta, ktJra mierzyia powiEkszajCce siE risnice. Wykiadnik Hursta, ktéry dla
rozkTadu normalnego ma wartol-€¢ 0,5, riwny byT 0,73 dla badanych rzek. Intuicyjnie,
ustalenia Hursta sugerowaly, $e ri$nice powodowane byTy okresami opadJw wiEkszych
ni$ oczekiwane i mniejszych ni$ oczekiwane. Znajomol-C tych badaj pozwolita Mandel-
brotowi przyjCC takC samC perspektywE w jego analizie cen baweiny na gieidzie towa-
rowej.

W jaki sposéb mierzymy ryzyko
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Jakie wynikajC z tego konsekwencje dla miar ryzyka? Jeseli ceny
aktywJw majC rozkiady potEgowe, wiwczas odchylenie standardowe
i zmiennol€ przestajC byC dobrymi miarami ryzyka i dobrymi miarami
do wyliczenia prawdopodobie j stwa. ZaiJ$my na przykiad, $e odchylenie
standardowe rocznej stopy zwrotu wynosi 15%, a I'rednia stopa zwrotu
wynosi 10%. WykorzystujCc rozkiad normalny jako podstawE prognozy
prawdopodobiejstwa, otrzymamy, $e stopa zwrotu z akcji przekroczy
40% (I'rednia plus wielkol-€ dwJch odchylej standardowych) jedynie raz
na 44 lata, a 55% (lrednia plus trzy odchylenia standardowe) jedynie
raz na 740 lat. Stopa zwrotu z akcji byTaby wiEksza ni$ 85% (I'rednia
plus piEC odchylej standardowych) jedynie raz na 3,5 miliona lat. W rze-
czywistol-ci stopy zwrotu z akcji przekraczajC te wielkolci znacznie czE-
I-ciej, co jest zbiesne z rozkiadami potEgowymi, w przypadku ktJrych
prawdopodobie jstwo uzyskania wiEkszych wartol-ci maleje liniowo jako
funkcja wykTadnika potEgowego. Przy podwojeniu wartol-ci prawdopo-
dobiejstwo zdarzenia zmniejsza siE o kwadrat wykTadnika potEgi. StCd
jeseli wykiadnik w rozkiadzie wynosi 2, prawdopodobie jstwo uzyskania
stopy zwrotu wielkol-ci 25%, 50% oraz 100% mosemy wyliczyC w nastE-
pujCcy sposJb:

stopa zwrotu przekroczy 25%: raz na 6 lat
stopa zwrotu przekroczy 50%: raz na 24 lata

stopa zwrotu przekroczy 100%: raz na 96 lat

ZwrJCmy uwagk, $e w przypadku podwojenia stopy zwrotu okres wy-
dius$a siE czterokrotnie (kwadrat wykiadnika potEgi). W miarE, jak wy-
kTadnik potEgi maleje, rol-nie prawdopodobie jstwo uzyskania wiEkszych
wartol-ci; wykiadnik z zakresu 022 czEl-ciej przyniesie wartol-ci krajco-
we, ni$ ma to miejsce w przypadku rozkiadu normalnego. Wykiadnik po-
tEgi z zakresu pomiEdzy 1Z2 daje rozkiady potEgowe zwane stabilnymi
rozkiadami Pareta, ktire majC nieskojczonC wariancjE. Fama w jednym
z wczelniejszych badaj*® oszacowal, Se wykiadnik potEgowy dla akcji wy-
nosi mikdzy 1,7 a 1,9, Jednak pJiniejsze badania dowiodly, $e wykTadnik
potEgi jest wysszy zardwno w przypadku rynkJdw akgji i rynkdw waluto-

wych?.

18 E.F. Fama, The Behavior of Stock Market Prices, ,,Journal of Business” 1965, Vol. 38,
s. 347105.

19 W artykule w wNaturey naukowcy przeanalizowali 500 akcji miEdzy rokiem 1929 a 1987
i doszli do wniosku, $e wykTadnik dla stip zwrotu z akcji wynosi okoio 3. X. Gabaix, P. Go-
pikrishnan, V. Plerou, H.E. Stanley, A Theory of Power-Law Distributions in Financial
Market Fluctuations, WNaturey 2003, Vol. 423, s. 2672270.
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Z praktycznego punktu widzenia zwolennicy rozkiadu potEgowego
twierdzC, $e wykorzystanie I'rodkJw, takich jak zmiennol-<€ (i jej pochod-
nych, takich jak beta), nie doszacowuje ryzyka dusych zmian. Ich zdaniem
w przypadku aktywJw wykTadniki potEgowe zapewniajC inwestorom du-
$o bardziej realistyczne miary ryzyka. Skiadniki aktywJw posiadajCce
wyssze wykTadniki sC mniej ryzykowne (poniewa$ wartolci krajcowe
stajC siE rzadsze) ni$ skiadniki aktywJw z ni$szymi wykiadnikami.

Zakwestionowanie przez Mandelbrota rozkiadu normalnego byio
czyml- wikcej ni$ tylko krokiem proceduralnym. W jego l'wiecie, w prze-
ciwiejstwie do lwiata Iredniej i wariancji Gaussa, ceny zmieniajC siE
w czasie w sposJb nieregularny. Z boku wyglCda to, jak gdyby nie tworzy-
Ty $adnego wzorca, jednak jeseli dobrze siE przyjrzymy, istniejC wzorce,
ktJre siE powtarzajC. W latach 70. Mandelbrot stworzyT dzial matematyKi
nazywany geometriC fraktalnC, w ktJrym procesy nie sC opisywane przez
konwencjonalne miary statystyczne ani matematyczne, ale przez frakta-
le. Fraktal jest obiektem geometrycznym, ktJry rozbity na mniejsze czE-
I-ci powiela ksztalt tego obiektu. Aby wyjal-niC tE koncepcjE, Mandelbrot
wykorzystal przykiad linii brzegowej, ktJra z oddali ma ksztait nieregu-
larny i z bliska wyglCda mniej wiEcej tak samo z wzory fraktalne siE po-
wtarzajC. W geometrii fraktalnej wyssze wymiary fraktalne przekiadajC
siE na mniej regularne ksztaity; postrzEpiona linia brzegowa Kornwalii
ma wymiar fraktalny rjwny 1,25, natomiast duso giadsza potudniowo-
afrykajska linia brzegowa ma wymiar fraktalny rjwny 1,02. RozumujCc
w ten sposJdb, ceny akgji, ktdre wyglCdajC na przypadkowe podczas obser-
wacji w diugich przedzialach czasu, zaczynajC ujawniaC powtarzajCce siE
wzory, kiedy obserwowane sC w kritszych okresach. Akcje charaktery-
zujCce siE wiEkszC zmiennolciC uzyskujC wyssze wyniki miar wymiarJw
fraktalnych, co czyni je miarami ryzyka. Za pomocC geometrii fraktalnej
Mandelbrot mJgTi wyjalniC nie tylko wiEkszC czEstotliwol-C skokJw cen
(w odniesieniu do rozkiadu normalnego), ale takse diugie okresy, w ktJ-
rych ceny poruszajC siE w tym samym kierunku, oraz wynikajCce z tego
bajki cenowe®.

Rozkiady asymetryczne

Intuicyjnie czujemy, $e powinna nas interesowaC negatywna strona ry-
zyka, nie zal- korzylci z niego piynCce. Innymi sfowy, to nie inwestycje
przynoszCce znaczne zyski przyprawiajC nas o zawrJt giowy i wzbudzajC

20 Mandelbrot rozwinCT ten poglCd w ksiC$ce na ten temat: B. Mandelbrot, R.L. Hudson,
The (Mis)behavior of Markets: A Fractal View of Risk, Ruin and Reward, Basic Books,
New York 2004.

W jaki sposéb mierzymy ryzyko
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niepokJj, ale inwestycje charakteryzujCce siE znacznymi spadkami.
Jednak struktura oparta na Iredniej i wariancji, uwzglEdniajCca w rw-
nym stopniu zardwno korzystne aspekty zmiennolci, jak i zmiany ne-
gatywne, nie czyni pomiEdzy nimi rozrJ$nienia. W przypadku rozkiadu
normalnego lub innego rozkTadu symetrycznego rozgraniczenie pomigdzy
pozytywnym a negatywnym ryzykiem jest bez znaczenia, poniewas jego
stopnie wzajemnie sobie odpowiadajC. W przypadku asymetrycznych roz-
ktadJw mosemy dokonaC rozrJsnienia pomiEdzy ryzykiem pozytywnym
a negatywnym. Jak jus wspomnielil-my w rozdziale 3, badania awersji do
ryzyka wl-rJd ludzi przynoszC nastEpujCce wnioski:

NiechEC do straty, tzn. poziom niezadowolenia jest wiEkszy ze straty
nié radol-ci z odpowiadajCcego jej zysku.

Inwestorzy ceniC bardzo duse wypiaty Z niepewne typy Zz w duso wiEk-
szym stopniu, ni$ powinni, biorCc pod uwagE prawdopodobiejstwo
tych wyprat.

ES

w praktyce rozkiady stip zwrotu dla akcji oraz wiEkszol-ci innych ak-
tywJw nie sC symetryczne. Zamiast tego, jak przedstawiono na rysun-
ku 4.4, stopy zwrotu z aktywJw charakteryzujC siE ,,grubymi ogonami”

i istnieje wiEksze prawdopodobiejstwo krajcowych wartol-ci dodatnich
nis$ krajcowych wartol-ci ujemnych (z prostej przyczyny, Se stopy zwrotu
nie mogC byC niésze ni$ 2100%).

ZwrJCmy uwagE, $e rozkiad stopy zwrotu z akcji ma wiEkszy zakres
ekstremalnych stop zwrotu (,,grubych ogonéw” lub kurtozy), a takse od-
chylenie w stronE dusych dodatnich stJp zwrotu (odchylenie dodatnie).

Grubsze ogony : wi ksze prawdopodobie stwo
warto ci ekstremalnych (wy sza kurtoza)

Wi cej obserwacji nietypowych dodatnich
ni- ujemnych: odchylenie dodatnie

Rysunek 4.4. Rozkiad stopy zwrotu z akcji
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Krytycy podejlcia opartego na I'redniej i wariancji twierdzC, Se przyjmu-
je ono zbyt wCski zakres zardwno korzylci, jak i ryzyka. Ich zdaniem
peTniejsza miara stopy zwrotu powinna uwzglEdniaC nie tylko wielkol-C
spodziewanej stopy zwrotu, ale tak$e prawdopodobiejstwo bardzo dusej
dodatniej stopy zwrotu lub odchylenia®, a takSe pelniejsza miara ryzyka
powinna obejmowaC zarJwno wariancje, jak i mosliwol-C dusych skokJw
(ko-kurtoza)®?. Mimo $e metody te odchodzC od podejlcia opartego na
I'redniej i wariancji w kategoriach sposobu okrel-lenia ryzyka, uwzglEd-
niajC miarE ryzyka w portfelu. Innymi sfowy, krytycy twierdzC, $e to nie
mosliwol-€ dusych dodatnich wyprtat (odchylenie) ani te$ duse skoki (kur-
toza) powinny byC analizowane, ale jedynie czEIC odchylenia (ko-odchy-
lenie) oraz kurtoza (ko-kurtoza), ktJre sC zwiCzane z rynkiem oraz nie
podlegajC dywersyskacji.

Modele skokowe

RozkTady normalne, potEgowe oraz asymetryczne, ktJre stanowiC pod-
stawE omawianych w tym podrozdziale modeli, sC rozkiadami ciCglymi.
PowortujCc siE na obserwacje rzeczywistol-ci, w ktrej ceny akcji zmienia-
jC siE skokowo, niektJrzy badacze postulowali wykorzystanie rozkiadJw
skokowych do okrellenia miar ryzyka.

Press w jednej ze swoich pierwszych prac, w ktJrej podjCT pribE okre-
Ilenia modeli skokJw cen akgji, stwierdzil, $e ceny akcji obrazuje poiC-
czenie rozkiadu normalnego ciCgiego oraz rozkiadu Poissona, w ktorym
skoki ceny odbywajC siE w nieregularnych odstEpach. Giiwnymi para-
metrami w rozkladzie Poissona sC oczekiwana wielkol-¢ skoku ceny (n),
wariancja tej wielkol-ci (d?) oraz prawdopodobie j stwo skoku ceny w da-
nym okresie (m). Press oszacowal te wartolci dla dziesiEciu akcji. W pJ¥-
niejszych pracach Beckers, Ball i Torous zaproponowali, jak udoskonaliC

21 Najwczelniejsza praca z tego zakresu napisana zostaia przez: A. Krausa, R.H. Lit-
zenbergera, Skewness Preference and the Valuation of Risk Assets, ,,Journal of Finance”
1976, Vol. 31, s. 108521100. Stworzyli oni trzypunktowy CAPM z miarC ko-odchylenia
(skTadnika aktywJw wzglEdem rynku) dodanC w celu zarejestrowania preferencji w za-
kresie odchylenia, twierdzCc, $e pomaga ona lepiej wyjal-ni risnice pomiEdzy stopami
zwrotu z akgcji.

W pJ¥niejszej pracy Harvey oraz Siddique wykorzystali ko-odchylenie do wytiuma-
czenia, dlaczego male spJiki oraz spJiki z niskim wspJiczynnikiem ceny do wartol-ci
ksiEgowej przynoszC wys$sze stopy zwrotu. Patrz: C. Harvey, A. Siddique, Conditional
Skewness in Asset Pricing Tests, WJournal of Financey 2000, Vol. 55, s. 126321295.

22 H. Fang, T-Y. Lai, Co-Kurtosis and Capital Asset Pricing, ,,The Financial Review” 1997,
Vol. 32, s. 2932307. Autorzy wprowadzajC w tej pracy miarE ko-kurtozy (skoki cen akgji,
ktJre sC skorelowane ze skokami rynku), twierdzCc $e powiEksza ona ryzyko akcji.

W jaki sposéb mierzymy ryzyko
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te szacunki?®. PribujCc poiCczyC CAPM oraz modele skokowe, Jarrow
oraz Rosenfeld opracowali wersjE modelu wyceny aktywJw kapitalo-
wych, ktira zawiera komponent skokowy, uwzglEdniajCcy prawdopo-
dobiejstwo skokJw rynkowych oraz korelacjE poszczegJinych aktywJw
z tymi skokami?.

Chocia$ modele skokowe zyskaly pewne zastosowanie do wyceny opcji,
na rynkach akcji odniosly raczej umiarkowany sukces, giwnie z tego po-
wodu, $e parametry modelu skokowego sC trudne do precyzyjnego osza-
cowania. StCd Z chocia$ wszyscy zgadzajC siE, $e ceny akcji zmieniajC siE
skokowo z nie ma zgody co do najlepszego sposobu pomiaru czEstotliwo-
Ici tych zmian, a takse tego, czy skoki te podlegajC dywersySkacji oraz
jak najlepiej uwzglEdniC ich wplyw w miarach ryzyka.

Sita danych: wycena arbitrasowa
oraz modele wieloczynnikowe

Dwa czynniki w ciCgu ostatnich trzech dziesiEcioleci zmienily sposJdb,
w jaki postrzegamy pomiar ryzyka. Pierwszym z nich jest dostEp do
peniejszych danych dotyczCcych rynku akcji oraz towarJw. Naukowcy
mogC uzyskiwaC dane na temat cen tygodniowych, dziennych lub nawet
tego, jak ceny zmieniajC siE w ciCgu dnia, a tak$e mogC uzyskiwaC infor-
macje na temat rozmiarJw transakcji oraz spreadJw pomiEdzy popytem
a podasC. Drugim jest zwiEkszenie zdolnol-ci obliczeniowej komputerJdw,
zarJwno osobistych, jak i typu mainframe, umos$liwiajCcej naukowcom
zastosowanie do analizy danych skutecznych narzEdzi statystycznych.
W konsekwencji tych dwJch trendJw jestelmy lwiadkami pojawienia siE
miar ryzyka opartych niemal w calol-ci na cenach rynkowych oraz da-
nych Snansowych.

Model wyceny arbitrasowej

W poiowie lat 70. po raz pierwszy bezpol-rednio zakwestionowano model
wyceny aktywJw kapitalowych, kiedy to Steve Ross opracowal model wyce-
ny arbitrasowej, wykorzystujCc fundamentalne zalo$enie, $e dwa aktywa

23 5. Beckers, A Note on Estimating the Parameters of the Diffusion-Jump Process Mo-
del of Stock Returns, ,,Journal of Financial and Quantative Analysis” 1981, Vol. 16,
s. 1277140. C.A. Ball, W.N. Torous, A simpliSed jump process for common stock returns,
WwJournal of Financial and Quantative Analysisy 1983, Vol. 18, s. 53Z65.

24 R.A. Jarrow, E.R. Rosenfeld, Jump Risks and the Intertemporal Capital Asset Pricing
Model, WJournal of Businessy 1984, Vol. 57, s. 3372351.
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o takiej samej ekspozycji na ryzyko powinny byC wyceniane przez rynek
tak samo, aby uniemosliwiC inwestorom uzyskiwanie zyskJw arbitraso-
wych i wolnych od ryzyka®. Na rynku, na ktirym nie istniejC mosliwol-ci
arbitrasowe, miary ryzyka mogC byC okrellone na podstawie zaobserwo-
wanych rynkowych stJp zwrotu. ZaiCcznik 2 zawiera krJtkie podsumowa-
nie pochodzenia modelu wyceny arbitrasowe;.

TechnikC statystycznC, ktJr Ross wykorzystal do uzyskania tych
miar ryzyka, byTa analiza czynnikdw. Zbadal on (a raczej zrobil to za
niego komputer) stopy zwrotu z poszczegJinych akcji w diugim okresie
i postawil podstawowe pytanie: czy istniejC wspJine czynniki, ktdre po-
wodujC, $e zmiany znacznej liczby akcji postEpujC w tym samym kierun-
ku? Analiza czynnikJw sugerowala, $e istnieje wiele czynnikJw wpTywa-
jCcych na ceny akgcji; czynniki te zostaly okrellone mianem czynnikéw
ryzyka rynkowego z racji swojego wpiywu na wiele akcji w tym samym
czasie. Dodatkowo, analiza czynnikJw mierzyTa ekspozycjE kasdej ak-
cji na kasdym z wielu czynnikJw; miary te zostaly okrel-lone jako bety
czynnikow (factor betas).

W metajEzyku modelu wyceny aktywJw kapitalowych, w arbitraso-
wym modelu wyceny pojedynczy czynnik ryzyka rynkowego w CAPM
(uchwycony przez portfel rynkowy) zostaje zastCpiony przez wiele czyn-
nikéw ryzyka rynkowego. ZastEpuje betE pojedynczego rynku w CAPM
(ktdre mierzy przyrost ryzyka, o jakie poszczegJine aktywa powiEksza
portfel rynkowy) przez bety wieloczynnikowe (mierzCce ekspozycjE akty-
wJw na kasdy z rynkowych czynnikJw ryzyka). Co wiEcej, arbitrasowy
model wyceny nie wymaga restrykcyjnych zaiosej na temat funkcji usy-
tecznol-ci inwestora ani te$ rozkiadJw stopy zwrotu z aktywoéw. Z drugiej
strony jednak model ten w znacznym stopniu zalesy od danych historycz-
nych na temat cen, dla swoich szacunkéw zaréwno liczby czynnikéw, jak
i bet czynnikJw; z natury jest on bardziej statystyczny ni$ ekonomiczny.

Modele wieloczynnikowe oraz modele pol-rednie

Chocia$ modele wyceny arbitrasowej ograniczajC siE do danych historycz-
nych dotyczCcych cen, modele wieloczynnikowe rozszerzajC wykorzysty-
wane dane, tak aby uwzglEdniC w niektJrych wersjach dane makroeko-
nomiczne, w innych zal- dane dotyczCce danej 8rmy (takie jak kapitaliza-
cja rynkowa oraz wskarniki wyceny). Z zasady modele wieloczynnikowe
rozpoczynajC od zatosenia, $e ceny rynkowe rosnC lub spadajC z okrel-lo-
nego powodu oraz $e akcje, ktire przynoszC w diugim okresie wysokC

25 S.A. Ross, The Arbirtage Theory of Capital Asset Pricing, ,,Journal of Economic The-
oryy 1976. Vol. 13, No. 3, s. 3412360.
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stopE zwrotu, muszC charakteryzowaC siE wiEkszym ryzykiem ni$ akcje,
ktJre w tym samym okresie przynoszC ni$szC stopE zwrotu. Po przyjEciu
powys$szego zatosenia, modele te wyszukujC danych zewnEtrznych, ktJre
mogC wyjalniC risnice w stopie zwrotu miEdzy akcjami.

Jeden z rodzajéw modeli wieloczynnikowych ogranicza wykorzysty-
wane dane zewnEtrzne do danych makroekonomicznych, przy zaioSe-
niu, $e ryzyko, ktirego cena zawarta jest w akcjach, powinno byC natu-
ry rynkowej, a nie ryzykiem zwiCzanym z danC 8rmC. Chen, Roll oraz
Ross sugerujC na przykTad, $e nastEpujCce zmienne makroekonomiczne
sC w dusym stopniu skorelowane z czynnikami pochodzCcymi z analizy
czynnikJw: poziom produkcji przemysiowej, zmiany w spreadzie ryzy-
ka niewypracalnol-ci (pomiEdzy obligacjami przedsiEbiorstw oraz obliga-
cjami skarbowymi), przesuniEcia krzywej dochodowol-ci (zobrazowane
przez rJsnicE pomiEdzy diugo- i krJtkoterminowymi stopami procento-
wymi), nieprzewidziana inSacja oraz zmiany w rzeczywistej stopie zwro-
tu®. Te zmienne mogC byC nastEpnie skorelowane ze stopami zwrotu,
tak aby uzyskaC model oczekiwanych stJp zwrotu, przy czym specy8czne
bety dla spJiek obliczane sC w odniesieniu do kasdej zmiennej. Tak wiEc
Chen, Roll i Ross ustalili, $e stopy zwrotu z akcji byly czEl-ciej negatyw-
ne w okresach spadku produkcji przemysiowej oraz wzrostu ryzyka nie-
wypTlacalnol-ci, niespodziewanej inSacja oraz rzeczywistej stopy zwrotu.
Akcje uzyskiwaly duso lepsze wyniki w okresach, kiedy krzywa dochodo-
wol-ci byTla wznoszCca Z diugoterminowe stopy procentowe byTy wys$sze
nié krJtkoterminowe, gorsze zal- w okresach, kiedy krzywa dochodowol-ci
byTa piaska lub opadajCca. W przypadku tej metody miarC ryzyka dla
aktywJw lub akcji staje siE jego ekspozycja na kasdy z tych czynnikJw
makroekonomicznych (zobrazowanych przez betE w odniesieniu do kas-
dego z czynnikJw).

Mimo $e modele wieloczynnikowe rozszerzajC pojEcie ryzyka rynko-
wego poprzez ograniczenie poszukiwaj wyiCcznie do zmiennych makro-
ekonomicznych, pozostajC wierne jego istocie. Drugi rodzaj tych modeli
osTabia to ograniczenie, poszerzajCc zakres poszukiwania zmiennych,
ktJre wyjalniajC rdsnice w stopie zwrotu z akgcji, tak aby uwzglEdniC
czynniki zwiCzane z danC 8rmC. NajczEl-ciej przytaczanym badaniem wy-
korzystujCcym tE metodE byTo badanie przeprowadzone przez FameE oraz
Frencha, w ktJrym zaprezentowali oni silne dowody, $e ri$nice w stopie
zwrotu pomikdzy akcjami miEdzy rokiem 1962 a 1990 mosna najlepiej
wyjalniC nie przez betE CAPM, ale przez dwa specySczne czynniki zwiC-
zane ze spJikC: kapitalizacjE rynkowC spJiki oraz jej wskaFnik wartol-ci

26 N. Chen, R. Roll, S.A. Ross, Economic Forces and the Stock Market, ,,Journal of Busi-
nessy 1986, Vol. 59, s. 3832404.
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ksiEgowej do ceny?. SpJiki o nis$szej kapitalizacji rynkowej oraz spJiki
0 wy$szym wskarniku wartolci ksiEgowej do ceny generowaly wyssze
roczne stopy zwrotu w tym okresie ni$ spJiki o wys$szej kapitalizacji
z mniejszym wskarnikiem wartol-ci ksiEgowej do ceny. Fama i French
twierdzili, $e jeSeli w diugim okresie rynki sC z zasady efektywne, musi
to wskazywaC, $e kapitalizacja rynkowa oraz wskarnik wartol-ci ksiE-
gowej do ceny stanowiC dobre zamienniki lub polrednie miary ryzyka.
Od tamtego czasu do listy czynnikJw ryzyka dodano inne, ktire mogC
postusdyC jako pol-rednie miary ryzyka z rosnCce ceny (momentum), po-
ziom ceny za akcjE oraz piynnol<€, to tylko niektJre, ktire przychodzC
do giowy?,

Modele wieloczynnikowe oraz pol-rednie (proxy) nadajC siE lepiej do
wyjalnienia rdsnic w stopach zwrotu ni$ konwencjonalne modele wyceny
aktywJw, z racji tego, $e zmienne wybrane do tych modeli sC najsilniej
skorelowane ze stopami zwrotu. Innymi stowy, naukowcy mogC spraw-
dziC setki potencjalnych zamiennikJw i wybraC te, ktJre pasujC najlepiej.
Nieuczciwe byToby zatem popieranie tych modeli wyiCcznie na podstawie
ich lepszych zdolnol-ci wyjal-niajCcych.

Ewolucja miar ryzyka

Sposob, w jaki mierzymy ryzyko, podlegal ewolucji w czasie, odzwiercie-
dlajCc z jednej strony nowolci w statystyce i ekonomii, z drugiej zal- do-
stEpnol€ danych. Na rysunku 4.5 dokonalillmy podsumowania giwnych
odkryC w pomiarze ryzyka oraz ewolucji miar ryzyka w czasie.

Warto zauwasyC, $e w trakcie pojawiania siE nowych miar ryzyka,
nie zaniechano catkowicie wykorzystania starych. Dlatego chocias wielu
naukowcJw akademickich mogio podczepiC siE pod teoriE portfela i jej
pJiniejsze udoskonalenia, caly czas wielu inwestorJw ma wiEkszC wia-
rE w subiektywne osCdy dotyczCce ryzyka lub ogJlnych kategorii ryzyka
(akcje sC ryzykowne, obligacje zal- nie).

27 E.F. Fama, K.R. French, The Cross-Section of Expected Returns, ,,Journal of Finan-
cey 1992, Vol. 47, s. 4272466. Badanie to poprzedzily liczne wczelniejsze, ktJre prowa-
dzily do takich samych wnioskJw, jednak$e koncentrowaly siE one na innym przed-
miocie. Wykorzystywaly one dowody na to, $e mniejsze spJiki o ni$szym wskafrniku
C/Z oraz ni$szym wskarniku C/WK uzyskiwaly wys$szC ni$ oczekiwana stopE zwrotu
(na podstawie CAPM), do stwierdzenia, $e albo rynki nie sC efektywne, albo CAPM nie
dziata.

28 Akcje, ktdrych ceny poszly w ostatnim czasie w gJrE (koniunktura), przy niskiej cenie
za akcjE oraz o mniejszej piynnol-ci, uzyskujC wy$sze stopy zwrotu ni$ akcje niemajCce
tych cech.
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Wykorzystana

G wne wydarzenie miara ryzyka

Ryzyko uwa ane by o albo za przeznaczenie i z tego wzgl du niemo liwe
do zmiany, albo za dzie o opatrzno ci boskiej, w kt rym to przypadku
mog o by zmienione jedynie dzi ki modlitwie lub o erze

|| przed adnalub
1494  przeczucie

Luca Pacioli przedstawia swoj zagadk z graczamirzucaj cymi monet |-- 1494

Pascal i Fermat rozwi zuj zagadk Paciolegoitworz podstawy wyliczanie
- . H- 1654 prawdopodo-
szacunku oraz teorii prawdopodobie stwa bie stwa

Graunt tworzy tabel ycia, wykorzystuj c dane dotycz ce urodzin oraz

mierci w Londynie T 1662

Bernoulli og asza prawo wielkich liczb, tworz c podstawy doboru pr by

zdu ych populacji T 1711 prawdopodo-

bie stwo oparte
na doborze
H- 1738 pr by

De Moivre tworzy rozk ad normalny jako przybli enie rozk adu
dwumianowego, Gauss oraz Laplace za ulepszaj go

Bayes publikuje sw j traktat o tym, jak uzupe nia wcze niejsze

. S f . T 1763
przekonania oparte na uzyskiwaniu nowych informacji

Powstaje dzia alno  ubezpieczeniowa, awraz z ni aktuarialne miary | lata  oczekiwana
ryzyka oparte na danych historycznych 1800 strata

Bachelier bada ceny akcji oraz opcji na gie dach paryskich i broni swojej

A . H- 1900 wariancjacen
tezy, ecenyzmieniaj si wspos b nieuporz dkowany

Standard Statistics Bureau, Moody s oraz Fitch rozpoczynaj rating 1| 1909
obligacji sp ek przy wykorzystaniu informacji ksi gowych 1915 ratingi akcji

i obligacji
Markowitz tworzy statystyczn podstaw do dywersy kacji, atak e
tworzy efektywne portfele dlar nych poziom w ryzyka T 1952

dodanie
Sharpe i Lintner wprowadzaj aktywa pozbawione ryzyka i pokazuj , Wgrrl?;;“ do

e ich kombinacja wraz z portfelem rynkowym (uwzgl dniaj cym 1 1064 P
wszystkie aktywa w obrocie) jest optymalna dla wszystkich inwestor w;
o, beta rynkowe

rodzisi CAPM
Modele ryzyka oraz stopy zwrotu oparte na alternatywach dlarozk adu || 1960
normalnego rozk ady pot gowe, asymetryczne oraz skokowe
Wykorzystuj ¢ argument o braku arbitra u, Ross tworzy model wyceny
arbitra owej; na podstawie danych historycznych estymowane s T 1976 .
rynkowe modele wieloczynnikowe ryzyka beta czynnik w
Badanie zmiennych makroekonomicznych jako potencjalnych czynnik w || 1986 makroekono-
ryzyka rynkowego, prowadz ce do modelu wieloczynnikowego miczne beta

Fama i French, badaj ¢ zwi zek pomi dzy stopami zwrotu z akcji
aczynnikami zwi zanymizdan sp k ,dochodz do wniosku, e
kapitalizacja rynkowa oraz wska nik warto ciksi gowej do ceny s
lepszymi zamiennikami dla ryzyka ni beta lub bety

T 1992  zamienniki

Rysunek 4.5. GIdwne wydarzenia zwiCzane z analizC ryzyka oraz ewolucjC miar
ryzyka
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Wnioski

Aby zarzCdzaC ryzykiem, musimy je najpierw zmierzyC. W tym rozdziale
przyjelilmy siE ewolucji miar ryzyka w czasie. Przez wiEkszC czEI€ hi-
storii, ludzie przypisywali zdarzenia niosCce za sobC negatywne skutki,
przeznaczeniu lub opatrznolci boskiej; stCd te$ nie podejmowali zbyt
wielu prdb ich pomiaru ilol-ciowego. Przecies jeseli bogowie zdecydowali
siE ciebie ukaraC, Sadne urzCdzenie do pomiaru ryzyka ani produkt za-
rzCdzania ryzykiem nie mogly ochroniC przed karC.

Pierwszy wyiom w ponadnaturalnym postrzeganiu ryzyka nastCpil
w lredniowieczu, kiedy to matematycy, bardziej z mylC o wygranej przy
karcianym stole ni$ o pomiarze ryzyka, opracowali pierwsze miary praw-
dopodobie jstwa. Kolejne odkrycia w dziedzinie statystyki z rozkiady prJ-
by losowej, prawo wielkich liczb oraz prawo Bayesa, aby przytoczyC tylko
trzy przykiady Z rozszerzyly zasiEg prawdopodobie jstwa na niepewnol-<,
w obliczu ktJrej kasdego dnia stajC jednostki oraz przedsiEbiorstwa.
W nastEpstwie tego narodziia siE dziaralnol€ ubezpieczeniowa, kiedy to
spJiki proponowaly jednostkom oraz §rmom ochronE przed oczekiwa-
nymi stratami w zamian za zapiatE skiadek. Jednak caly czas ryzyko
postrzegane byio prawie wyiCcznie w kategorii potencjalnych zdarzej
negatywnych oraz strat.

RozwJj rynkJw aktywJw Snansowych stworzyT potrzebE opracowania
miar ryzyka, ktire uwzglEdnialyby zarJwno zagrosenia bEdCce nieodiCcz-
nC czElciC tych inwestycji, jak i potencjalne korzylci oraz zyski. RozwJj
usiug, ktirych przedmiotem byly szacunki tych miar ryzyka, zbiega siE
w czasie ze zwikEkszeniem dostEpu do danych cenowych oraz Snansowych
dotyczCeych inwestycji. Na poczCtku XX wieku agencje ratingowe obli-
gacji zaczETy tworzyC miary ryzyka dla obligacji przedsiEbiorstw. Miary
ryzyka kapitaiowego pojawily siE mniej wiEcej w tym samym czasie, jed-
nakse koncentrowaly siE one giwnie na zmiennolci cen oraz wskarni-
kach Snansowych.

Pomimo tego Se zalety dywersySkacji byly dobrze znane w momencie
publikacji Markowitza, stworzyT on podstawy nowoczesnej teorii portfela,
wskazujCc wyrarnie na korzyl-ci piynCce z dywersyskacji. W nastEpstwie
zapoczCtkowania przez niego efektywnych portfeli, tzn. portfeli maksy-
malizujCcych oczekiwane stopy zwrotu dla danych wariancji, opracowano
trzy rodzaje modeli, ktire umo$liwily powstanie bardziej szczegdiowych
miar ryzyka. Jeden rodzaj obejmowal modele, takie jak CAPM, ktdre po-
zostawaly wierne strukturze opartej na I'redniej oraz wariancji, a takse
mierzyly ryzyko dla danego skiadnika aktywJw jako wariancjE dodanC
do zdywersySkowanego portfela. Druga grupa modeli ziagodziia zalo-
$enie o rozkTadzie normalnym, ktJre byfo nieodiCcznC czElciC CAPM,

W jaki sposéb mierzymy ryzyko
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i umos$liwiTa zastosowanie bardziej ogJinych rozkiadJw (takich jak roz-
kiady potEgowe i asymetryczne), a tak$e miar ryzyka opierajCcych siE na
tych rozkTadach. Trzecia grupa modeli zdawala siE na rynek i opracowy-
wara miary ryzyka, analizujCc historiE. Pol'rednio modele te przyjmowary
zalosenia, $e inwestycje, ktJre przyniosty wy$szC stopE zwrotu, musialy
byC zwiCzane z wiEkszym ryzykiem i szukaly czynnikdw, ktire najle-
piej wyjalnialy takie stopy zwrotu. Czynniki te pozostaly nienazwane
i w modelu arbitrasowej wyceny mialy charakter statystyczny. W modelu
wieloczynnikowym byly zmiennymi makroekonomicznymi, w modelach
pol-rednich zal- byly miarami specyScznymi spJiek (takimi jak wskaFnik
kapitalizacji rynkowej oraz wartol-ci ksiEgowej do ceny).



123

ZaiCcznik 4.1

Struktura oparta na I'redniej i wariancji
oraz CAPM

Zbadajmy portfel skiadajCcy siE z dwJch aktywJw. Skiadnik aktywJw A
ma oczekiwanC stopE zwrotu wysokolci n A Wariancja stJp zwrotu zal-
rowna jest v};, natomiast skiadnik aktywJw B posiada oczekiwanC stopE
zwrotu w wysokol-ci ng i wariancjg stip zwrotu rdwnC v3. Korelacja stop
zwrotu obydwu aktywJw, ktJra mierzy stopiej ich wspJinych zmian, wy-
nosi t,5. Oczekiwane stopy zwrotu oraz wariancja dwuskiadnikowego
portfela aktywJw mose byC zapisana jako funkcja tych danych oraz czE-
I-ci portfela przypadajCcej na dany skiadnik:

nportfela = WAnA + (l Z WA)nB

v2

— W22 S V2,2
portfela — WaVa + (1 ZW,)* Vg + 2w, W t,p Vv,V

gdzie:
w, = czEI€ portfela, ktJrC stanowiC aktywa A

Ostatni sktadnik w formule wariancji zapisywany jest czasem jako ko-
wariancja stép zwrotu dwéch aktywow:

Vag = tag Va Vg

OszczEdnol-ci pochodzCee z dywersy8kacji sC funkcjC wspJiczynnika
korelacji. Przy braku zmiany innych czynnikJw im wiEksza jest korelacja
pomiEdzy stopami zwrotu dwJch aktywJw, tym mniejsze sC potencjalne
korzyl-ci z dywersySkacji. Ponisszy przykiad obrazuje oszczEdnol-ci z dy-
wersySkacji.

Jeseli istniejC korzylci wynikajCce z dywersyskacji zwiCzane z przej-
Iciem od jednego skiadnika aktywJw do dwJdch, co ilustrujC powyssze
rozwasania, winny istnieC takse korzyl-ci zwiCzane z przyjl-ciem od dwJch
aktywJw do trzech oraz z trzech do wiEkszej ilol-ci aktywJw. Wariancja
portfela trzech aktywJw mose byC zapisana jako funkcja wariancji kas-
dego z nich, wag jakie majC one w portfelu, a takse korelacji pomiEdzy
parami aktywJw. Mo$na jC zapisaC w nastEpujCcy sposJb:

2 — \W2v\y2 2 \/2 2\/2
Vp = WaVia + WeVg + WeVe+ 2w, Wty gV, Vg

+ 2W W Tp\g Ve + 2We WtV Ve
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gdzie:
W,, Wg, W Z wagi aktywJw w portfelu
Vi V& V&  zwariancje aktyw6w A, B oraz C

T, Ty, g Z Korelacja stop zwrotu par aktywow (AiB,AiC,BiC)

AB’ “AC’
ZwrJCmy uwagg, $e liczba skiadnikdw kowariancji w formule wariancji
zwiEkszyTa siE z jednego do trzech. Ta formuta mose byC rozszerzona na
bardziej og6lny przypadek portfela n aktywoéw:

n n
://WintijViVj

i=1j=1

Liczba skiadnikdw w tej formule zwiEksza siE wykTadniczo wraz z liczbC
aktywow w portfelu, gidwnie z uwagi na liczbE skiadnikdw kowariancji,
ktJre winny zostaC uwzglEdnione. OgJinie, liczba ta mose zostaC zapisa-
na jako funkcja liczby aktywow:

liczba skiadnikdw kowariancji = n(n z 1)/2
gdzie:
n z liczba aktywJw w portfelu

W tabeli 4A.1 wymieniono liczbE skiadnikJw kowariancji wymaganej
do oszacowania wariancji portfeli o ri$nych rozmiarach.

FormuiE tE mo$emy wykorzystaC do oszacowania wariancji portfelaoraz
wpiywu dywersy8kacji na tE wariancjE. Aby uprolciC, zat3$my, $e I'redni
skTadnik aktyij ma odchylenie standardowe stopy zwrotu VY, Irednia
kowariancja stip zwrotu dowolnej pary zal- wynosi \; ZarJ$my Ponadto,
$e wagi w portfelu sC zawsze rozio$one riwno pom|Edzy poszczegdlinymi

Tabela 4A.1. Liczba skfadnikJw kowariancji

Liczba aktyw w Liczba sk adnik w kowariancji
2 1
10 45
100 4950
1000 499 500
10 000 49995 000
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aktywami. Wariancja portfela n aktywJw mose byC zapisana w sposJb na-
stEpujCey:

12 ‘n—1j
vf,=nfﬁp V2 + !

Vi

To, $e wariancje mogC byC oszacowane dla portfeli skiadajCcych siE
z dusej liczby aktywdw, sugeruje zastosowanie metody optymalizujCcej
do budowy portfela, w ktrej inwestorzy zamieniajC oczekiwanC stopE
zwrotu oraz wariancjE. Jeseli inwestor jest w stanie oszacowaC maksy-
malnC wielkol€ ryzyka, jakC jest w stanie przyjCC (w kategoriach warian-
cji), zadaniem optymalizacji portfela staje siE maksymalizacja oczekiwa-
nej stopy zwrotu z zastrzeseniem tego poziomu ryzyka. Z drugiej strony;,
jeseli inwestor okrelli swJj oczekiwany poziom stopy zwrotu, portfelem
optymalnym bEdzie ten, ktiry minimalizuje wariancjE z zastrze$eniem
tego poziomu stopy zwrotu. Te algorytmy optymalizacji mogC zostaC za-
pisane w nastEpujCcy sposJb:

maksymalizacja stopy zwrotu  minimalizacja ryzyka
maksymalizacja oczekiwanej minimalizacja wariancji

stopy zwrotu stopy zwrotu
n 2 n n
E\Rpj: /Wi E\Rij Vp= / / Wi Wi Vij
i=1 i=1lj=1

z zastrzeseniem, Se:

n n n
{ {1wiw,-vij;»tat\72 E'Rpj= {w E'R;j = E'Rj

gdzie:
VvV  Z preferowany przez inwestora poziom wariancji
E(R) z preferowana oczekiwana stopa zwrotu inwestora

Portfele, ktire powstajC w wyniku tego procesu, nazywane sC portfela-
mi Markowitza. Uwasane sC za efektywne, poniewa$ majCc dane odchy-
lenie standardowe, maksymalizujC oczekiwane stopy zwrotu, natomiast
caly zbiJr portfeli okrellany jest mianem granicy efektywnej (efScient
frontier). GraScznie portfele zostaly pokazane w wymiarach oczekiwanej
stopy zwrotu/odchylenia standardowego na rysunku 4A.1.

Podejl-cie Markowitza do optymalizacji portfela, chocia$ intuicyjnie
mose wydawaC siE atrakcyjne, niesie ze sobC dwa problemy. Po pierwsze
wymaga dusej ilol-ci danych, poniewas kowariancje pomiEdzy parami ak-
tywJw wymagane sC w celu oszacowania wariancji portfeli. Pomimo tego
$e mose to byC mosliwe do przeprowadzenia dla niewielkiej ilol-ci aktywJw,
analiza jus calego wachlarza akcji czy te$ inwestycji napotyka na powasne

W jaki sposéb mierzymy ryzyko
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Efektywna granica

Ka dy z punkt w na tej granicy odpowiada
efektywnemu portfelowi, tzn. portfelowi,
kt rymanajwy sz oczekiwan stop zwrotu
dla danego poziomu ryzyka

Odchylenie standardowe

Rysunek 4A.1. Portfele Markowitza

przeszkody. Po drugie metoda Markowitza nie uwzglEdnia bardzo was-
nego wyboru w zakresie wyboru aktywJw, ktJry posiadajC inwestorzy,
opracowujCc optymalne portfele Z papierJw wartol-ciowych emitowanych
przez rzCd, z ktIrymi nie jest zwiCzane ryzyko niewypracalnol-ci.

Aby przejl€ od portfeli Markowitza do modelu wyceny aktywow ka-
pitatowych, rozwasmy teraz konsekwencje dodania aktywdéw pozbawio-
nych ryzyka do pozostalych. Dodanie pojedynczych aktywJw do calol-ci
inwestycyjnej mose siE wydawaC maio znaczCce, jednakse skiadnik taki
ma pewne specjalne cechy, ktJre wywierajC wplyw na wybJr optymalne-
go portfela dla wszystkich inwestorow:

Aktywa pozbawione ryzyka z dednicji majC oczekiwanC stopE zwrotu,
ktJra zawsze bEdzie riwna rzeczywistej stopie zwrotu. W momencie
dokonywania inwestycji oczekiwana stopa zwrotu jest znana i rzeczy-
wista stopa zwrotu powinna siE jej rdwnaC. Odchylenie standardowe
stopy zwrotu w przypadku tej inwestycji wynosi zero.

Podczas gdy stopy zwrotu z ryzykownych aktywJw sC zrisnicowane,
brak wariancji w stopach zwrotu aktywJw nieobciC$onych ryzykiem
powoduje brak korelacji ze stopami zwrotu ktéregokolwiek z tych ry-
zykownych aktywJw. Aby zbadaC, co dzieje siE z wariancjC portfela,
ktory zawiera skiadnik aktywJw pozbawiony ryzyka, oraz portfel ryzy-
kowny, przyjmijmy, Se wariancja ryzykownego portfela wynosi vforaz
Se w, jest czEl-ciC ogJinego portfela zainwestowanego w te ryzykowne
aktywa. Suma inwestowana jest w aktywa pozbawione ryzyka, kto-
re nie majC wariancji i nie sC skorelowane z ryzykownymi aktywami.
Wariancja ogélnego portfela mose byC zapisana w nastEpujCcy sposJb:

2 — \W2\/2
Vportfela =WV

Vportfela = Wr Vr
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Portfel M+
zaci ganie po yczki

Efektywna granica

Portfel Markowitza C

Portfel M+ Portfel M

udzielanie po yczki

E (stopa zwrotu)

Portfel Markowitza A

Stopawolna
od ryzyka

v, v, v,
Odchylenie standardowe

Rysunek 4A.2. Wprowadzenie skiadnika aktywow pozbawionego ryzyka

ZwrJCmy uwagk, $e dwa pozostaie skiadniki w rwnaniu wariancji dla
dwJch aktywJw odpadajC, odchylenie standardowe ogJinego portfela jest
zal- funkgjC liniowC portfela zainwestowanC w ryzykowny portfel.

Znaczenie tego wyniku mose byC zobrazowane przez powrJt do ry-
sunku 4A.1 z dodaniem aktywJw pozbawionych ryzyka do mosliwol-<ci
dostEpnych dla inwestora. Efekt tej operacji przedstawia rysunek 4A.2.

Przyjrzyjmy siE inwestorowi, ktJrego preferowanym poziomem ryzyka
jest v,. Inwestor zamiast wybieraC portfel A Z portfel Markowitza zawie-
rajCcy wyiCcznie ryzykowne aktywa, wybierze inwestycjE w kombinacjg
skfadnika aktywJw pozbawionego ryzyka oraz duso bardziej ryzykowne-
go portfela, poniewas bEdzie mJgT uzyskaC duso wysszC stopE zwrotu dla
takiego samego poziomu ryzyka. Oczekiwana stopa zwrotu wzrasta wraz
ze wzrostem nachylenia linii obrazujCcej stopE pozbawionC ryzyka, poza
tym nachylenie jest najwiEksze w punkcie stycznol-ci z efektywnC grani-
cC; w punkcie stycznol-ci ryzykowny portfel okrellany jest mianem ryzy-
kownego portfela M. StCd oczekiwana stopa zwrotu dla inwestora A jest
najwys$sza w przypadku poiCczenia aktywJw pozbawionych ryzyka oraz
ryzykownego portfela M. Inwestor B, ktdrego preferowanym poziomem
ryzyka jest vg, ktory jest rowny odchyleniu standardowemu ryzykowne-
go portfela M, wybierze inwestycjE caiol-ci swojego portfela w ten portfel.
Inwestor C, ktérego preferowany poziom ryzyka wynosi v i przekracza
odchylenie standardowe ryzykownego portfela M, posyczy Irodki pie-
niESne wedTug stopy pozbawionej ryzyka i zainwestuje w portfel M.

W lwiecie, w ktirym inwestorzy dysponujC kombinacjC jedynie
dwJch aktywJw Z pozbawionego ryzyka oraz portfela rynkowego, ryzy-
ko poszczegJinych aktywJw mierzone bEdzie w odniesieniu do portfela

W jaki sposéb mierzymy ryzyko
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rynkowego. Zwiaszcza ryzyko zwiCzane z danymi aktywami bEdzie tym,
ktore jest dodawane do portfela rynkowego. Aby uzyskaC odpowiedniC
miarE takiego dodanego ryzyka, zaiJémy, $e V2 jest wariancjC portfela
rynkowego przed dodaniem nowych aktywJw oraz $e wariancja pojedyn-
czych aktywéw dodawanych do tego portfela wynosi viz. Wartol-ciC ryn-
kowC wagi portfela tych aktywow jest w;, natomiast kowariancja stop
zwrotu pomiEdzy poszczegJdinym aktywem a portfelem rynkowym wyno-
si v;.,. Wariancja portfela rynkowego przed dodaniem oraz po dodaniu
danych aktywJw mose byC zapisana w nastEpujCcy sposJb:
wariancja przed dodaniem i-tych aktywéw = v2,
wariancja po dodaniu i-tych aktywéw = v2 =
=wW22vZ+ (12 w,)2 v2+ 2w (1 Z W)V, |

Waga wartolci rynkowej w przypadku danych aktywJw w portfelu
rynkowym powinna byC niewielka, poniewas$ portfel rynkowy obejmuje
wszystkie aktywa znajdujCce siE w obrocie w gospodarce. StCd te$ pierw-
szy skiadnik rjwnania winien zblisaC siE do zera, drugi zal- winien zbli-
saC siE, do V2, pozostawiajCc trzeci skiadnik (v;.,, kowariancjE) jako mia-
rE ryzyka dodanego przez skiadnik aktywJw i. DzielCc ten skiadnik przez
wariancjE portfela rynkowego, otrzymujemy betE danych aktywJw.

Vim

beta aktywow =
Vm
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ZaiCcznik 4.2

Pochodzenie modelu wyceny arbitrasowej

Podobnie jak model wyceny aktywJw kapitaiowych, model arbitrasowej

wyceny ma swJj poczCtek w rozbiciu ryzyka na skfadniki zwiCzane z ry-

zykiem specy8cznym spJiek oraz z ryzykiem rynkowym. | tak jak w mo-

delu wyceny kapitalowej, pierwsze obejmuje informacje, ktire w giiw-

nej mierze dotyczC spJiek. Natomiast drugie wplywa na wszystkie §rmy

lub przynajmniej na wiele z nich. UwzglEdniajCc obydwa rodzaje ryzyka

w modelu stopy zwrotu, otrzymujemy nastEpujCcC formulE:
R=ER)+m+Tf

gdzie:

R  Z rzeczywista stopa zwrotu

E(R) z oczekiwana stopa zwrotu

m  z komponent nieoczekiwanego ryzyka dotyczCcego calego rynku
f  ZspecySczny komponent zwiCzany ze spJikC

StCd tes rzeczywista stopa zwrotu mose siE rJsniC od oczekiwanej sto-
py zwrotu, bCdF to z uwagi na ryzyko rynkowe, bCdF te$ z powodu specy-
Scznych dzialaj danej Srmy. Z zasady komponent rynkowy nieoczekiwa-
nych stdp zwrotu mosna rozio$yC na czynniki ekonomiczne.

R=R+m+f
=R+ (b,F, +b,F,+..+b F)+f
gdzie:
bj = wrasliwol-€ inwestycji na nieoczekiwane zmiany czynnika j
Fj = nieoczekiwane zmiany czynnika j

Warto zwrJdciC uwagE, $e wrasliwol€ inwestycyjna na jakikolwiek
czynnik makroekonomiczny przyjmuje formE bety, nazywanej czynniko-
wC. Ma ona wiele takich samych cech jak beta rynkowa w CAPM.

Model wyceny arbitrasowej zakiada, $e specySczny komponent zwiC-
zany z danC spJikC (F) mose podlegaC dywersySkaciji, a takse dowodzi, $e
stopa zwrotu z portfela nie bEdzie zawierala specyScznego komponentu
nieoczekiwanej stopy zwrotu, zwiCzanego z danC spJikC. StopE zwrotu
z portfela mosemy zapisaC jak sumE dwJch Irednich wasonych: oczeki-
wanych stép zwrotu z portfela oraz czynnikéw rynkowych.

W jaki sposéb mierzymy ryzyko
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Rp =Ww,R,+wW,R,+..+wWR )+ (Wlbl‘l + Wzbl'2 + ...+ Wnbl,n)Fl +
+ (w,b, , +wow,b,, + ..+ wb, JF,+ ...
gdzie:
w; z wartol-€ skiadnika j w portfelu
R; z oczekiwana stopa zwrotu ze skiadnika j
b;; Z beta czynnika i dla sktadnika j

Ostatnim krokiem w tym procesie jest oszacowanie oczekiwanej stopy
zwrotu jako funkcji wspomnianych rodzajéw bety. Aby to uczyniC, po-
winnilmy wpierw zaznaczyC, $e beta portfela jest I'redniC wasonC bet
aktywow w portfelu. Ta wialciwolC w poiCczeniu z brakiem arbitrasu
prowadzi do wniosku, $e oczekiwane stopy zwrotu powinny byC liniowo
zwiCzane z betami. Aby zrozumieC dlaczego, zald$my, $e istnieje tylko
jeden czynnik i trzy portfele. Portfel A ma betE riwnC 2,0 i oczekiwanC
stopE zwrotu w wysokol-ci 20%, portfel B ma betE rwnC 1,0 i oczekiwanC
stopE zwrotu riwnC 12%; portfel C zal- Z betE rwnC 1,5 oraz oczekiwanC
stopE zwrotu 14%. ProszE zwrJciC uwagE, $e inwestor mose zainwestowaC
poTowE swoich Frodkdw w portfel A i pofowE w portfel B i otrzymaC port-
fel z betC rwnC 1,5 oraz oczekiwanC stopC zwrotu rjwnC 16%. Wynika
Z tego, $e Saden inwestor nie zdecyduje siE na portfel C, jeSeli ceny akty-
wJw nie spadnC w nim, a i oczekiwana stopa zwrotu nie wzrolnie do 16%.
RozumujCc w ten sposJb, oczekiwane stopy zwrotu z kasdego portfela
powinny byC funkcjC liniowC bet. Gdyby zal- nie byly, moglibylmy poiC-
czyC dwa inne portfele Z jeden z wy$szC betC oraz jeden z nisszC z tak aby
uzyskaC wy$szC stopE zwrotu ni$ z przedmiotowego portfela, umosliwia-
jCc dokonanie arbitrasu. Powy$sze rozumowanie mosemy rozciCgnCC na
wiele czynnikJw z takimi samym wynikami. StCd te$, oczekiwana stopa
zwrotu z aktywJw mose zostaC zapisana w nastEpujCcy sposJb:

E(R)=R;+ b, [E(R) ZR] + b, [E(R,) ZR{]...+ b [E(R,) Z R{]
gdzie:
R;  Z oczekiwana stopa zwrotu z portfela zero-beta

E(Rj) Z oczekiwana stopa zwrotu z portfela z czynnikiem beta rownym 1
dla czynnika j oraz zero dla wszystkich innych czynnikéw

Skradniki w nawiasach mogC byC uwasane za premie za ryzyko dla
kasdego z czynnikJw w modelu.
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Proces zarzCdzania ryzykiem rozpoczynamy od oszacowania ryzyka.
W ciCgu ostatnich 50 lat, poiCczenie rozwoju teorii ekonomicznej oraz
Snansowej z postEpem w zakresie obliczej oraz danych umosliwito opra-
cowanie nowych narzEdzi do szacowania ryzyka oraz ulepszenie jus ist-
niejCcych. Teoria portfelowa oraz modele ryzyka i stopy zwrotu (takie
jak modele wyceny aktywJw kapitalowych oraz wyceny arbitrasowej)
pozwolity nam na dokTadniejszC korektE ryzyka dla wartol-ci oczekiwanej
ryzykownych aktywJw. W rozdziale 5 z Wartol-€ skorygowana o ryzyko
Z przedstawiony zostal szeroki zakres mosliwol-ci korekty wartol-ci na
podstawie ryzyka. Nauki o procesie decyzyjnym oraz statystyka wniosly
swJj wkiad w opracowanie narzEdzi do szacowania ryzyka.

W rozdziale 6 z Metody probabilistyczne: analiza scenariuszy, drzewa
decyzyjne oraz symulacje Z dokonana zostala analiza tych narzEdzi oraz
ich usytecznol-<i, a tak$e zbadane zostaro, jaki jest zwiCzek metod proba-
bilistycznych z wartol-ciami skorygowanymi o ryzyko.

Rozdzialy 7 z Wartol-€ zagro$ona oraz 8 Z Opcje realne z obejmujC dwa
stosunkowo nowe narzEdzia do szacowania ryzyka, czyli wartol-€ zagro-
$onC (VaR), koncentrujCcC siE na negatywnym aspekcie ryzyka, ze szcze-
gJinym uwzglEdnieniem §rm lwiadczCcych ustugi Snansowe, oraz opcje
realne, zorientowane w wikEkszym stopniu na pozytywny aspekt ryzyka
i piynCce z niego korzyl-ci, majCce swoje korzenie w dziatalnol-ci w sekto-
rze wydobywczym i technologicznym.

Z uwagi na to, $e szacowanie ryzyka wiC$e siE z operowaniem liczba-
mi oraz przyporzCdkowaniem wartol-ci ryzyku, w caiej ksiCsce te dwa
rozdzialy majC charakter najbardziej ilol-ciowy. Mimo $e wielu menedse-
rJw ryzyka nie szacuje ryzyka samodzielnie, wykorzystujC oni szacunki
dokonane przez inne osoby. Rozdzialy te powinny przekazaC pewne spo-
strzeséenia dotyczCce tego, jakie sC rd$nice pomiEdzy narzEdziami do sza-
cowania ryzyka i jakie dodatkowe pytania powinny siE wiCzaC z kasdym
z tych narzEdzi.
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Rozdzia Pytania dotycz ce zarz dzaniaryzykiem

Jakies r ne sposoby korygowania warto ci ryzykownych aktyw w
5 0 zwi zane z nimiryzyko?

Kt r metod powiniene wykorzysta idlaczego?

W jaki spos b metody probabilistyczne pozwalaj nam radzi sobie
6 z ryzykiem?

Jakies r nice pomi dzy tymi metodami?
- Czym jest VaR i jaki jest jej zwi zek z innymi metodami szacowania?

W jakim przypadku zasadne jest wykorzystanie VaR?

Jakajestr nicapomi dzy opcjami realnymiainnyminarz dziami
8 do zarz dzania ryzykiem?

W jakim przypadku zasadne jest wykorzystanie opcji realnych?




Wartol skorygowana
ryzyko

Inwestorzy charakteryzujCcy siE awersjC do ryzyka przyporzCdkowywaC
bEdC niésze wartolci aktywom, z ktJrymi zwiCzane jest wiEksze ryzy-
ko, ni$ podobnym, ktJre niosC ze sobC mniejsze ryzyko. Najbardziej po-
wszechnym sposobem dokonywania korekty o ryzyko jest obliczenie war-
tol-ci skorygowanej o ryzyko. W tym rozdziale zbadamy cztery sposoby,
na jakie mosemy dokonaC takiej korekty. Dwie pierwsze metody oparte
sC na wycenie zdyskontowanych przepiywJw pieniE$nych (discounted
cash Sow z DCF), w przypadku ktJrej wyceniamy skiadnik aktywJdw,
dyskontujCc oczekiwane przepiywy pieniE$ne stopC dyskontowC. W tym
przypadku korekta o ryzyko mose przybraC formE wysszej stopy dys-
kontowej lub te$ zmniejszenia oczekiwanych przeplywJw pieniE$nych
dla ryzykownych aktywow, przy czym jest ona oparta na mierze ryzyka
zwiCzanej z ryzykiem aktywJw. Trzecia metoda polega na dokonaniu,
po przeprowadzeniu wyceny, korekty wartol-ci uzyskanej za skiadnik ak-
tywJw, bez uwzglEdnienia ryzyka, przy czym korekta przybiera formE
dyskonta dla potencjalnych negatywnych konsekwencji ryzyka lub te$
premii za wynikajCce z niego konsekwencje o charakterze pozytywnym.
W ostatniej metodzie dokonujemy korekty o ryzyko poprzez obserwacjg
tego, o ile rynek dyskontuje wartol-¢ aktywJw wiC$Ccych siE z podobnym
ryzykiem.

Mimo Se metody te zostaly przedstawione jako oddzielne i potencjal-
nie niezalesne, to analitycy czEsto stosujC ich kombinacje. Na przykiad:
czEsto szacujC wartol-C, wykorzystujCc stopE dyskontowC skorygowanC
o ryzyko, a nastEpnie przyporzCdkowujC tej wartol-ci dodatkowe dyskon-
to z tytuTu piynnolci. Podczas tej procedury czEsto liczC ryzyko podwdJj-
nie lub w sposJb niewTal-ciwy.
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Metody oparte na zdyskontowanych
przepiywach pieniEsnych

W przypadku wyceny opartej na zdyskontowanych przepiywach pieniEs-
nych wartol€ danego skiadnika aktywJw mose byC zapisana jako war-
tol-€ zwiCzanych z nim oczekiwanych przeplywJw pieniE$nych. StCd te$
wartol-ciC bezpiecznej obligacji rzCdowej jest biesCca wartolC kupondw
obligacji zdyskontowanych stopC wolnC od ryzyka. WprowadzajCc ryzyko
do przepiywJdw pieniE$nych, stajemy przed wyborem, w jaki sposJb naj-
lepiej je odzwierciedliC. Mosemy w dalszym ciCgu wykorzystywaC te same
oczekiwane przeplywy pieniE$ne, ktJrych usywaiby inwestor obojEtny
na ryzyko, i dodawaC do stopy wolnej od ryzyka premiE za nie, tak aby
uzyskaC stopE dyskontowC skorygowanC o ryzyko wykorzystywanC do
dyskontowania przepiywJw pieniE$nych. Ewentualnie mo$emy dalej wy-
korzystywaC stopE wolnC od ryzyka jako stopE dyskontowC i dokonywaC
korekty przeplywJw pieniE$nych o to ryzyko, w konsekwencji zastEpujCc
niepewne oczekiwane przeplywy pieniESne przeplywami pieniESnymi bE-
dCcymi ekwiwalentami pewnol-i.

Wartol¢ DCF skiadnika aktywJw

WiEkszol-€ aktywJdw nabywamy, oczekujCc $e w przysziol-ci stanC siE dla
nas Fridiem przepiywJw pieniE$nych. WycenE zdyskontowanych prze-
piywJw pieniE$nych rozpoczynamy od prostego twierdzenia. Wartol-ciC
skiadnika aktywJw nie jest to, ile ktol- uwasa, $e dany skiadnik jest war-
ty, ale jest to funkcja oczekiwanych przeplywJw pieniE$nych zwiCzanych
z tym skiadnikiem. MJwiCc wprost: aktywa charakteryzujCce siE prze-
widywalnymi przepiywami pieniE$nymi powinny mieC wy$szC wartol€
ni$ aktywa charakteryzujCce siE zmiennymi przeplywami pieniE$nymi.
Wartol-€ ryzykownych aktywJdw mo$emy wyceniC na dwa sposoby:
mo$emy oszacowaC wartol-€ ryzykownego aktywJw, dyskontujCc ocze-
kiwane przeplywy pieniE$ne zwiCzane z tym skiadnikiem w trakcie
jego usytecznol-ci wedTug stopy dyskonta skorygowanej o ryzyko

ES

wartolC skiadnika _ E'CFij E°CF;j  E'CFsj E*CFyj
aktywow + + +o.F

B T Ry N Ry

gdzie:

aktywa majC usytecznol-€ rwnC n lat,

E(CF, Z oczekiwane przeplywy pieniESne w okresie t

r 7 stopa dyskonta, ktora odzwierciedla ryzyko przepiywJw pie-
niESnych

A

Wartol-C skorygowana o ryzyko
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. oczekiwane przepiywy pieniE$ne mosemy zastCpiC gwarantowanymi
przeplywami pieniE$nymi, ktire przyjElibylmy jako ich alternatywk
(ekwiwalenty pewnol-ci) oraz zdyskontowaC przedmiotowe przepiywy
pieniE$ne o stopE wolnC od ryzyka

wartol¢ _ CE'CFij  CE'CF;j CE'CFsj CE"CFyj
AW — + + +..
aktywow — ~q 4 rej

‘1+|’fj2 ‘l+rfj3 ‘l+|’fjn
gdzie:

CE(CF)) Z ekwiwalent pewnol-ci E(CF))

re Z stopa wolna od ryzyka

Przepiywy pieniEéne bEAC siE rJsniC w zalesnolci od aktywJdw, ktJ-
rymi sC dywidendy dla akcji, kupony (oprocentowanie), wartolC nomi-
nalna dla obligacji, a tak$e przepiywy pieniESne po opodatkowaniu dla
inwestycji dokonywanych przez przedsiEbiorstwo. Jednak zasady wyceny
pozostanC bez zmian.

W pewnym sensie wykorzystywanie modeli zdyskontowanych prze-
piywJw pieniE$nych jest oparte na wierze. Wlerzymy, Se kasde aktywa
majC wartolC rzeczywistC i pribujemy oszacowaC tE wartol-€, analizujCc
podstawowe informacje na temat danego skiadnika. Czym jest wartol-
rzeczywista? Przyjmijmy, $e byTaby to wartol€ przyporzCdkowana do da-
nych aktywJw przez analityka, ktJry miaiby dostEp do wszelkich infor-
macji oraz dysponowaiby doskonalym modelem wyceny. Oczywil-cie, taki
analityk nie istnieje, jednakse my pribujemy w jak najwiEkszym stopniu
zblisyC siE do tego idealu. Problem polega na tym, $e nikt z nas nigdy nie
dowie siE, jaka jest rzeczywista wartol-C aktywJw, dlatego te$ nie ma spo-
sobu, abyl'my siE dowiedzieli, czy nasze wyceny zdyskontowanych prze-
piywJw pieniEsnych zblisajC siE do niego.

Stopy dyskonta skorygowane o ryzyko

Z dwdch metod dokonywania korekty o ryzyko, w przypadku wyceny
zdyskontowanych przepiywJw powszechniejsze zastosowanie znajduje
metoda oparta na stopie dyskonta skorygowanej o ryzyko. W jej przy-
padku, aby zdyskontowaC oczekiwane przepiywy pieniE$ne przy dokony-
waniu wyceny bardziej ryzykownych aktywJw, usywamy wys$szych stop
dyskonta, przy dokonywaniu wyceny bezpieczniejszych aktywJw zal- sto-
sujemy nissze stopy dyskonta.

Modele oparte na ryzyku i stopie zwrotu

W rozdziale 4 analizowalil-my proces rozwoju w ekonomii oraz Snansach
modeli opartych na ryzyku oraz stopie zwrotu. PoczCwszy od modelu
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wyceny aktywJw kapitalowych (CAPM) z 1964 roku, a kojczCc na wspJi-
czesnych modelach wieloczynnikowych, gidwnymi danymi generowanymi
przez te modele sC oczekiwane stopy zwrotu z inwestycji przy ustalonym
poziomie ryzyka. OczekiwanC stopC zwrotu jest skorygowana o ryzyko war-
tol€C dyskonta dla przeplywJw pieniE$nych danych aktywJw. W tym pod-
rozdziale jeszcze raz przyjrzymy sit CAPM, modelowi wyceny arbitrasowej
oraz modelowi wieloczynnikowemu i zbadamy, jakie dane potrzebne sC do
obliczenia wymaganej stopy zwrotu w przypadku kasdego z tych modeli.

W CAPM oczekiwana stopa zwrotu z aktywJw jest funkcjC jego bety
w odniesieniu do portfela rynkowego:

oczekiwana _ stopa wolna beta premia za
= —+ x .o
stopa zwrotu od ryzyka  rynkowe = ryzyko kapitalowe

W modelach opartych na ryzyku i stopie zwrotu wszystkie aktywa ma-
jC dwa wspJlne typy danych wejl-ciowych. Pierwszym jest stopa wolna od
ryzyka, ktora jest stopC zwrotu z inwestycji, w przypadku ktJrej mosesz
oczekiwaC, $e uzyskasz jC z pewnol-ciC. Jest ona zazwyczaj mierzona jako
biesCca rynkowa stopa procentowa dla papierdw wartol-ciowych (zazwy-
czaj rzCdowych) pozbawionych ryzyka niewypiacalnol-ci. Stopa oprocento-
wania amerykajskich obligacji lub bonJw skarbowych usywana jest jako
diugoterminowa lub krJtkoterminowa stopa wolna od ryzyka w dolarach
amerykajskich. Warto zaznaczyC, $e bEdzie ona ri$na w przypadku rJs-
nych walut; dzieje siE tak, poniewa$ oczekiwana stopa inSacji jest risna
dla r3s$nych walut.

Drugim typem danych wejl-ciowych jest premia za ryzyko kapitaiowe,
ktJra mose byC oszacowana na dwa sposoby. Pierwszym jest historyczna
premia za ryzyko, otrzymana na podstawie analizy stopy zwrotu z akcji,
w odniesieniu do inwestycji pozbawionej ryzyka. Innym sposobem jest
obliczenie przysziej lub domylInej premii na podstawie analizy wyceny
akcji w odniesieniu do przeplywJw pieniE$nych, ktire spodziewasz siE
uzyskaC z inwestycji w te akcje. W rozdziale 3 oszacowalilmy obydwie te
wielkol-ci dla rynku amerykajskiego z poczCtku 2006 roku i dla pierwszej
z nich otrzymalil-my 4,8%, dla drugiej zal- 4,09%, w odniesieniu do opro-
centowania obligacji skarbowych. Jedynym parametrem, ktJry zwiCzany
jest z konkretnC inwestycjC, jest beta, ktra mierzy kowariancjE inwesty-
cji z portfelem rynkowym. W praktyce jest ona szacowana bCdF to przez
regresywnC stopE zwrotu z inwestycji (jeseli znajduje siE ona w obrocie
publicznym) do stJp zwrotu z indeksu rynkowego, bCdF to przez analizE
bet innych 8rm bEdCcych w obrocie publicznym i prowadzCcych ten sam
rodzaj dziatalnol-ci. Druga z wymienionych nazywana jest bottom-up beta
i z zasady przynosi rzetelniejsze szacunki nis$ beta regresji historycznej,
ktira oprdcz tego, $e uwzglEdnia dane przeszie, przynosi riwnies$ bety
z dusymi skTadnikami bTEdJw.
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Rozwasmy prosty przykiad. W styczniu 2006 roku oprocentowanie
obligacji skarbowych w Stanach Zjednoczonych wynosiio 4,25%. W tam-
tym okresie beta regresji dla Google wynosiTa 1,83 przy standardowym
biEdzie rJwnym 0,35, natomiast bottom-up beta dla Google, zgodnie
z analizC innych 8rm internetowych, wynosita 2,25. Jeseli za najlepszy
szacunek bety przyjmiemy drugC z wymienionych wielkol-<ci, oczekiwana
stopa zwrotu z akcji Google przy wykorzystaniu domyl-lnej premii za ry-
zyko rdwnej 4,09% byTaby nastEpujCca:

oczekiwana stopa zwrotu z Google = 4,25% + 2,25 (4,09%) = 13,45%

Jeseli wycenialibylmy przeplywy pieniESne dla akcji Google, byTaby
to wartol€, ktJrC wykorzystalibylmy jako stopE dyskonta skorygowanC
0 ryzyko*.

Modele wyceny arbitrasowej oraz modele wieloczynnikowe stanowiC
naturalne rozwiniEcie CAPM. Stopa pozbawiona ryzyka pozostaje bez
zmian, natomiast premie za ryzyko muszC byC w tym przypadku szaco-
wane dla kasdego czynnika; w przypadku modelu wyceny arbitrasowej
sC to premie dla nieokrel-lonych czynnikéw ryzyka rynkowego, w przy-
padku modeli wieloczynnikowych zal- Z dla danych czynnikéw ryzyka
makroekonomicznego. Dla poszczegJlnych inwestycji naleSy oszacowaC
bety w odniesieniu do kasdego czynnika, przy czym w przypadku bet
CAPM pochodzC one z badania danych historycznych dotyczCcych stép
zwrotu z kasdej z inwestycji lub te$ z analizy bet, ktJre sC typowe dla
sektora, w ktérym jest dana inwestycja.

Jak jus zaznaczylil-my w rozdziale 4, wykorzystywane modele oparte
na ryzyku i stopie zwrotu majC wspJine zaloéenie dotyczCce inwestora
krajcowego, ktiry dokonuje znacznej dywersy8kacji, a takése mierzC ry-
zyko jako dodane do zdywersySkowanego portfela. Z uwagi na to, $e do-
konujC uproszczonych zatosej dotyczCeych zachowania inwestorJw, ma-
jC rdwnies$ wspJline stabol-<ci, na przykiad zaloéenia, $e inwestorzy majC
kwadratowe funkcje usytecznol-ci lub zaio$enia dotyczCce rozkiadu stop
zwrotu, $e stopy zwrotu majC rozkiad logarytmiczno-normalny. SC jed-
nak wygodnym sposobem dokonywania korekty o ryzyko i nic dziwnego,
$e stanowiC narzEdzie wiEkszol-ci analitykdw majCcych do czynienia z ry-
zykownymi inwestycjami.

1W przypadku gdy 8rmy Snansowane sC dziEki poiCczeniu kapitaiu wiasnego oraz za-
diusenia, mosemy wyliczyC iCczny koszt kapitaiu, ktJry jest IredniC wasonC kosztu ka-
pitatu wiasnego (obliczonego na podstawie modelu ryzyka i stopy zwrotu) oraz kosztu
zadTus$enia (opartego na domyllnym ryzyku &rmy). Aby wyceniC cale przedsiEbiorstwo
(nie zal- tylko kapital wiasny), zdyskontujemy TCczne przeplywy $nansowe generowane
przez przedsiEbiorstwo na rzecz inwestordw inwestujCcych w jego kapital wiasny oraz
posyczkodawcIw po koszcie kapitaiu.
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Modele proxy

W rozdziale 4 zbadalil'my niektJre ze zmiennych, ktJre w przesziol-ci cha-
rakteryzowaly akcje przynoszCce wysokie stopy zwrotu; niska kapitaliza-
cjarynkowa oraz niski wskarnik ceny do wartol-ci ksiEgowej to dwie zmien-
ne, ktJre przychodzC do giowy w tym kontekl-cie. Przyblidylil-my rJwnie$
dowody przedstawione przez FamE oraz Frencha, ktirzy odnielli stopy
zwrotu z akcji do tych zmiennych, wykorzystujCc dane z lat 196321990,
i dla miesiEcznych stJp zwrotu otrzymali nastEpujCce wyniki:

BV;
stopa zwrotu; = 1,77% 20,11 In(MVj) + 0,35InfMVJ

P
i
gdzie:
stopa zwrotu, Z miesiEczna stopa zwrotu ze spJiki j
In(MVj) Z logarytm naturalny wartol-ci rynkowej akcji zwykiych
spJiki
BV : o :
Ianp 7 logarytm naturalny wskarnika wartol-ci ksiEgowej do

wartol-ci kapitalu wiasnego

WiCczajCc do tego rdwnania wartol¢ rynkowC spJiki oraz wskarnik
ceny do wartolci ksiEgowej, otrzymamy oczekiwanC stopE zwrotu z tej
inwestycji, ktJra stanowi z kolei wartol€ szacunkowC stopy dyskontowej
skorygowanej o ryzyko, ktJrC to stopE mos$na by wykorzystaC do dokona-
nia wyceny. StCd oczekiwana miesiEczna stopa zwrotu dla spJiki o rynko-
wej wartol-ci kapitalu wiasnego rdwnej 500 milionom dolarJw i wartol-ci
ksiEgowej kapitalu wiasnego rJwnej 300 milionom dolardw, mose byC za-
pisana w sposJb nastEpujCcy:

oczekiwana
miesiEczna = 1,77% Z 0,11In(500) + 0,35In(300/500) = 0,9076%
stopa zwrotu

W ujEciu rocznym powyssza wartolC przekiadalaby siE na oczekiwanC
rocznC stopE zwrotu w wysokol-ci 11,45%.

oczekiwana
roczna = (1,009076)12 Z 1 = 0,1145% lub 11,45%
stopa zwrotu

Taka byTaby wartol-C stopy dyskonta skorygowanej o ryzyko, ktJrC wy-
korzystalibyl'my do wyceny przeplywJw pieniE$nych spJiki (dla inwesto-
riw posiadajCcych akcje zwykTe).

W ostatnich latach do modeli proxy dodano jeszcze inne zmienne.
Dodanie koniunktury cenowej, poziomu cen oraz wolumenu obrotéw
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wyrarnie poprawiio zdolnol-¢ prognozowania na podstawie danych prze-
szlych (regresji). Dobre wyniki cen akcji, niski poziom cen akcji oraz ni-
ski wolumen obrotdw sC gifdwnymi wskafrnikami wysokich stép zwrotu
w przysziol-ci.

Modele proxy znalazly wielu zwolennikJw, zwiaszcza wlrJd anality-
kJw, i to w szczegJinol-ci tych, ktJrzy koncentrujC siE na wycenie spJiek.
Wielu z nich w celu uzyskania stopy dyskontowej skorygowanej o ryzyko,
usywanej do wyceniania akcji, wykorzystuje amalgamat modeli opartych
na ryzyku oraz stopie zwrotu oraz modeli proxy. Na przykiad CAPM wy-
korzystany bEdzie do oszacowania oczekiwanej stopy zwrotu dla malej
spJiki i aby otrzymaC odpowiedniC stopE dyskonta dla takiej spJiki doda-
na zostanie premia dla akcji malych spJiek (zazwyczaj na podstawie hi-
storycznych premii stJp zwrotu uzyskiwanych przez akcje marych spJiek
w odniesieniu do indeksu rynkowego). Metoda ta ma mniejszC wartol€
usytkowC dla osJb, ktJrych zadaniem jest analiza inwestycji rzeczywi-
stych lub inwestycji niebEdCcych w obrocie publicznym, poniewas dane
wejl-ciowe do modelu (kapitalizacja rynkowa oraz wskarnik ceny do war-
tolci ksiEgowej) wymagajC ceny rynkowe;j.

DomylIne stopy dyskonta

W celu oszacowania stJp dyskontowych dla aktywJw bEdCcych przedmio-
tem obrotu na rynku mosemy zastosowaC trzeciC metodE. Jeseli jestelmy
skionni oszacowaC oczekiwane przepiywy pieniE$ne dla danych aktywJw
na podstawie ceny rynkowej, mosemy okrel-liC stopE dyskonta skorygo-
wanC o ryzyko. StCd jeseli wartol-C rynkowa aktywJw wynosi 1000 dola-
réw, oczekiwane przepiywy pieniE$ne w przysziym roku to 100 dolarJw,
przewidywana stopa wzrostu w nieskojczonol-ci to 3%, natomiast sto-
pa dyskonta skorygowana o ryzyko zawarta w cenie mose byC obliczona
w nastEpujCcy sposdb:

wartol¢ oczekiwane przeplywy pieniESne w przysziym roku
rynkowa stopa dyskonta skorygowana o ryzyko Z oczekiwany wzrost
100 USD
1000 USD=—-——
rz0,3

RozwiCzujCc rdwnanie dla r otrzymujemy stopE dyskonta skorygowanC
0 ryzyko w wysokol-ci 13%.

Chocia$ domylIna stopa dyskonta nie stawia wymogu dokonywania
zatosej dotyczCcych modeli opartych na ryzyku ani stopie zwrotu, ma
ona dwie gidwne wady, ktJre uniemos$liwily jej szersze zastosowanie:
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. Wymaga, aby inwestycja znajdowala siE w obrocie i miala cenkE ryn-
kowC. Dlatego te$ nie mose byC stosowana bez znacznych modyskacji
dla aktywJw niebEdCcych w obrocie.

. Nawet jeseli dane aktywa majC cenE rynkowC, zgodnie z tC metodC
przyjmujemy, $e ta cena jest odpowiednia. Dlatego jest ona bezusy-
teczna dla analityka, ktiry ma za zadanie dokonaC osCdu, czy cena
rynkowa jest odpowiednia. Innymi siowy: wykorzystanie domyl-Inej
stopy dyskonta do wyceny ryzykownych aktywoOw przyniesie niezbyt
zaskakujCcy wniosek, $e wszystko jest zawsze nalesycie wycenione.

Praktycy radzC sobie z tymi problemami na kilka interesujCcych spo-
sobdw. Jednym z nich jest obliczenie domyl-Inych stép dyskonta skorygo-
wanych o ryzyko dla wszystkich aktywdéw w danej klasie ryzykownych
aktywJw (na przykiad wszystkich spJiek zajmujCcych siE produkcjC ce-
mentu) i ustalenie na tej podstawie I'redniej dla tych aktywJw. W konse-
kwencji przyjmujemy, $e wszystkie aktywa charakteryzujC siE odpowied-
nim ryzykiem oraz $e powinny one mieC takC samC I-redniC stopE zwrotu
skorygowanC o ryzyko.

Innym sposobem jest obliczenie stép dyskonta skorygowanych o ry-
zyko dla danych aktywJw kasdego roku przez diugi okres i ulrednienie
tej stopy dla danego okresu. W tym przypadku przyjmujemy, $e skorygo-
wana o ryzyko stopa dyskonta nie zmienia siE w czasie oraz $e I'rednia
z okresu jest wartol-ciC szacunkowC najlepiej okrellajccC obecnC stopE
skorygowanC o ryzyko.

Kwestie o charakterze ogJInym

Chocia$ zastosowanie skorygowanych o ryzyko stop dyskonta znajduje
powszechne zastosowanie zarJwno przy wycenie przedsiEbiorstw, jak
i budSetowaniu kapitalu, ich wykorzystaniu towarzyszy szereg nieroz-
wiCzanych lub nieuwzglEdnionych problemJw. Oto one:

Modele jednookresowe i projekty wielookresowe Zz modele
oparte na ryzyku oraz stopie zwrotu, z ktérych korzystamy zazwy-
czaj przy szacowaniu stop dyskonta, takie jak CAPM lub APM, sC
modelami jednookresowymi, poniewa$ pomagajC nam przewidywaC
oczekiwane stopy zwrotu w nastEpnym okresie. WiEkszol€¢ aktywJw
charakteryzuje siE przeplywami pieniEsnymi w wielu okresach, my
zal- dyskontujemy te przepiywy wediug jednookresowej stopy dys-
konta, mnosonej w czasie. Tak wiEc, kiedy szacujemy skorygowanC
0 ryzyko stopE zwrotu dla Google na 13,45%, to jest to oczekiwana
stopa zwrotu dla przysziego roku. WyceniajCc Google, dyskontujemy
przeplywy pieniE$ne w roku drugim, trzecim i tak dalej, usywajCc tej
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samej stopy dyskonta. Myers i Turnbull zauwasyli, $e odnosi to jedy-
nie wtedy skutek, gdy przyjmiemy, Se systematyczne ryzyko projektu
(jego beta w CAPM) oraz premia za ryzyko rynkowe nie zmieniajC siE
w czasie?. Stwierdzili oni takse, $e zalosenie to bEdzie naruszone, je-
Seli przedsiEbiorstwo ma potencjal wzrostu, poniewas$ systematyczne
ryzyko (beta) wzrostu jest prawdopodobnie wys$sze nis systematyczne
ryzyko dokonanych jus$ inwestycji, to zal- spowoduje, $e systematycz-
ne ryzyko aktywJw bEdzie siE zmieniaC w czasie. W takim scenariuszu
warto rozwasyC zastosowanie przyblisenia polegajCcego na zmianie
skorygowanej o ryzyko stopy dyskonta w kasdym okresie, tak aby od-
zwierciedlaC zmiany w ryzyku systematycznym.

. Zlosone stopy dyskonta a stopy dyskonta dla danej pozycji
z w przypadku wiEkszol-ci wycen zdyskontowanych przepiywJw pie-
niEsnych, oczekiwane przepiywy pieniEéne dla aktywJw szacujemy,
zestawiajCc wydatki z przyplywami, a nastEpnie dyskontujCc te prze-
piywy i wykorzystujCc jeden skorygowany o ryzyko koszt kapitaiu.
W konsekwencji przyjmujemy, $e wszystkie przeplywy pieniESne
majC takC samC ekspozycjE na ryzyko systematyczne. Co siE jednak
dzieje w sytuacji, gdy gdy zalo$enie to okase siE nieprawdziwe? Dla
kasdego zbioru przepiywJw pieniE$nych mosemy wykorzystaC risne
skorygowane o ryzyko stopy dyskonta, na przykiad przychody oraz
zmienne koszty operacyjne mogC byC zdyskontowane po koszcie ka-
pitalu, natomiast stale koszty operacyjne, w przypadku ktJrych Srma
mogTa ju$ wczelniej zaciCgnCC zobowiCzania dotyczCce pratnol-ci, mo-
gC byC zdyskontowane po nlsszej stopie (takiej jak koszt zadiusenia).
Pozostaje jednak pytanie, czy rd$nice w ryzyku sC wystarczajCco du-
$e, aby mialy istotne znaczenie. PrzyjmujCc opcjE minimum Z jedna
lub dwie pozycje przeplywJw pieniEénych, ktire sC w najwy$szym
stopniu uzalesnione od zato$enia o I'rednim ryzyku (bEdCcym podsta-
wC skorygowanego o ryzyko kosztu kapitaiu), mogC byC wyceniane
osobno.

. Ujemne a dodatnie przeplywy pieniESne Z z zasady w przypad-
ku ryzykownych aktywJw rekompensujemy sobie zwiCzane z nimi
ryzyko, podnoszCc stopE dyskonta, ktJrC stosujemy do przepiywJw
pieniESnych. W tym wypadku zakiadamy, $e sC one dodatnie. Jelli
przepiywy pieniEéne sC ujemne, wykorzystanie wy$szej stopy dys-
konta ma odwrotny wpiyw na zmniejszenie ich wartolci biesCcej
oraz prawdopodobnie TCcznej wartol-ci aktywJw. Chocia$ niektJrzy
analitycy radzC sobie z tC kwestiC, dyskontujCc ujemne przepiywy

2S.C. Myers, S.M. Turnbull, Capital Budgeting and the Capital Asset Pricing Model:
Good News and Bad News, WJournal of Financey 1977, Vol. 32, s. 3212333.
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pieniEsne po stopie wolnej od ryzyka (lub wariant niskiej stopy),
dodatnie przeplywy pieniE$ne zal- po skorygowanej o ryzyko stopie
dyskonta, prowadzi to do wewnEtrznego braku spJjnolci w podej-
Iciu do ryzyka. Naszym zdaniem korzylci dla wartolci wynikajCce
z dyskontowania ujemnych przepiywJw pieniE$nych po stopie sko-
rygowanej o ryzyko zostanC utracone, w przypadku gdy ewentualne
dodatnie przepiywy Snansowe zostanC zdyskontowane po tej same;j
stopie, po poiCczeniu w czasie. Przyjrzyjmy siE na przykiad rozwija-
jCcemu siE przedsiEbiorstwu z ujemnymi przeplywami pieniE$nymi
w wysokolci 10 milionJw dolardw rocznie przez okres pierwszych
trzech lat oraz wartol-ci kojcowej rdwnej 100 miliondw dolardw pod
koniec trzeciego roku. ZaiJémy, $e stopa wolna od ryzyka wynosi
4%, a skorygowana o ryzyko stopa dyskonta 10%. Wartol-€ §rmy po
zastosowaniu stopy wolnej od ryzyka dla pierwszych trzech lat oraz
stopy skorygowanej o ryzyko dla wartol-ci kojcowej mos$na zapisaC
w sposJb nastEpujCey:
A A z10 z10 710 100
wartolC Srmy = T+ 5+ s+ s = 61,15
“1,04j° 1,045 "1,045  "1,04j

ZwrJCmy uwagk, $e wartol-€ kojcowa zostara zdyskontowana wediug sto-
py wolnej od ryzyka dla trzech lat®. Natomiast wartolC tej samej Srmy
z wykorzystaniem stopy dyskonta skorygowanej o ryzyko dla wszystkich
przeplywJw pieniE$nych mosna zapisaC w sposJb nastEpujCey:
A A Z10 710 210 100
wartolC Srmy = T+ 5+ 5+ = 50,26
*1,10j ~1,10j ~1,10j ~1,10j

Inaczej to ujmujCc: uzasadnione jest dyskontowanie ujemnych prze-
piywJw pieniE$nych wediug nisszej stopy, jeseli sC one bardziej przewi-
dywalne i stabilne, nie zal- dlatego, $e sC ujemne.

Przepiywy pieniEsne bEdCce ekwiwalentami pewnol-ci

Mimo $e czEIC analitykdw dokonuje korekty stopy dyskonta dla ryzyka
w modelu wyceny DCF, niektJrzy wolC korygowaC o ryzyko oczekiwane

3 NiektJrzy stosujC stopE skorygowanC o ryzyko wyiCcznie do wartol-ci kojcowej, jednak
nie jest to odpowiednie, poniewa$ wykorzystujC wiwczas dwie ri$ne stopy dyskonta dla
tych samych okresJw. Jedynym wyjCtkiem jest przypadek, kiedy ujemne przepiywy pie-
nie$ne sC gwarantowane, wartol-€ kojcowa zal- jest niepewna.
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przeplywy pieniE$ne. Tym samym zastEpujC oni niepewne oczekiwane
przeplywy pieniE$ne takimi, ktJre sC ekwiwalentami pewnol-ci, stosujCc
przy tym sposéb dokonywania korekty o ryzyko podobny do wykorzysty-
wanego przy korekcie stop dyskonta.

Zie pojmowanie korekty o ryzyko

Na wstEpie tego rozdziaiu powinnilmy byli zaznaczyC, $e wielu ana-
litykJw biEdnie stosuje korektE o ryzyko przepiywJw pieniE$nych.
NiektJrzy, traktujCc przeplywy pieniE$ne jako aktywa, rozpatrywane
w rdénych scenariuszach, poczCwszy od najlepszego, a skojczywszy
na katastro8cznym, przypisujC kasdemu z nich prawdopodobie jstwo,
nastEpnie przyjmujC, $e otrzymana oczekiwana wartolC przepiywJw
pieniE$nych zostara skorygowana o ryzyko. | chocias prawdC jest, e
w celu otrzymania tej wartolci przeplywJw pieniE$nych uwzglEdniono
zdarzenia negatywne, to jednak caly czas jest to wartolC oczekiwana
przeplywJw pieniEsnych, nie zal- wartol€ skorygowana o ryzyko. Aby to
lepiej zrozumieC, zatd$my, $e zaproponowano ci wybJr pomiEdzy dwiema
mosliwol-ciami. W pierwszej zaproponowano ci pewne otrzymanie 95 do-
larJw, zal- w drugiej otrzymanie 100 dolarJw z prawdopodobiejstwem
90%, w pozostalych przypadkach zal- 50 dolarJw. Wartol-C oczekiwana
obydwu mosliwol-<ci to 95 dolarJw, jednak inwestorzy charakteryzujCcy
siE awersjC do ryzyka wybraliby pierwszC inwestycjE z gwarantowanymi
przeplywami pieniESnymi.

Jeseli brzmi to znajomo, to z tego powodu, $e jest to powrJt do poczCt-
kéw teorii usytecznol-ci oraz paradoksu petersburskiego, ktory analizo-
walilmy w rozdziale 2. Wprowadzone tam zostalo pojtcie ekwiwalentu
pewnol-ci, gwarantowanego przepiywu pieniE$nego, ktdry przyjElibylmy
W zamian za niepewny przeplyw pienigsny. Stwierdzilil-my, $e inwesto-
rzy charakteryzujCcy siE wiEkszC awersjC do ryzyka przyjEliby ni$sze
ekwiwalenty pewnol-<ci dla danego zbioru niepewnych przepiywJw pie-
niEsnych ni$ inwestorzy, ktJrych cechuje mniejsza awersja do ryzyka.
W przykiadzie podanym w poprzednim paragraSe w przypadku mosli-
wolci 0 oczekiwanym przeplywie pieniEsSnym w wysokol-ci 95 dolardw
inwestor nielubiCcy ryzyka przyjCiby gwarantowany przepiyw pieniE$ny
o wartol-ci znacznie nisszej ni$ 95 dolardw.

W tym rozdziale postaramy siE odpowiedzieC na praktyczne pytanie:
jak najlepiej zamieniC niepewne oczekiwane przepTywy pieniE$ne na gwa-
rantowane ekwiwalenty pewnol-i? | chocia$ zgadzamy siE ze stwierdze-
niem, $e powinny one byC funkcjC awersji do ryzyka, problemy zwiCzane
z szacowaniem pozostajC ogromne.
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Modele usytecznol-ci: Bernoulli raz jeszcze

W rozdziale 2 wprowadzililmy pierwszC (i najstarszC) metodE obliczania
ekwiwalentJw pewnol-ci, majCcC swoje korzenie w funkcjach usyteczno-
Ici jednostek. Jeseli mosemy okreliC dla jednostki funkcjE usyteczno-
I.ci bogactwa, jestel'my na najlepszej drodze do zamiany ryzykownych
przeplywJw pieniE$nych na ekwiwalenty pewnol-<ci dla tej jednostki. Na
przykiad jednostka z logarytmicznC funkcjC usytecznol-ci $Cdaraby ekwi-
walentu pewnol-ci rdwnego 93,30 dolara dla ryzykownego zakiadu przed-
stawionego w poprzednim rozdziale (90% szans na 100 dolardw i 10%
szans na 50 dolarJw):

usytecznol-€ z zakfadu = 0,90In(100) + 0,10In(50) = 4,5359
ekwiwalent pewnol-ci = exp(4,5359) = 93,30 USD

Ekwiwalent pewnol-ci rJwny 93,30 dolara przynosi takC samC u$ytecz-
nol- jak niepewny zakiad o wartolci oczekiwanej rdwnej 95 dolarJw.
Mosemy powieliC tE procedurE dla bardziej zioSonych skiadnikJw ak-
tywJw i zamieniC kasdy oczekiwany przepiyw pieniE$ny na ekwiwalent
pewnol-ci®.

JednC z anomalii przy zastosowaniu modeli usytecznolci do szacowa-
nia ekwiwalentJw pewnol-i jest to, Se ekwiwalent pewnol-i dla oczekiwa-
nego dodatniego przeplywu pieniE$énego mose byC ujemny. Przyjrzyjmy
siE na przykiad inwestycji, w przypadku ktJrej mosesz otrzymaC 2000 do-
larJw z prawdopodobie j stwem 50-procentowym oraz straciC 1500 dola-
rJw z prawdopodobie jstwem 50-procentowym. Wartol-C oczekiwana tej
inwestycji to 250 dolardw, jednakse ekwiwalent pewnol-ci mose riwnie
dobrze byC ujemny, przy czym wynik zaleseC bEdzie od przyjEtej funkgcji
usytecznol-ci.

W praktyce metoda ta wiCée siE z dwoma problemami. Pierwszym
jest to, Se precyzyjne okrellenie funkcji usytecznol-ci dla jednostki lub
analityka jest trudne lub wrEcz niemosliwe. Tak jak ju$s wspomnieli-
I'my w rozdziale 3, wikEkszolC funkcji usytecznol<ci, ktire sC regularne
(matematycznie), nie wydaje siE wyjalniaC nalesycie rzeczywistego za-
chowania. Drugim problemem jest to, $e nawet jeseli bylibylmy w sta-
nie okreliC funkcjE usytecznolci, metoda ta wymagaraby rozwasenia
wszystkich mosliwych scenariuszy dla danych aktywJw (z odpowiadajC-
cymi im prawdopodobiejstwami) w kasdym okresie. Nic dziwnego, Se

4 D.D. Gregory, Multiplicative Risk Premiums, ,,Journal of Financial and Quantitative
Analysisy 1978, Vol. 13, s. 9472963. W pracy tej przedstawiono funkcje ekwiwalentow
pewnol-ci dla kwadratowych i wykiadniczych funkcji usytecznol-ci, a takse dla funkcji
usytecznol-ci o rozkiadzie gamma, a takée poddano analizie ich zachowania.
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ekwiwalenty pewnol-ci pochodzCce z funkcji usytecznol-ci byly w znacz-
nym stopniu ograniczane do analizy prostych zakiadJw.

Modele oparte na ryzyku oraz stopie zwrotu

Bardziej praktycznC metodE zamiany niepewnych przeplywJw pieniE$-
nych na ekwiwalenty pewnolci umosliwiajC modele oparte na ryzyku
i stopie zwrotu. Moglibylmy wykorzystaC tE samC metodE do szacowania
premii za ryzyko, ktJrC stosowalilmy do obliczania skorygowanych o ry-
zyko stdp dyskonta, zamiast tego jednak do oszacowania ekwiwalentéw
pewnol-ci usyjemy premii.

przepiyw
pieniEsny oczekiwany przepiyw pieniEsny
bEdCcy = - :
ekwiwalentem 1+ Premiazaryzyko w stopie
pewnol-ci dyskonta skorygowanej o ryzyko

Rozwasymy stopE dyskonta skorygowanC o ryzyko w wysokol-<ci
13,45%, ktJrC oszacowalilmy dla Google na poczCtek 2006 roku:

oczekiwana stopa zwrotu dla Google = 4,25% + 2,25(4,09%) = 13,45%

Zamiast dyskontowaC oczekiwane przeplywy pieniE$ne dla akcji na
p02|om|e 13,45%, r02|osyI|byI my? oczekiwanC stopE zwrotu na stopE wol-
nC od ryzyka rdwnC 4,25% oraz 7CcznC premiE za ryzyko rwnC 8,825%.

iCczna premia _ 1 + skorygowana o ryzyko stopa dyskonta
zaryzyko 1+ stopa wolna od ryzyka

_1,1345

11,0425

z1=
-1=0,08

Jeseli w pierwszym i drugim roku oczekiwane przepiywy pieniESne
wyniosC odpowiednio 100 milionJw dolardw i 120 milionJw dolardw,
mosemy obliczyC przepiywy pieniE$ne bEdCce ekwiwalentami pewnol-ci
w tych latach.

ekwiwalent pewnol<i przepiywu _ 100 mIn USD

R - = 91,89 min USD
pieniESnego w roku pierwszym 1,08825

ekwiwalent pewnol-ci przepiywu _ 120 min USD

pieniE$Snego w roku drugim 1,088252 = 101,33 min USD

5 CzEl-ciej usywanym przez analitykdw przybliseniem jest ri$nica pomiEdzy skorygowa-
nC o ryzyko stopC dyskonta oraz stopC wolnC od ryzyka. W tym przypadku skutkowaloby
to premiC za ryzyko w wysokol-ci 9,2% (13,45% Z 4,25% = 9,20%).
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Powys$szC procedurE powielilibylmy dla wszystkich oczekiwanych
przeplywJw pieniE$nych. W sposJb bardziej formalny procedura doko-
nywania korekty dla ekwiwalentJw pewnol-ci mose zostaC zapisana jak
ponisej (gdzie skorygowana o ryzyko stopa zwrotu wynosi r, natomiast
stopa wolna od ryzyka réwna jest r):

1+ rej
CE'CRj=aECFRj=——E'CFj
“l+rj
Powyssza korekta ma dwojakie konsekwencje. Po pierwsze oczekiwa-
ne przepiywy pieniE$ne o wysszej niepewnol-ci majC nissze ekwiwalenty
pewnol-ci ni$ przewidywalne przepiywy pieniESne w tym samym momen-
cie. Po drugie konsekwencje niepewnol-ci narastajC w czasie, powodujCc
$e ekwiwalenty pewnol-ci niepewnych przeplywJw pieniE$énych w dalszej
przysziolci stajC siE nissze ni$ niepewne przepiywy pieniE$ne, ktJre bEdC
mialy miejsce wczelniej.

Zmnigjszanie przepiywu pieniEsnego

Duso bardziej powszechnC metodC korygowania przeplywJw pieniEs-
nych o wartol-€ niepewnol<ci jest subiektywne zmniejszanie niepewnych
przepiywJw pieniE$nych. Dlatego analityk stajCcy w obliczu niepewnol-ci
zastCpi niepewne przepiywy pieniE$ne umiarkowanymi lub zanisony-
mi szacunkami. Jest to broj czEsto usywana przez analitykdw, ktJrzy
zmuszeni sC do stosowania tej samej stopy dyskonta do projektJw o rJs-
nym poziomie ryzyka i ktJrzy chcC wyrdwnaC szacunki. WSkracajCy oni
przeplywy pieniE$ne bardziej ryzykownych projektJw, aby je zmniejszyC
i liczC, $e dziEki temu uda im siE zrekompensowaC brak korekty stopy
dyskonta dla dodatkowego ryzyka.

W innym wariancie tej metody niektJrzy inwestorzy uwzglEdniajC
przy wycenie jedynie te przeplywy pieniE$ne zwiCzane z aktywami, ktJ-
re sC przewidywalne, ignorujC zal- ryzykowne przepiywy oraz przepiywy
o charakterze spekulacyjnym. Warren Buffett okazuje swojC pogardE dla
CAPM i innych modeli opartych na ryzyku oraz stopie zwrotu i twierdzi,
Se jako stopy dyskonta usywa stopy wolnej od ryzyka. Podejrzewamy, Se
uchodzi mu to na sucho z uwagi na kombinacje rodzajiw spJiek, ktJre
wybiera jako inwestycje, oraz swojej nieodiCcznej zachowawczol-ci w sza-
cowaniu przepiywJw pieniE$nych.

Chocias$ powys$sza metoda mose wydawaC siE atrakcyjna, powinnilmy
stosowaC jC z rozwagC. Przecie$ przeczucie co do ryzyka mose siE znacznie

6 To réwnanie po raz pierwszy przedstawiono w pracy: A.A. Robichek, S.C. Myers, Con-
ceptual Problems in the Use of Risk-Adjusted Discount Rates, ,,Journal of Finance” 1966,
Vol. 21, s. 7272730.
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rJsniC u analitykJw badajCcych te same aktywa; analitycy charakteryzu-
jCey siE wiEkszC awersjC do ryzyka bEdC mieli tendencjE do dokonywania
wiEkszego Wskrdceniay przeplywJw pieniEénych tych samych aktywJw
nis$ ci, ktJrzy sC mniej niechEtni ryzyku. Poza tym rozrJ$nienie pomiEdzy
ryzykiem podlegajCcym dywersyskacji a rynkowym, ktdre poczynilil-my
w poprzednim rozdziale, mos$e zostaC calkowicie zatracone, w przypad-
ku gdy analitycy dokonujC intuicyjnych osCdJw. A wiEc przepiywy pie-
niE$ne mogC zostaC zanisone dla ryzyka, ktre zostanie wyeliminowane
w portfelu. Brak przejrzystol-ci w odniesieniu do korekty ryzyka mose
riwnies$ prowadziC do jego podwJjnego obliczenia, szczegJlnie gdy mamy
do czynienia z wieloma pTaszczyznami analizy. Na przykiad: kiedy pierw-
szy analityk badajCcy ryzykownC inwestycjE zadecyduje o zastosowaniu
konserwatywnych szacunkéw przepiywJw pieniE$nych, analiza mose
przejl-€ do drugiego etapu, w ktJrym jego przefo$ony mose zadecydowaC
o dokonaniu dodatkowej korekty ryzyka przeplywJw pieniEénych.

Skorygowana o ryzyko stopa dyskonta a ekwiwalent pewnol-ci przepiywu
pieniESnego

Skoro korygowanie stopy dyskonta o wartol-€ ryzyka oraz zastEpowanie
niepewnych oczekiwanych przepiywJw pieniE$nych ekwiwalentami pew-
nol-ci to dwie alternatywne metody korygowania o ryzyko, to czy przy-
noszC one rJsne wartolci Z a jeseli tak, to ktira z nich jest bardziej do-
ktadna? OdpowiedF zaleSy od tego, jak obliczamy ekwiwalenty pewnol-ci.
Jeseli usywamy do tego premii za ryzyko z modeli opartych na ryzyku
oraz stopie zwrotu, wartol-ci otrzymane na podstawie tych dwJch metod
bEdC siE pokrywaly. Przecie$ korygowanie przeplywu pieniE$nego przy
zastosowaniu ekwiwalentu pewnol-ci, a nastEpnie dyskontowanie prze-
plywu pieniESnego wediug stopy wolnej od ryzyka odpowiada zdyskon-
towaniu przepiywu pieniE$nego o stopE dyskonta skorygowanC o ryzyko.
Dla wyjal-nienia przyjrzyjmy siE skiadnikowi aktywJw z jednym prze-
plywem pieniESnym rocznie i zaTjémy, Se r jest przeplywem pieniEénym
skorygowanym o ryzyko, r Jest stopC wolnC od ryzyka, RP zal- jest 7CcznC
premiC za ryzyko WyllczonC zgodnie z wczel-niejszym opisem w niniej-
szym rozdziale:

wartol€¢ pewnolci _ CE E"CFj
ekwiwalentu “1+rij C1+RPjJ1+rg
E CFj _ E'CFj
“1+7j “l+rj
1+ rfj

1+ rfj
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Powy$sza analiza mose zostaC rozciCgniEta na wiele okresdw i w dalszym
ciCgu zachowa swojC zasadnol€’. Warto jednak zwrJciC uwagk, $e jeseli
usylibylmy szacunkJw premii za ryzyko, wyliczonych jako rJsnica pomik-
dzy skorygowanC o ryzyko stopC zwrotu a stopC wolna od ryzyka, ta za-
le$nol€ przestanie jus byC zasadna. W takim przypadku metoda oparta na
ekwiwalencie pewnol-ci przyniosiaby nissze wartol-ci dla ryzykownych ak-
tywJw i rJsnica ta zwiEkszalaby siE wraz z wielkol-ciC premii za ryzyko.
Czy istniejC zatem inne scenariusze, w przypadku ktJrych na pod-
stawie tych dwJch metod otrzymamy rJ$ne wartolci dla tych samych
ryzykownych aktywJw? Pierwszy ma miejsce, kiedy stopy wolne od ry-
zyka i premie za ryzyko zmieniajC siE z okresu na okres; skorygowana
o ryzyko stopa dyskonta bEdzie riwnie$ ulegala zmianie z okresu na
okres. Robichek i Myers stwierdzili w swojej pracy, o ktorej wspominali-
I'my wczelniej, $e w tym przypadku metoda oparta na ekwiwalencie pew-
nol-ci przynosi dokiadniejsze szacunki wartol-ci. Kolejny scenariusz ma
miejsce, kiedy ekwiwalenty pewnol-ci wyliczane sC w sposJb subiektywny
lub na podstawie funkcji usytecznol-ci, natomiast skorygowana o ryzy-
ko stopa dyskonta pochodzi z modelu opartego na ryzyku oraz stopie
zwrotu. Metody te mogC skutkowaC rJsnym oszacowaniem wartol-ci dla
ryzykownych aktywJw. Te dwie metody rJénie traktujC ponadto ujemne
przeplywy pieniE$ne. Skorygowana o ryzyko stopa dyskonta dyskontu-
je ujemne przepilywy pieniEéne po wysszej stopie, wartol€ biesCca zal-
zmniejsza siE w miarE wzrostu ryzyka. W przypadku gdy ekwiwalenty
pewnol-ci wyliczane sC na podstawie funkcji usytecznol-ci, mogC one skut-
kowaC ujemnymi ekwiwalentami pewnol-ci, ktJre zmniejszajC siE jeszcze
bardziej wraz ze wzrostem ryzyka, co wydaje siE byC zgodne z intuicjCe.

Modele hybrydowe

Skorygowane o ryzyko stopy dyskonta oraz ekwiwalenty pewnol-ci majC
zarJwno zalety, jak i wady. Dla niektJrych rodzajdw ryzyka dotyczCcych
calego rynku, takich jak ekspozycja na stopy procentowe, wzrost gospo-
darczy oraz inSacja, czEsto Tatwiej jest oszacowaC parametry dla modelu
opartego na ryzyku oraz stopie zwrotu, a takse oszacowaC skorygowa-
nC o ryzyko stopE dyskonta. Dla innych rodzajiw, szczegJinie takich,
ktJre materializujC siE rzadko, ale ktJre majC dusy wpiyw na wartol-<,

7 Twierdzenie, $e skorygowane o ryzyko stopy dyskonta oraz ekwiwalenty pewnol-ci sC
Fridiem identycznych bie$Ccych wartol-ci netto, zostalo uzasadnione w pracy: R.C. Sta-
pleton, Portfolio Analysis, Stock Valuation, and Capital Budgeting Decision Rules for
Risky Projects, WJournal of Financey 1971. Vol. 26, s. 952117.

8 W.L. Beedles, Evaluating Negative Benests, ,,Journal of Financial and Quantitative
Analysisy 1978, Vol. 13, 1737176.
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prostsza mos$e okazaC siE korekta oczekiwanych przepiywJw pieniEs-
nych. Zbadajmy na przykiad ryzyko, na ktJre spJika narasona jest przy
inwestycji w Indiach, Chinach lub na innym dudym rynku wschodz(C-
cym. W trakcie wiEkszol-ci okresJw inwestycja ta bEdzie zachowywaia siE
jak inwestycja na rynku rozwiniEtym; jednakse w niektJrych okresach,

Tabela 5.1. Ryzyko: rodzaje oraz korekta

Rodzaj ryzyka

Przyk ady

Korekta ryzyka przy
wycenie

Sta e ryzyko rynkowe,
w przypadku kt rego
zakup ubezpieczenia

ryzyko stopy
procentowej, ryzyko
in acji, nara enie

nale y dokona korekty

ﬁersztejtjri?ﬁ] isok:; II(S Ln | na cykliczno stopy dyskonta o ryzyko
niemo liwy gospodarki

w przypadku istnienia
Ryzyko rynkowe

o charakterze

nieci g ym o niskim
prawdopodobie stwie
zaj cia, ale znacznych
konsekwencjach
gospodarczych

ryzyko polityczne,
WYW aszczenia,
ataku
terrorystycznego

rynku ubezpiecze

nale y uwzgl dni koszt
ubezpieczenia jako koszt
operacyjny i skorygowa
przep ywy pieni  ne;

je elinie istnieje, nale y
skorygowa stop dyskonta

Ryzyko rynkowe, kt re
zale ne jest od zaj cia
okre lonego zdarzenia

ryzyko zwi zane
Z cenami towar w

nale y oszacowa koszt
opcji wymaganej do
zabezpieczenia przed
ryzykiem, uwzgl dni

go jako koszt operacyjny
i skorygowa przep ywy
pieni ne

Ryzyka zwi zane
zdan rm

ryzyko zwi zane
z szacunkami,
konkurencj oraz
technologi

je eliinwestorzy w rmie

s zdywersy kowani, nie
potrzebna jest adna korekta
o ryzyko; w przeciwnym
przypadku nale y stosowa
te same zasady, co przy
ryzyku rynkowym
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istnieje zagrosenie znacznych zakicej o charakterze politycznym, go-
spodarczym i skutkiem tego zmian wartol-ci. ChoC staramy siE uwzglEd-
niC to ryzyko w stopie dyskonta®, prol-ciej mo$na skorygowaC przepiywy
pieniEsne dla tego ryzyka, zwiaszcza gdy istnieje mosliwol-€ ubezpiecze-
nia siE od niego. W takim przypadku nabycie ubezpieczenia mo$e zostaC
uwzglEdnione w kosztach, a wynikajCcy z tego przeplyw pieniE$ny mose
byC skorygowany dla ubezpieczonego ryzyka (jednak nie o inne rodzaje
ryzyka). Inna metoda mose byC zastosowana, jeseli ryzyko wynika z danej
sytuacji awaryjnej. Na przykTad: spJika wydobywajCca zioto, ktJra bEdzie
miala trudnol-ci ze spiatC zadiusenia, jeseli cena za uncjE ziota spadnie
ponisej 250 dolardw, mose albo uzyskaC, albo oszacowaC koszt opcji typu
put na zioto za cenE uzgodnionC, rdwnC 250 dolarom i uwzglEdniC ten
koszt przy obliczaniu przeplywJw pieniE$nych.

NajwiEksze niebezpieczejstwo zachodzi wiwczas, gdy analitycy sto-
sujC poiCczenie risnych metod, kiedy przepiywy pieniE$ne sC czEl-ciowo
korygowane o ryzyko, zazwyczaj subiektywnie, natomiast stopa dyskon-
ta jest rdwnie$ korygowana o ryzyko. W takich przypadkach Tatwo jest
policzyC ryzyko podwdjnie. Napotykamy riwnie$ trudnolci w ustaleniu
korekty wartolci 0 ryzyko. Aby temu zapobiec, najlepiej jest dokonaC
kategoryzacji rodzajiw ryzyka, przed ktJrymi staje projekt, a nastEpnie
wyraFnie wskazaC, w jaki sposJb bEdziemy w analizie dokonywaC korekty
o wartol€ ryzyka. W najbardziej ogJinych kategoriach ryzyko mose byC
podzielone w sposob przedstawiony w tabeli 5.1.

Wykorzystamy prosty przykiad, aby zilustrowaC metody oparte na
stopie dyskonta skorygowanej o ryzyko, ekwiwalencie pewnol-ci oraz me-
todE hybrydowC. ZaiJ$my, $e Disney rozwasa dokonanie inwestycji w no-
wy park rozrywki w Tajlandii oraz Se tabela 5.2 zawiera szacunkowe
przelewy pieniE$ne, ktire spJdika uwasa, $e mose wygenerowaC z inwe-
stycji w ciCgu kolejnych 10 lat.

ZwrJCmy uwagE, Se przeplywy pieniE$éne szacowane sC w dolarach
wyTCcznie dla udogodnienia, a cala analiza mogTaby zostaC sporzCdzo-
na w walucie lokalnej. Ujemne przepiywy pieniE$ne w ciCgu pierwszych
trzech lat stanowiC wartol¢ poczCtkowej inwestycji, wartol¢ kojcowa
jest zal- szacunkiem wartol-ci inwestycji w park rozrywki pod koniec dzie-
siCtego roku.

W pierwszej kolejnol-ci oszacujemy skorygowanC o ryzyko stopE dys-
konta dla tej inwestycji, na podstawie zardwno ryzykownolci przedsiE-
wziEcia, jakim jest park rozrywki, jak i tego, $e parki bEdC ulokowane

9 A. Damodaran, Investment Valuation, John Wiley & Sons, New York 2002. W ksiCsce
tej przedstawiono kilka metod korygowania stJp dyskonta z tytuiu ryzyka zwiCzanego
z danym pajstwem.
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Tabela 5.2. Oczekiwane przepiywy pieniE$ne dla Bangkok Disney

Rok Roczna przep ywy pieni  ne Warto ko cowa
(wmln USD) (wmin USD)
0 2000
1 1000
2 880
3 289
4 324
5 443
6 486
7 517
8 571
9 631
10 663 73810

w Tajlandii i tym samym naras$C Disneya na ryzyko o charakterze poli-
tycznym oraz gospodarczym:

koszt  stopawolna premia za ryzyko premia za ryzyko
kapitaiu = od ryzyka *  dziaialnolci  dla danego pajstwa —

=4% + 3,90% + 2,76% = 10,66%

Premia za ryzyko dzialalnolci odzwierciedla ryzyko niepodlegajCce
dywersyskacji lub ryzyko rynkowe wynikajCce z prowadzenia dziaval-
nolci w bransy parkdw rozrywki®, natomiast premia za ryzyko dla da-
nego pajstwa odzwierciedla ryzyko zwiCzane z lokalizacjC*. ZaiCcznik
5.1 zawiera peiniejszy opis wymienionych wczelniej rodzajdw korekty.
Wartol-¢ projektu skorygowana o ryzyko mose byC oszacowana przez

10 Bardziej szczegdiowe omJwienie wyliczej patrz: A. Damodaran, Applied Corporate
Finance, wyd. 2, John Wiley & Sons, New York 2005.

11 Dodatkowa premia za ryzyko oparta zostala na ratingu Tajlandii oraz jej spreadzie
z tytuTu niewypracalnol-ci powiEkszonej o dodatkowe ryzyko kapitaiu wiasnego. Infor-
macje na temat tych wyliczej patrz: ibidem.



153

Tabela 5.3. Wartol¢ skorygowana o ryzyko: metoda oparta na skorygowanej
0 ryzyko stopie dyskonta
Rok Roczne przep ywy Warto ostateczna Warto bie cadla
pieni ne (w USD) (w USD) 10,66%
0 2000 2000
1 1000 904
2 880 719
3 289 213
4 324 216
5 443 267
6 486 265
7 517 254
8 571 254
9 631 254
10 663 7810 3077
warto skorygowana o ryzyko = 751

zdyskontowanie oczekiwanych przepiywJw pieniE$nych po skorygowa-
nym o ryzyko koszcie kapitaiu (patrz tabela 5.3).

InnC metodC jest metoda oparta na ekwiwalencie pewnolci. Dla
uproszczenia przyjmijmy 1CcznC premiE za ryzyko w koszcie kapitafu
i wykorzystajmy tE liczbE do zamiany w tabeli 5.4 oczekiwanych przeply-
wJw pieniE$nych na ekwiwalenty pewnol-<ci:

premia zaryzyko 1
w koszcie kapitaiu

4 skorygowany o ryzyko koszt kapitaiu

z1=

11,1066
T 1,04

1+ stopa wolna od ryzyka

—1=16,4038%

Jak mosna zauwasyC, ekwiwalenty pewnol-ci przepfywJw pieniE$nych
sC dyskontowane o stopE wolnC od ryzyka, aby w rezultacie przynielC tE

A
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Tabela 5.4. Ekwiwalenty pewnol-<ci przepiywJw pieniEénych i wartol-€
skorygowana o ryzyko

Roczne
Warto .
przep ywy Ekwiwalent Warto
Rok . ko cowa . .
pieni ne (W min USD) pewno ci bie cadla4%
(w mln USD)
0 2000 2000 2000
1 1000 940 904
2 880 777 719
3 289 240 213
4 324 252 216
5 443 324 267
6 486 335 265
7 517 335 254
8 571 348 254
9 631 361 254
10 663 7810 4555 3077
warto skorygowana o ryzyko = 751

samC, co w przypadku pierwszej metody, wartol-€ skorygowanC o ryzyko.
Nic wiEc dziwnego, Se jest ona taka sama w przypadku tej metody?*2.

Na koniec zatd$my, $e moglibylmy ubezpieczyC siE przynajmniej od
ryzyka zwiCzanego z danym krajem oraz $e koszt zakupu takiego ubez-
pieczenia wyniJsiby po opodatkowaniu 150 milionJw dolarJw rocznie
przez 10 kolejnych lat. Zmniejszenie oczekiwanych przeplywJw pieniE$-
nych o koszt ubezpieczenia po opodatkowaniu skutkuje przeplywami pie-
niESnymi po opodatkowaniu, przedstawionymi w tabeli 5.5.

Przepiywy te sC dyskontowane po stopie dyskonta skorygowanej o ry-
zyko, rJwnej 7,90% (tzn. bez korekty o ryzyko zwiCzane z danym paj-
stwem), tak aby otrzymaC w ostatniej kolumnie wartol-C biesCcC. W tej

12 7astosowanie przyblisonej premii za ryzyko riwnej 6,66% (skorygowany o ryzyko koszt
kapitaTu minus stopa wolna od ryzyka) przyniosioby wartol-€ 661 milonJw dolarJw.
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Tabela 5.5. Oczekiwane przepiywy pieniE$ne po dokonaniu pratnol-ci z tytuiu
ubezpieczenia

Roczne P atno ci Warto
Warto Skorygowane .
przep ywy ztytuu bie ca
Rok L ko cowa . . przep ywy
pieni ne ubezpieczenia L dla 7,90%
(w mln USD) pieni ne
(w mln USD) (wmln USD) (w USD)
0 2000 150 2150 2150
1 1000 150 1150 1066
2 880 150 1030 885
3 289 150 439 350
4 324 150 174 128
5 443 150 293 200
6 486 150 336 213
7 517 150 367 216
8 571 150 421 229
9 631 150 481 243
10 663 7810 150 8324 3891
670

metodzie wartol€ skorygowana o ryzyko rJwna 670 milionom dolardw,
jest rJsna od szacunkJw dokonanych na podstawie pierwszych dwJch me-
tod, poniewa$ percepcja ryzyka przez rynek ubezpieczej jest rJ$na od
tej, ktJra byla Fridiem premii za ryzyko zwiCzanej z danym pajstwem,
riwnej 2,76% w przypadku dwJch pierwszych analiz.

Korekta o ryzyko DCF: zalety i wady

Nie bez powodu korekty ryzyka dokonuje siE najczEl-ciej na podstawie
zdyskontowanych przepiywJw pieniE$nych. W przypadku gdy korekta
o ryzyko dokonywana jest za pomocC modelu opartego na ryzyku oraz
stopie zwrotu, bez wzglEdu na to, czy bEdzie to CAPM, model wyceny ar-
bitrasowej czy tes model wieloczynnikowy, rezultat jest przejrzysty i zro-
zumialy dla innych o0sJb zapoznajCcych siE z wycenC. Jeseli nie zgadzajC
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siE z wyliczeniami, mogC je zmieniC. Modele jasno okrel-lajC ponadto mos$-
liwe rodzaje ryzyka, o ktJre dokonujC korekty, a takse rodzaje, ktire nie
wpTywajC na stopE dyskonta. Na przykiad w przypadku CAPM w becie
uwzglEdniane sC wyiCcznie takie rodzaje ryzyka, ktJre nie mogC byC zdy-
wersySkowane przez dobrze zdywersySkowanego inwestora.

IstniejC jednak koszty zwiCzane z wiCczeniem oceny konsekwencji ry-
zyka do modeli opartych na ryzyku i stopie zwrotu. Analitycy idC na skrJ-
ty, jeseli chodzi o szacowanie go, stosujCc betE lub bety aktywow w celu
zmierzenia ryzyka, a nastEpnie przechodzC do oszacowania przeplywJw
i konsekwencje dla wartol-ci. W rzeczywistol-ci modele oparte na ryzyku
i stopie zwrotu przyjmujC zatosenia dotyczCce zachowania zarJwno ryn-
kdw, jak i inwestordw, ktJre stojC w sprzecznolci z zachowaniami rze-
czywistymi. Z uwagi na zio$onC zale$nol-¢ pomiEdzy inwestorami a ryzy-
kiem, okrel-lajCc korektE dla stopy dyskonta lub przeplywJw pieniE$nych,
mosemy nie byC stanie w peTni uchwyciC konsekwencji.

Korekta o ryzyko po dokonaniu wyceny

DrugC metodC oszacowania ryzyka jest dokonanie wyceny ryzykownej
inwestycji lub aktywJw, tak jak gdyby nie wiCzaly siE one z ryzykiem,
a po przeprowadzeniu wyceny, dokonanie korekty o ryzyko. Takie korek-
ty, dokonywane po wycenie przyjmujC zazwyczaj postaC dyskonta osza-
cowanej wartolci. IstniejC jednak przypadki, kiedy potencjalne korzyl-ci
z ryzyka znajdujC odzwierciedlenie w premiach.

Mosliwe jest dokonanie korekty dla calego ryzyka w fazie nastEpu-
jCcej po wycenie, dyskontujCc oczekiwane przepiywy pieniE$ne wediug
stopy wolnej od ryzyka, a nastEpnie stosujCc dyskonto do tej wartol-<ci.
Jednakse narzEdzia niezbEdne do dokonania korekty sC tymi samymi na-
rzEdziami, ktJre stosujemy do obliczenia skorygowanych o ryzyko stop
dyskonta oraz ekwiwalentw pewnolci. W konsekwencji metoda ta jest
stosowana rzadko i wiEkszol-€ analitykJw, ktJrzy chcC dokonaC korekty
o ryzyko, preferuje wykorzystanie konwencjonalnej metody korygowa-
nia stop dyskonta lub przepiywJw pieniE$nych. W przypadku korekty
dokonywanej po wycenie powszechniejszC praktykC jest to, $e analitycy
uwzglEdniajC czEIC postrzeganego przez siebie ryzyka w skorygowanej
0 nie stopie dyskonta, a nastEpnie zajmujC siE innymi rodzajami ryzyka
w fazie nastEpujCcej po dokonaniu wyceny jako dyskontami lub premia-
mi. StCd te$ analityk wyceniajCcy prywatnC spJTkE dokona najpierw jej
wyceny, stosujCc wysokC stopE dyskonta, aby odzwierciedliC ryzyko jej
dziaralnol-ci, a nastEpnie do obliczonej wartol-ci zastosuje dyskonto braku
piynnolci, tak aby otrzymaC szacunek ostatecznej wartol-ci.
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Niniejszy podrozdzial rozpoczniemy od zbadania, dlaczego dyskonta
i premie po dokonaniu wyceny wydajC siE byC tak atrakcyjne dla anality-
kJw, a nastEpnie przejdziemy do analizy niektJrych z powszechnie stoso-
wanych rodzajJw korekt o wartol€ ryzyka. Zakojczymy uwagC o niebez-
pieczejstwie tak zwanego przybierania wartol-ci.

Argumenty przemawiajCce za dokonywaniem
korekty po wycenie

Dyskonto ryzyka dokonywane po wycenie stanowi odzwierciedlenie poglC-
du czElci analitykJw, $e konwencjonalne modele oparte na ryzyku i stopie
zwrotu nie oddajC w pelni, a nawet pomijajC, to, co oni uwasajC za znaczne
ryzyko. Rozwasmy raz jeszcze dyskonto z tytuiu braku piynnol-ci. Tak na-
prawdE oczekiwana stopa zwrotu z dwJch skfadnikJw aktywJw majCcych
takC samC betE bEdzie identyczna, mimo $e jeden z nich mose charaktery-
zowac siE dusC piynnol-ciC, natomiast drugi takiej piynnol-ci nie bEdzie wy-
kazywal. Dlatego te$ analitycy wyceniajCcy aktywa lub przedS|Eb|orstwa
charakteryzujCce siE brakiem piynnol-ci uwasajC, $e stosujCc konwencjo-
nalne modele oparte na ryzyku i stopie zwrotu, przeceniajC te inwestycje;
dyskonto z tytutu braku ptynnol-<i jest natomiast ich sposobem na sprowa-
dzeniem szacowanej wartol-ci do bardziej Wuzasadnionej liczbyy.
Argumenty przemawiajCce za stosowaniem premii po dokonaniu wyce-
ny sC inne. Premie sC zazwyczaj spowodowane obawC, $e oczekiwane prze-
piywy pieniE$ne nie w peini oddajC potencjal dusych wyprat w przypadku
niektJrych inwestycji. Analityk, ktJry uwasa, $e fuzja niesie ze sobC efekt
synergii, jego zdaniem nieznajdujCcy odzwierciedlenia w przepiywach pie-
niE$nych, powiEkszy szacowanC wartol-€ o premiE z tego tytulu.

Ryzyko zdarzej o skutkach negatywnych

ZdarzajC siE wyceny, w przypadku ktJrych pierwotny szacunek wartol-<ci
ryzykownego aktywu dyskontowany jest o 30240% z tytuiu takiego czy
innego potencjalnego ryzyka zdarzej o negatywnych skutkach. W tym
rozdziale zapoznamy siE z najczEl-ciej spotykanymi podrodzajami dys-
konta Z z tytulu braku plynnol-i oraz zbywalnol-ci, a tak$e z zagrosenia-
mi wynikajCcymi z ich stosowania.

Dyskonto z tytuiu braku piynnol-ci

Jeseli dokonujesz inwestycji w jakiel- aktywa, to z zasady chcialbyl- w ra-
zie potrzeby zachowaC mosliwolC uplynnienia tej inwestycji. Potrzeba
piynnol-ci powstaje nie tylko ze wzglEdu na to, $e twoje poglCdy na da-
ne aktywa zmieniajC siE w czasie Z dzisiaj mosesz uwasaC je za okazjE,
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ale w przysziolci mogC staC siE one przewartolciowane Z ale riwnie$
dlatego $e mosesz potrzebowaC I'rodkdw na pokrycie innych wydatkJw.
NiektJre aktywa mosna upiynniC bez ponoszenia praktycznie $adnych
kosztdw (bony skarbowe sC tego dobrym przykiadem), podczas gdy zby-
cie innych wiCse siE z wiEkszymi kosztami (na przykiad akcje czy nieru-
chomol-ci). W przypadku inwestycji w przedsiEbiorstwa prywatne, koszty
uplynnienia mierzone jako procent wartolci §rmy mogC byC znaczCce.
W rezultacie mo$e zaistnieC koniecznol€ zdyskontowania wartol-ci kapi-
talu wiasnego w przedsiEbiorstwie prywatnym o wartol-€ potencjalnego
braku piynnol-ci. W tym podrozdziale zbadamy miary braku piynnol-<i,
jak inwestorzy wyceniajC brak piynnol-i, a tak$e w jaki sposJb analitycy
prdbujC uwzglEdniC brak piynnol-ci w wartol-ci.

Pomiar braku piynnol-ci

Wszystkie aktywa sC zbywalne (bez wzglEdu na to, jak trudne mogC siE

wydawaC do upiynnienia), jeseli tylko jestelmy w stanie zaakceptowaC za

nie odpowiednio niészC cenE. Dlatego tes$ nie powinnilmy dzieli€ aktywJw
na piynne i charakteryzujCce siE brakiem piynnol-<i, ale raczej winnilmy
przyjCC pewne kontinuum piynnol-ci, w przypadku ktirego wszystkie ak-
tywa charakteryzujC siE brakiem piynnol-ci Z jednakse ich stopiej braku
piynnolci jest risny. Jednym ze sposobJw uchwycenia kosztJw braku
piynnol-ci jest uchwycenie ich poprzez koszty transakcyjne, przy czym

w przypadku mniej pfynnych aktywJw ponosimy wys$sze koszty transak-

cyjne (ujEte jako procent wartolci aktywJw) ni$ w przypadku aktywJw

charakteryzujCcych siE wiEkszC piynnol-ciC.

W przypadku akcji znajdujCcych siE w obrocie publicznym niektJrzy
inwestorzy dzialajC w falszywym przelwiadczeniu, $e jedynym kosztem
transakcyjnym jest dla nich prowizja maklera, ktdrC pracC, kiedy naby-
wajC lub zbywajC aktywa. Chocias to mose byC jedyny koszt, ktJry pono-
szC bezpolrednio, w trakcie zawierania transakcji ponoszC takse inne,
ktJre sC zazwyczaj duso wyssze nié prowizja. Przy obrocie aktywami ist-
niejC trzy inne skfadniki, ktre powinny byC uwzglEdnione w kosztach
transakcji:

. Spread pomiEdzy cenC, za ktdrC kupujemy walor (cena $Cdana przez
maklera), a cenC, za ktJrC mosna sprzedaC dany walor w tym samym
czasie (cena licytowana przez maklera). Dla akcji o dusym wolume-
nie transakcji na gietdzie w Nowym Jorku koszt ten bEdzie niewielki
(na przyktad 10 centdw na akcji wartej 50 dolardw). Jednak koszt ten
bEdzie siE zwiEkszal w przypadku mniejszych spJiek, ktdrych akcje
nie sC przedmiotem dusego obrotu transakcyjnego. Cena $Cdana za
takie akcje mose byC rjwna 2,50 dolara, natomiast cena licytowana
2 dolary, wynikajCcy spread pomiEdzy tymi cenami rJwny bEdzie zal-
50 centom, co stanowi 20% ceny $Cdane;.
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Wpiyw na ceny, ktdry inwestor mose wywrzeC, dokonujCc obrotu ak-
tywami i powodujCc tym sposobem wzrost ceny przy zakupie walo-
ru i obniskE ceny w przypadku sprzedasy. Podobnie jak w przypadku
spreadu pomiEdzy cenC $CdanC a licytowanC koszt ten bEdzie wy$szy
dla aktywJw charakteryzujCcych siE niewielkC piynnolciC, gdy nawet
niewielkie zlecenia mogC spowodowaC zmiany ceny. BEdzie on rJsny
dla rJsnych inwestordw, przy czym wiEksi instytucjonalni inwestorzy,
jak Fidelity, ktJrzy obracajC blokami akcji 0 znacznych rozmiarach,
ponosiC bEdC wy$sze koszty ni$ inwestorzy indywidualni.

Trzecim kosztem, ktJrego istnienie zasugerowal po raz pierwszy Jack
Treynor w swoim artykule®® dotyczCcym kosztow transakcyjnych, jest
koszt utraconych mosliwol-ci zwiCzany z odwlekaniem transak-
cji. Chocia$ bycie cierpliwym kupcem mose zmniejszyC pierwsze dwa
komponenty kosztu transakcji, czekanie mose kosztowaC utratE zy-
skow, zaréwno z transakcji dokonywanych, jak i tych, ktére przynio-
siyby zyski, gdyby zostaly zawarte od razu, a staly siE niezyskowne
w wyniku oczekiwania.

To wialnie suma tych kosztdw, w poiCczeniu z kosztami prowizji two-

rzy koszt transakcyjny danego waloru.

Jeseli koszty obrotu akcjami sC znaczne, to powinny one byC jeszcze

wiEksze w przypadku aktywJw, ktJre nie znajdujC siE w regularnym obro-
cie, takich jak aktywa rzeczowe czy te$ udzialy w spJikach prywatnych.

>

Aktywa rzeczowe obejmujCce zardwno zioto, nieruchomolci, jak i dzie-
Ya sztuki oraz koszty transakcyjne zwiCzane z obrotem tymi aktywa-
mi znacznie siE miEdzy sobC rJ$niC. Najnissze koszty transakcyjne
zwiCzane sC z towarami (ziotem, srebrem czy te$ ropC) i zazwyczaj
znajdujC siE w postaci standardowych jednostek; sC przedmiotem sze-
rokiego obrotu. W przypadku nieruchomol-i przeznaczonych na cele
mieszkaniowe, prowizja, ktJrC trzeba zapraciC pol-rednikowi w handlu
nieruchomol-ciami lub sprzedawcy mose wahaC siE w granicach 526%
wartol-ci nieruchomol-ci. Jelli chodzi o nieruchomol-ci komercyjne, dla
dusych transakcji, prowizje mogC by¢ mniejsze, mimo to bEdC znacznie
przewysszaly prowizje piacone przy aktywach Snansowych. W przy-
padku sztuki i innych dJbr kolekcjonerskich prowizje mogC byC nawet
wyssze. Jeseli sprzedasz obraz Picassa za polrednictwem domu au-
kcyjnego, byC mose bEdziesz musial zapTaciC 15220% wartol-ci obrazu
jako prowizjE. Dlaczego koszty sC tak wysokie? Pierwszym powodem
jest to, $e na rynku aktywJw rzeczowych dziala znacznie mniej po-
I'rednikJw ni$ na rynkach akgji czy obligacji. DrugC przyczynC jest to,

13 Zaproponowat to w swoim artykule zatytuiowanym What does it take to win the tra-
ding game? w WwFinancial Analysts Journaly (JanuaryzFebruary 1981).
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$e nieruchomol-<ci i dzieTa sztuki nie sC produktami standardowymi.
Innymi sTowy: jeden obraz Picassa mo$e siE znacznie rJsniC od innego
i bardzo czEsto, aby oceniC wartol-€ obrazu, potrzebna jest pomoc eks-
perta. A to powiEksza koszty calego procesu.
Koszty transakcyjne zwiCzane z zakupem i sprzedasC przedsiEbiorstw
prywatnych mogC siE wahaC od znacznych do ogromnych, w zales-
nol-ci od rozmiardw przedsiEbiorstwa, struktury jego aktywJw oraz
rentownol-ci. Istnieje niewielu potencjalnych nabywcJw, koszty poszu-
kiwania (zwiCzane z ich znalezieniem) zal- sC duse. W dalszej czEl-i
tego podrozdzialu przyblisymy konwencjonalnC praktykE stosowania
dyskonta braku ptynnol-ci w wysokol-ci 20230% analizowanego przed-
siEbiorstwa prywatnego.

.. Trudnolci zwiCzane ze sprzedasC prywatnego przedsiEbiorstwa mogC
przeTfosyC siE na mniejsze udzialy w tych przedsiEbiorstw. Dlatego te$
inwestorzy dokonujCcy inwestycji w kapital wiasny, a tak$e inwesto-
rzy typu venture capital, muszC zbadaC potencjalny brak piynnol-ci
inwestycji w przedsiEbiorstwo prywatne, rozwasajCc jakC kwotE po-
winni za niC zapraciC (i jakiego udzialu powinni $CdaC w zamian).

PodsumowujCc: koszty obrotu aktywami, ktJre nie sC zazwyczaj przed-
miotem obrotu, bEdC prawdopodobnie znaczne.

Teoretyczne podstawy dyskonta z tytuiu braku piynnol-<ci

ZarJsmy, Se jestel- inwestorem chcCeym okreliC, ile powinien zapraciC za
dane aktywa. Aby tego dokonaC i uzyskaC szacunek wartol-<ci rzeczywistej,
musisz zbadaC przepTywy pieniE$ne, ktire dany skladnik wygenerUJe oraz
jakie jest zwiCzane z nimi ryzyko. Musisz rJwnies zbadaC, jakie sC koszty
sprzedasy danych aktywJdw, jeseli w przysziol-ci zdecydujesz siE upTynniC tE
inwestycjE. Tak naprawdE, jeseli inwestor nabywajCcy od ciebie dane akty-
wa przyjmie takie same szacunki w odniesieniu do kosztdw transakcyjnych,
ktJre bEdzie musial poniel€ w przypadku sprzedasy przedmiotowych akty-
wJw, obecna wartol-€ tego skiadnika powinna odzwierciedla oczekiwanC
wartol€ kosztu wszystkich przysziych transakgcji dla wszystkich przysziych
posiadaczy tych aktywJw. Wralnie taki argument wykorzystali Amihud
oraz Mendelson w 1986 roku, kiedy zasugerowali, $e dobra cena powinna
zawieraC obecnC wartolC kosztJw zwiCzanych z oczekiwanymi kosztami
transakcyjnymi w przysziol-ci**. W ich modelu spread pomiEdzy cenC $Cda-
nC a licytowanC wykorzystywany jest jako miara kosztJw transakcyjnych z
nawet niewielkie spready mogC przekiadaC siE na duse dyskonta wartol-i
z tytuiu braku piynnol-ci, jeseli dobro jest przedmiotem obrotu ze znacznC

14y, Amihud, H. Mendelson, Asset Pricing and Bid-Ask Spread, ,,Journal of Financial
Economicsy 1986, Vol. 17, s. 2232250.
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czEstotliwol-ciC. Wielkol€ dyskonta stanowiC bEdzie funkcjE okresu posia-
dania dobra przez inwestora oraz wspJiczynnikJw obrotu. Na przykyad:
jeseli masz do czynienia z 1-procentowym spreadem pomiEdzy cenC $Cda-
nC a licytowanC i oczekujesz, $e bEdziesz dokonywal transakcji raz na rok,
obecna wartol-¢ aktywJw powinna zostaC pomniejszona o biesCcC wartol-€
kosztdw, ktJre bEdziesz pTacil w nieskojczonol-ci. Przy 8-procentowej sto-
pie dyskonta przeiosy siE to na okoio 12,5-procentowC (0,01/0,08) stopE
dyskonta z tytuiu braku piynnol-ci.

Jaka jest zatem wartol€ piynnolci, tj. kiedy inwestor odczuwa brak
piynnolci silniej? NiektJrzy twierdzC, $e wartolC piynnolci polega na
mosliwol-ci sprzedasy dobra w momencie, kiedy ma ono najwys$szC cenk;
kosztem braku piynnolci jest niemosnolC dokonania takiej sprzedasy.
W specjalnym przypadku, gdy wial-ciciel dobra posiada informacje odno-
I'nie do wspomnianej najwys$szej ceny, wartol€ braku pfynnolci mose byC
uwasana za opcjE. Longstaff przedstawia gJrnC granicE dla opcji, anali-
zujCc inwestora posiadajCcego perfekcyjne wyczucie rynku, ktdry posiada
dobro, ktJrego nie mose zbyC przez okres t. W przypadku braku ograni-
czej zbywalnolci inwestor ten zbyiby dobro za maksymalnC cenE, ktJ-
rC osiCgnie ono w tym okresie. Wartol-€ opcji look-back oszacowanej przy
usyciu ceny maksymalnej powinna stanowiC zewnEtrznC granick dla war-
tolci braku piynnol-ci®®. StosujCc tE metodE, Longstaff szacuje, ile byTaby
warta zbywalnolC w kategoriach wartol-ci procentowej dobra w rJsnych
okresach braku piynnol-ci oraz zmiennol-ci aktywJw. Wyniki przedstawio-
ne zostaly na rysunku 5.1.
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Rysunek 5.1. GJrna granica dla dyskonta zbywalnol-ci Z model wyceny opcji

15 F.A. Longstaff, How much can marketability affect security values?, ,,Journal of Finan-
cey 1995, Vol. 50, s. 176721774.
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Warto podkreli¢, $e sC to girne granice dla wartolci braku piynnol-<i,
poniewas oparte zostaly na zalo$eniu, $e inwestor ma perfekcyjne wyczu-
cie rynku. Wartol€ tych szacunkJdw bEdzie ni$sza w zale$nol-ci od stopnia
niepewnol-ci inwestorJw dotyczCcych ceny maksymalnej. Caly czas bEdC
mialy zastosowanie bardziej ogJine zasady. Koszt braku piynnol-<i, przed-
stawiony jako procent wartol-ci 8rmy, bEdzie wiEkszy dla aktywJw charak-
teryzujCcych siE mniejszC stabilnol-ciC i bEdzie siE zwiEkszal wraz z wydiu-
$eniem siE okresu, w ktirym majC miejsce ograniczenia w obrocie.

Dowody empiryczne dotyczCee znaczenia braku piynnolci

Jeseli przyjmiemy twierdzenie, $e brak piynnolci generuje swdj koszt,

nastEpne pytanie bEdzie mialo charakter empiryczny: jak dusy jest ten

koszt i co powoduje, $e jest on r3sny w rJsnych okresach i dla risnych
aktywJw? Dowody dotyczCce wystEpowania braku piynnol-<i i jego kosz-
tu dotyczC szeregu kategorii aktywJw.

. Rynek obligacji z istniejC znaczne rJsnice w piynnolci pomiEdzy
obligacjami emitowanymi przez rJ$ne podmioty, a nawet pomiEdzy
obligacjami emitowanymi przez ten sam podmiot. Te rJ$nice w piyn-
nol-ci umos$liwiajC nam dziEki pordwnaniu zwrotu z plynnych obligacji
z obligacjami charakteryzujCcymi siE brakiem piynnol-ci (ale majCcy-
mi inne podobne cechy), zbadanie, czy inwestorzy wyceniaj¢ piynnol-,
a jeseli tak, to naiile.

Amihud i Mendelson poréwnali zwrot z obligacji skarbowych z ter-
minem zapadalnolci kritszym ni$ szelC miesiEcy z bonami skarbo-
wymi o takim samym terminie zapadalnol-ci®*. Doszli do wniosku, $e
zwrot z charakteryzujCcych siE mniejszC prynnol-ciC obligacji skarbo-
wych byT w stosunku rocznym o 0,43% wysSszy ni$ zwrot z charakte-
ryzujCcego siE wiEkszC piynnol-ciC bonu skarbowego, ktJrC to risnicE
przypisali oni brakowi ptynnol-ci. Badanie ponad 4000 obligacji spJiek,
w Kkategoriach zaréwno inwestycyjnych, jak i spekulacyjnych, dowio-
dio, $e obligacje bez piynnol-ci mialy duso wiEkszy spread zwrotu ni$
obligacje charakteryzujCce siE piynnol-ciC. DziEki porJwnaniu zwro-
tu z tych obligacji badanie dowiodio, $e zwiEksza siE on 0 0,21% dla
wzrostu o0 1% kosztow transakcyjnych w przypadku obligacji inwesty-
cyjnych, natomiast w przypadku obligacji spekulacyjnych o 0,82% dla
kasdego 1% wzrostu kosztow transakcyjnych?’. PatrzCc z perspektywy
tych badaj, mosemy dojl-€ do wniosku, $e choC piynnol¢ ma znaczenie

16y, Amihud, H. Mendelson, Liquidity, Maturity and the Yield on U.S. Treasury Securi-
ties, WJournal of Financey 1991, Vol. 46, s. 141171425.

17 L. Chen, D.A. Lesmond, J. Wei, Corporate Yield Spreads and Bond Liquidity, ,,Wor-
king Paper”, SSRN 2005.
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w przypadku wszystkich obligacji, to wiEksze ma w przypadku obliga-
cji ryzykownych nis$ bezpiecznych.
. Akcje znajdujCce siE w obrocie publicznym z mosna stwierdziC,
$e koszty zwiCzane z obrotem akcjami sC wy$sze ni$ koszty zwiCzane
z obrotem obligacji czy te$ bondw skarbowych. Wynika z tego, $e czEI-€
premii za ryzyko, ktdrC omawialilmy w rozdziale 4, winna odzwier-
ciedlaC dodatkowe koszty transakcyjne. Jones na przykiad zbadal rJs-
nice pomiEdzy cenami $Cdanymi a licytowanymi oraz koszty trans-
akcyjne dla akcji z indeksu Dow Jones w latach 190022000. DoszedT
do wniosku, $e obecnie koszty transakcyjne sC o blisko 1% nissze ni$
na poczCtku XX wieku i mo$e to tiumaczyC niészC premiE za ryzyko
w ostatnich latach®®. Na rynku akcji niektJre z nich charakteryzujC siE
wiEkszC piynnol-ciC ni$ pozostaie. W zwiCzku z tym przeprowadzono
badania analizujCce wplyw rJsnic w piynnol-ci na stopy zwrotu. Z ba-
daj wynika, $e inwestorzy $CdajC wy$szych stop zwrotu w przypadku
inwestycji w akcje o0 mniejszej piynnol-ci.
Akcje o ograniczonej zbywalnol-ci (restricted stock) z dusa czEI-€
materialu badawczego dotyczCcego dyskonta z tytuTu braku pfynno-
I.ci pochodzi z analizy akcji o ograniczonej zbywalnol-ci, emitowanych
przez spJiki znajdujCce siE w obrocie publicznym. Akcje o ograniczo-
nej zbywalnol-<i to akcje emitowane przez spJikE znajdujCcC siE w ob-
rocie publicznym, niezarejestrowane przez SEC, sprzedawane inwe-
storom w drodze prywatnych emisji na podstawie artykuiu 144 SEC.
Nie mogC one byC odsprzedane na wolnym rynku przez jeden rok®,
a po tym okresie mogC byC sprzedawane w ograniczonych ilol-ciach.
W przypadku emisji takich akcji cena emisyjna ustalana jest znacznie
ponisej obowiCzujCcej ceny rynkowej, a rdsnica pomiEdzy tymi cenami
mose byC traktowana jako dyskonto z tytuiu braku piynnol-<ci. Ponisej
zebralilmy wyniki dwJch najwczelniejszych i najczElciej przytacza-
nych badaj dotyczCcych wielkol-ci tego dyskonta.
< Maher zbadal zakupy akcji o ograniczonej zbywalnol-ci dokonane
przez 4 fundusze inwestycyjne w latach 196921973 i doszedl do
wniosku, $e I'rednie dyskonto dla akcji o ograniczonej zbywalnol-ci
wynosi 35,4375%. Zauwas$yT rdwnie$, $e byTo ono wys$sze w przy-

18 Staje siE to oczywiste, kiedy przyjrzymy siE przysziym lub domyllnym premiom za
ryzyko kapitaiu, nie zal- historycznym. W latach 90. XX wieku wynosily one I'rednio oko-
1o 3%, natomiast przed 1960 rokiem Z ponad 5%. Patrz: C.M. Jones, A Century of Stock
Market Liquidity and Trading Costs, ,,Working Paper”, Columbia University, Irvington
2002.

19 przed 1997 rokiem okres ten wynosiT dwa lata, a nastEpnie zostal skrcony do jednego
roku.
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padku mniejszych §rm w gorszej kondycji Snansowej oraz dla wiEk-
szych blokow akcji®.

< Silber przeprowadzil badanie? dotyczCce emisji akcji o ograniczo-
nej zbywalnol-ci w latach 198121988 i dowiJdT, $e I'rednie dyskon-
to dla akcji 0 ograniczonej zbywalnol-ci wynosi 33,75%. ZauwasyT
riwnies, $e dyskonto bylo wiEksze dla mniejszych §rm oraz znaj-
dujCcych siE w gorszej sytuacji Snansowej, a takse dla dusych blo-
kow akcji.

Inne badania potwierdzajC ustalenia dotyczCce znacznego dyskon-
ta, przy czym wielkol-€ dyskonta waha siE pomiEdzy 30% a 35%, cho-
cias$ jedno z ostatnich analiz autorstwa Johnsona?? przyniosio dowody
na mniejsze dyskonto rjwne 20%. Badania te byly wykorzystywane
przez praktykJw do uzasadnienia przypadkJw dusego dyskonta z ty-
tutu zbywalnol-ci, jednakse sC powody, aby zachowaC sceptycyzm. Po
pierwsze badania te opieraly siE na prdbach niewielkich rozmiardw,
rozio$onych w czasie, a poza tym biEdy standardowe wystEpujCce
w szacunkach okazaly siE znaczCce. Po drugie wiEkszol-¢ §rm nie do-
konuje emisji akcji 0 ograniczonej zbywalnol-ci, a jeseli jus to robi, to
robiC tak zazwyczaj mniejsze Srmy w gorszej sytuacji ni$ przeciEtna
8rma. Taka tendencja przy wyborze mose znieksztaicaC obserwowa-
ne dyskonto. Po trzecie inwestorzy, ktirzy nabywajC akcje w drodze
emisji prywatnej, mogC lwiadczyC inne usiugi na rzecz 8rmy, za ktJre
rekompensatC jest przedmiotowe dyskonto.

. Private equity Z inwestorzy private equity i venture capital czE-
sto zapewniajC kapital przedsiEbiorstwom prywatnym w zamian za
udzial w tych przedsiEbiorstwach. Z charakteru tych transakcji wyni-
ka, $e inwestycje te nie sC piynne. Jeseli zatem piynnol-€ przedstawia
wartol€ dla inwestorJw, zdyskontujC oni wartol€ przedsiEbiorstwa
prywatnego o brak piynnol<ci, a takse $CdaC bEdC wiEkszego udzialu
w 8rmach charakteryzujCcych siE brakiem piynnol-ci za takC samC in-
westycjE. Analiza stép zwrotu uzyskanych przez inwestoréw private
equity w odniesieniu do stop zwrotu uzyskanych przez inwestorow
inwestujCcych w spJiki znajdujCce siE w obrocie publicznym powin-
na pokazaC miarE wartol<ci, jakC przykiadajC oni do braku piynno-
Ici. Ljungquist i Richardson szacujC, $e inwestorzy private equity

20 J.M. Mabher, Discounts for Lack of Marketability for Closely Held Business Interests,
WTaxesy 1976, Vol. 54, s. 5627571.

21 W.L. Silber, Discounts on Restricted Stock: The Impact of Illiquidity on Stock Prices,
WwFinancial Analysts Journaly 1991, Vol. 47, s. 60264.

22 B.A. Johnson, Quantitative Support for Discounts for Lack of Marketability, ,,Business
Valuation Reviewy 1999, Vol. 16, s. 1522155.



165

uzyskujC dodatkowe stopy zwrotu pomiEdzy 5% a 8%, w zale$nol-i
od rynku giefdowego, przy czym przekiada siE to na 24% skorygowa-
nej o ryzyko dodatkowej wartol-ci dla inwestora prywatnego w okresie
10 lat®. InterpretujC to jako rekompensatE za posiadanie przez 10 lat
inwestycji charakteryzujCcej siE brakiem pTynnol-ci. Das, Jagannathan
oraz Sarin przyjmujC bardziej bezpol-rednie podejl-cie do oszacowania
dyskonta prywatnej spJiki poprzez analizE sposobu, w jaki inwestorzy
dokonujCcy inwestycji typu venture capital, wyceniajC przedsiEbior-
stwa (oraz ich stopy zwrotu) na riénych etapach istnienia. DochodzC
do wnioskow?*, $e w przypadku zaawansowanych inwestycji dyskonto
wynosi jedynie okolo 11%, za to w przypadku inwestycji w przedsik-
biorstwo w fazie poczCtkowej mose 0siCgnCC nawet 80%.

Dyskonto z tytuiu braku piynnol-ci w praktyce

StandardowC praktykC w przypadku wyceny spJiek prywatnych jest albo
wykorzystanie ustalonego dyskonta z tytuiu braku piynnol-ci dla wszyst-
kich &rm, albo z w najlepszym przypadku z przyjEcie przedzialu dla tego
dyskonta, przy czym o umiejscowieniu danej spJiki w tym przedziale de-
cyduje subiektywny osCd analityka. Dowody na stosowanie tej praktyki
mos$emy znalefC zarJwno w podrEcznikach na temat wyceny rm prywat-
nych, jak i w sprawach sCdowych, gdzie strony powoiujC siE czEsto na te
wyceny. Geneza tego stalego dyskonta wydaje siE tkwiC w poczCtkowych
badaniach dotyczCcych akcji 0 ograniczonej zbywalnol-ci, o ktJrych wspo-
minalil-my w poprzednim podrozdziale. WedTug tych badaj akcje o ogra-
niczonej zbywalnolci (i z tego powodu charakteryzujCce siE brakiem
piynnol-ci) zbywano i nabywano z dyskontem rjwnym 25235%, w odnie-
sieniu do ich akcji zbywalnych bez ograniczej, natomiast rzeczoznawcy
wyceniajCcy spJiki prywatne wykorzystywali do swoich wycen dyskonto
tej samej wielkol-ci®. Z racji tego, Se wiele z tych wycen przeznaczonych
jest na potrzeby postEpowaj skarbowych, w ciCgu trzech ostatnich dzie-
siEcioleci moglilmy zaobserwowaC dziesiCtki odwoiaj do wyceny opartej
na akcjach o ograniczonej zbywalnol-ci®.

23 A. Ljungquist, M. Richardson, The CashSow, Return and Risk Characteristics of Pri-
vate Equity, ,,Working Paper”, Stern School of Business, New York 2003.

24 5. Das, M. Jagannathan, A. Sarin, The Private Equity Discount: An Empirical Exa-
mination of the Exit of Venture Capital Companies, ,,Working Paper”, SSRN, Chairman
2002.

25 W ostatnich latach niektJrzy rzeczoznawcy zaczEli stosowaC dyskonta dla akcji w pierw-
szej ofercie publicznej w latach poprzedzajCcych ofertE. Dyskonto ma podobnC wielkol-
jako dyskonto dla akcji o ograniczonej zbywalnol-ci.

26 Na przykiad: w jednej czEsto przytaczanej sCdowej sprawie podatkowej (McCord prze-
ciwko komisarzowi, 2003) ekspert wystEpujCcy w imieniu podatnika zastosowal dyskon-
to rJwne 35% i popar’ je czterema badaniami nad akcjami o ograniczonej zbywalnol-ci.
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Obecnie analitycy wykazujC siE wiEkszC kreatywnol-ciC w pomiarze dys-
konta z tytutu braku piynnol-ci. ZaczEli oni wykorzystywaC modele wyceny
opcji oraz badania transakcji dokonywanych przed pierwszC ofertC pu-
blicznC (IPO), aby udoskonaliC swoje szacunki, a takée sC bardziej skionni
do szacowania dyskonta z tytuTu braku piynnol-ci dla danej Srmy?. W za-
YCczniku 5.2 opisalil-my niektJre z metod stosowanych do takich obliczej.

Inne rodzaje dyskonta

Chocias$ dyskonto z tytuiu braku piynnol-ci jest najczEl-ciej spotykanym
przykiadem dyskonta dokonywanego po przeprowadzeniu wyceny, rJw-
nie$ inne rodzaje ryzyka sC przedmiotem korekty po wycenie. Na przy-
kiad analitycy wyceniajCcy spJiki, ktJre podlegajC przepisom regulacyj-
nym, dyskontujC czasami ich wartol o niepewnol- dotyczCcC przysziych
zmian regulacyjnych, natomiast spJiki bEdCce stronC lub mogCce byC
stronC w postEpowaniu sCdowym z o wyniki niekorzystnych dla tych
spJiek decyzji sCdu. W kasdym z tych przypadkJw analitycy doszli do
whniosku, $e ryzyko z nimi zwiCzane byTo znacznych rozmiarJw, jednakse
uwzglEdnienie go w stopie dyskonta byio trudne. W praktyce dyskonto
ma raczej charakter subiektywny i odzwierciedla ogJInC awersjE anality-
kéw do ryzyka oraz postrzeganie przez nich jego rozmiarow.

Pozytywne aspekty ryzyka

Podobnie jak w przypadku zdarzej o charakterze negatywnym, ktJ-
re nie sC uwzglEdniane w stopach dyskonta, a ktire analitycy pragnC
ujCC w dyskoncie po wycenie, pribujC oni takse zarejestrowaC w wycenie
potencjal zdarzej o charakterze pozytywnym, ktJry nie zostal w peini
uwzglEdniony w przepiywach pieniE$nych, jako premie.

W tym podrozdziale przyjrzymy siE dwJm przykiadom takich premii
(premiom z tytutu kontroli oraz synergii), ktJre czEsto wystEpujC w wy-
cenach dokonywanych przy przejEciach.

Premia z tytutu kontroli

W przypadku wyceny spJiek prywatnych oraz wycen dokonywanych
przy przejEciach spJiek czEsto spotyka siE premie w wysokol-ci 20230%

27 Jednym z powszechnie usywanych sposobJw do obliczenia dyskonta z tytuTu braku
piynnol-ci jest wycenienie opcji typu put, przy czym okres braku plynnol-ci stosowany
jest jako okres opcji, a wariancja akcji znadeJCcych siE w obrocie publicznym z tej samej
bransyjako zmiennol-€ opcji. Badania porJwnujC ceny, za ktJre jednostki zbywajC swoje
akcje w spJikach tus przed pierwszC ofertC publicznC z cenC pierwszej oferty publicznej;
dyskonto waha siE w granicach 40260% i przypisywane jest brakowi piynnol-ci.
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szacowane]j wartol-ci, majCce odzwierciedlaC wartol-€ kontroli. Z jakiego
tytuTu jednak jest wial-ciwie ta premia? WartolC kontroli 8rmy bazuje
na tym, $e przyjmujemy, i$ my (lub inna osoba) zarzCdzalibylmy &r-
mC w sposJb odmienny od obecnego. Kiedy przeprowadzamy wycenE
przedsiEbiorstwa, dokonujemy wyrafnych lub dorozumianych zaiosej,
zarJwno odnol-nie do tego, kto bEdzie zarzCdzat §rmC, jak i tego, jaki bE-
dzie sposJb zarzCdzania. Innym siowy: wartol-€ przedsiEbiorstwa bEdzie
dudo nissza, jeseli zaToSymy, $e jest ono zarzCdzane przez niekompetent-
nych mened$erdw. W przypadku wyceny istniejCcej spJiki (publicznej
lub prywatnej) mamy przed sobC wybJr pomiEdzy wycenC spJiki zarzC-
dzanej przez obecnC kadrE menedserskC a uzyskaniem wartolci nazy-
wanej wartolciC status quo. Lub te$ mosemy przeprowadziC wycenE
przy zaloseniu istnienia hipotetycznej optymalnej kadry menedserskiej
i oszacowaC wartol-€ optymalnC. RI$nica pomiEdzy wartol-ciC status quo
a wartol-ciC optymalnC mose byC uwasana za wartol-C kontroli przedsiE-
biorstwa.

Jeseli rozumowalibylmy w ten sposJb, wartol-€ kontroli powinna byC
duso wyssza w przypadku Fle zarzCdzanych 8rm i du$o niésza w przy-
padku 8rm dobrze zarzCdzanych. Oczekiwana wartol-€ kontroli odzwier-
ciedlaC bEdzie ponadto takse trudnolci zwiCzane z wymianC obecnej
kadry zarzCdzajCcej. Dlatego te$ oczekiwana wartol€ kontroli powinna
byC mniejsza w przypadku rynkJw, na ktirych nadzJr wial-cicielski jest
staby, i wiEksza, gdy wrogie przejEcia oraz zmiany kadry kierowniczej sC
powszechne.

Analitycy, ktdrzy stosujC premie za kontrolE w odniesieniu do warto-
I-ci, rezygnujC zatem z bezpol-redniego wyceniania kontroli poprzez osza-
cowanie wartol-ci optymalnej i obliczenie prawdopodobiejstwa zmiany
kierownictwa na rzecz prostszego, aczkolwiek mniej dokiadnego, przy-
blienia. Aby zapobiec podwJjnym obliczeniom, muszC upewniC siE, $e
stosujC premiE w odniesieniu do wartol-ci status quo, a nie do optymalnej.
Pol-rednio przyjmujC takse, $e 8rma jest niewial-ciwie zarzCdzana oraz $e
jej wartol-¢C mose zostaC zwiEkszona przez nowC kadrE menedserskC.

Premie z tytuiu synergii

Synergia jest dodatkowC wartol-ciC, ktJra powstaje w wyniku poiCczenia
dwdch &rm, poprzez stworzenie mosliwol-<ci, ktJre nie byiyby dostEpne,
gdyby przedsiEbiorstwa te dzialaly niezaleSnie. Synergia operacyjna ma
wpiyw na dziaralnol-€ poiCczonych §rm i obejmuje miEdzy innymi korzy-
I-ci skali, wzrost sily nabywczej oraz wikEkszy potencjal wzrostu. Z zasa-
dy przejawia siE ona poprzez wyssze oczekiwane przeplywy pieniESne.
Synergia Snansowa ma natomiast wgsszy zakres i obejmuje miEdzy inny-
mi ulgi podatkowe, dywersyskacjE, wiEkszC zdolnol€ kredytowC, a takse
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wykorzystanie w szerszym zakresie l'rodkJw pieniE$nych. Czasami prze-
jawia siE w formie wys$szych przeplywJw pieniE$nych, innym razem zal-
przyjmuje formE nisszych stop dyskonta

Z racji tego, $e mosemy zmierzy(C wplyw synergii na przepiywy Snan-
sowe oraz stopy dyskonta, mosemy rJwnies$ je bezpolrednio wyceniC.
Wielu analitykdw jednak nie chce lub nie mo$e tego dokonaC i twierdzi,
Se synergia ma zbyt subiektywny oraz zbyt jakolciowy charakter, aby
szacunki takie mogly byC rzetelne. Zamiast tego w celu odzwierciedlenia
potencjalnej synergii analitycy dodajC do szacowanej wartolci znaczne
premie.

Niebezpiecze jstwa wynikajCce
z korekty dokonywanej po wycenie

Chocias perspektywa dokonania korekty wartol-ci o nieuwzglEdnione ry-
zyko zdarzej negatywnych i pozytywnych jest na pewno kuszCca, nie-
sie ze sobC powasne zagro$enia. Po pierwsze, jeseli analitycy przefosC
swoje wCtpliwol-ci zwiCzane z ryzykiem na szacunki stop dyskonta oraz
przeplywJw pieniE$nych, istnieje duse prawdopodobie jstwo podwJjnego
policzenia ryzyka. Czyli analityk wyceniajCcy aktywa charakteryzujCce
siE brakiem piynnol-ci mose z uwagi na to zadecydowaC o zastosowaniu
wysszej stopy dyskonta dla tych aktywJdw, tym samym obnisajCc ich war-
tol€, a nastEpnie do tej wartol-ci zastosowaC dyskonto. Podobnie analityk
oceniajCcy przejEcie mose w celu odzwierciedlenia korzylci piynCcych
z kontroli i synergii w jego nastEpstwie zwiEkszyC stopE wzrostu prze-
piywJw pieniE$nych i tym samym zwiEkszyC wartol-; dodanie premii za
ryzyko oraz synergiE do tej wartol-ci spowoduje ryzyko podwJjnego poli-
czenia korzyl-ci.

Drugim problemem jest to, $e wielkolC dyskonta oraz premii opiera
sik, jeseli nie na arbitralnych, to co najmniej na podwasalnych dowodach.
Na przykiad tak czEsto stosowana w praktyce 20-procentowa premia za
kontrolE wynika z analizy premii (ponad cenE rynkowC) zapiaconej przy
przejEciach, jednak odzwierciedla ona nie tylko kontrolE i synergik, ale
taks$e nadpratE przy przyjEciach. Kiedy premie te sC akceptowane w prak-
tyce, rzadko sC kwestionowane czy analizowane.

Trzecim problemem jest to, $e korekta oszacowanej wartol-ci za pomo-
cC premii czy dyskonta stanowi zaproszenie dla analitykJw do uwzglEd-
nienia w niej wiasnych poglCdJw. StCd tes analityk, ktJry otrzymuje war-
tol-€ szacunkowC spJiki w wysokol-ci 100 milionJw dolarJw i uwasa, e
wartol-C ta jest zbyt niska, mose zawsze dodaC 20-procentowC premiE za
kontrolE, aby otrzymaC 120 milionJw dolarJw, mimo $e wartol-¢ mose nie
znajdowaC uzasadnienia w danych.
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Metody wyceny wzglEdne]

Metody korekty o ryzyko, ktire omawialilmy w tym rozdziale, oparte
zostaly na zalo$eniu, $e aktywa wyceniane sC z wykorzystaniem modeli
zdyskontowanych przeplywJw pieniE$nych. Dlatego mosemy zwiEkszaC
stopE dyskonta, zastEpowaC niepewne przepiywy pieniE$ne liczbami wy-
rasajCcymi ekwiwalenty pewnolci lub te$ w celu uwzglEdnienia ryzyka
w wartol-ci dyskontowaC szacowanC wartol-C. W praktyce wiEkszol-C wy-
cen oparta jest na wycenie wzglEdnej, tzn. wartol-ci wiEkszol-ci aktywJw
szacowane sC na podstawie cen rynkowych podobnych lub porJwnywal-
nych aktywow. W tym podrozdziale zbadamy, w jaki sposdb analitycy do-
konujC korekty o ryzyko, przeprowadzajCc wycenE wzglEdnC.

Podstawy metody

W przypadku wyceny wzglEdnej wartol¢ aktywa ustalana jest na pod-
stawie cen porownywalnych aktywdéw, standaryzowanych, przy wyko-
rzystaniu wspJinej zmiennej. W tym opisie zawarte zostaly dwa gidwne
komponenty wyceny wzglEdnej. Pierwszym jest pojEcie porJwnywalnych
lub podobnych aktywJw. Z punktu widzenia wyceny wskazywaloby to na
aktywa o podobnych przeplywach pieniE$Snych, ryzyku oraz potencjale
wzrostu. W praktyce zazwyczaj oznacza to inne spJiki dzialajCce w tej
samej bransy, co wyceniane przedsiEbiorstwo.

Drugim komponentem wyceny wzglEdnej jest standardowa cena. Cena
akcji spJiki jest przecie$ w pewnym sensie arbitralna, poniewa$ stanowi
funkcjE pozostalych akcji; podzial akcji Wdwie za jednCy spowodowaiby
spadek ceny o polowE. Podzielenie ceny lub wartolci rynkowej przez
miarE, ktJra jest zwiCzana z tC wartol-ciC, przyniesie cenE standardowC.
W przypadku wyceny akcji sprowadza siE to do wykorzystania wskarni-
ka, gdzie wartolC rynkowC dzielimy przez zysk, wartolC ksiEgowC lub
przychody w celu otrzymania wartol-ci standaryzowanej. NastEpnie mo-
$emy porJdwnaC otrzymane wyniki dla risnych spJiek.

Najprostsze i zarazem najbardziej bezpol-rednie zastosowanie wyce-
ny wzglEdnej ma miejsce dla aktywJw rzeczowych, w przypadku ktJrych
TYatwo jest znalefC podobne lub nawet identyczne aktywa. Cena $Cdana
za kartkE Mickey Mantle lub za Forda Mustanga z 1965 roku jest sto-
sunkowo Tatwa do oszacowania, pod warunkiem, $e istniejC inne kar-
ty Mickey Mantle i Fordy Mustangi z 1965 roku, a takse, $e dostEpne
sC ceny, za ktJre byly sprzedawane i kupowane. W przypadku wyceny
kapitalu wiasnego wycena wzglEdna komplikuje siE z dwJdch przyczyn.
PierwszC jest brak podobnych aktywJw, zmuszajCcy nas do rozszerzenia
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desnicji porJwnywalnego, tak aby uwzglEdniala ona spJiki, ktJre sC rJs-
ne od tej wycenianej. KtJra ze spJiek na l'wiecie jest bowiem podobna do
Microsoftu czy GE? DrugC przyczynC jest to, $e rd$ne sposoby standa-
ryzowania ceny (rJ$ne wskarniki) mogC skutkowaC innymi wartol-ciami
dla tej samej spJiki.

Korekta o ryzyko

Korekty o ryzyko dokonywane w przypadku wyceny wzglEdnej sC zaska-
kujCco proste i w celu ich uzasadnienia wymagajC silnych zaiosej. Na
domiar ziego korekty sC czEsto dorozumiane, a nie wyrarne i posiadajC
charakter catkowicie subiektywny.

. PorJdwnania wewnCtrzbransowe Z w praktyce analitycy, ktJrych
zadaniem jest wycenienie spJiki produkujCcej oprogramowanie, bE-
dC j¢ pordwnywaC z innymi spJikami produkujCcymi oprogramowa-
nie i nie bEdC dokonywaC korekty o ryzyko. Domylnie przyjmuje siE
zalosenie, $e wszystkim takim Srmom towarzyszy odpowiadajCce so-
bie ryzyko i dlatego bezpiecznie mo$na pordwnaC ich wskafniki ceny
do zysku. Z uwagi na to, $e cechy ryzyka wewnCtrz danego sektora
rJsniC siE, metoda ta przyniesie biEdne szacunki dla 8rm, z ktJrymi
zwiCzane jest wiEksze lub mniejsze ryzyko w porJwnaniu ze IredniC
8rmC w bransy; pierwsza z tych 8rm bEdzie przeszacowana, druga zal
niedoszacowana.

Kapitalizacja rynkowa lub rozmiar Z w niektJrych przypadkach
szczegJlnie w bransach z dusC liczbC 8rm, analitycy pordwnujC przed-
siEbiorstwo wyiCcznie z takim, ktJre ma podobne rozmiary (w katego-
riach przychodJw i kapitalizacji rynkowej). W zaTo$eniu dla mniejszych
Srm wystEpuje wiEksze ryzyko ni$ dla wiEkszych i dlatego powinny
one byC zbywane i nabywane przy niészych wskarnikach zyskJw, przy-
chodJw oraz wartol-ci ksiEgowe;j.

. PorJdwnania oparte nawskarnikach z metodC, ktJra dodaje powa-
gi lub stwarza jej pozory, jest obliczenie wskarnika wartol-ci lub stopy
zwrotu do miary ryzyka. Na przyktad: zarzCdzajCcy portfelami czEsto
obliczajC wspJiczynnik oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji do jej
odchylenia standardowego; wynikajCcy z tego wspJiczynnik Sharpeia
mose byC uwasany za miarE stJp zwrotu, ktirych moéna oczekiwaC
przy danej jednostce ryzyka. Aktywa majCce wyssze wspJiczynniki
Sharpela uwasane sC za lepsze inwestycje.

Statystyczne mechanizmy kontrolne 7z w przypadku wzglEdnej
wyceny mosemy stosowaC mechanizmy kontrolne ryzyka o charakte-
rze statystycznym. WracajCc do przykiadu z brandy oprogramowania
komputerowego, mosemy odniel€ wskaFniki C/Z spJiek produkujc-
cych oprogramowanie do ich oczekiwanego wzrostu oraz okrel-lonej
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miary ryzyka (odchylenia standardowego cen akcji lub zyskow, ka-
pitalizacji rynkowej lub bety), aby przekonaC siE, czy 8rmy, ktirym
towarzyszy wiEksze ryzyko, wyceniane sC inaczej ni$ niosCce ze sobC
mniejsze ryzyko. WynikajCce z tego dane wyjl-ciowe mogC byC stosowa-
ne do szacowania oczekiwanych wskafnikJw C/Z dla poszczegdlnych
spJiek, ktJre kontrolujC potencjal wzrostu oraz charakterystyczne dla
nich ryzyko.

DCF a wycena wzglEdna

Nie powinno dziwiC, $e korekta o ryzyko w przypadku wyceny wzglEdnej
rJsni sik od korekty o nie w przypadku wyceny opartej na zdyskontowa-
nych przeplywach pieniEsnych. To, $e ryzyko w tych drugich modelach
badane jest zazwyczaj bezpol-rednio, daje tej metodzie przewagE nad wy-
cenami wzglEdnymi, ktJre charakteryzuje podejl-cie ad hoc do ryzyka. Ta
przewaga mose jednak ulec Tatwemu zniwelowaniu, jeseli w dokonywa-
niu korekty o ryzyko przeptywJw pieniE$nych lub stJp procentowych wy-
kasemy siE nieuwagC lub te$ wykorzystamy arbitralne premie i dyskonta
szacowanej wartol-ci.

Charakter korekty o ryzyko w przypadku wyceny opartej na zdys-
kontowanych przepiywach pienigsnych czyni jC bardziej czasochionnC
oraz wymagajCcC wiEcej informacji przy skorygowaniu stip dyskonta ni$
poréwnanie C/Z spJiki produkujCcej oprogramowanie ze IredniC dla tej
brandy. Jeseli istnieje niedobJr danych oraz czasu, nie powinno dziwiC,
$e jednostki wybierajC mniej precyzyjne procedury korygowania ryzyka,
oparte na wycenie wzglEdnej.

Istnieje jeszcze jedna risnica. W przypadku wyceny wzglEdnej w duso
wiEkszym stopniu uzale$nieni jestel'my od nieomylnol-ci rynku, przynaj-
mniej co do I'redniej. A wiEc nawet jelli trafnie oszacowalil-my, Se wszyst-
kie spJiki produkujCce oprogramowanie cechuje taka sama ekspozycja
na ryzyko, rynek w dalszym ciCgu musi odpowiednio wyceniC te spJiki,
aby wskarnik I'rednich cen do zyskJdw stanowil dobrC miarE wartol-ci ka-
pitalu wiasnego. Mosemy byC uzalesnieni od rynku, jeseli chodzi o nie-
ktJre dane wejl-ciowe do modelu DCF (na przykiad bety oraz premie za
ryzyko), jednak zaloéenie o efektywnol-ci rynku ma mniejszC wagk.

Praktyka w zakresie korekty o ryzyko

W niniejszym rozdziale opisalil-my cztery sposoby dokonywania korekty
o ryzyko: wykorzystanie wys$szej stopy dyskonta dla aktywow charakte-
ryzujCcych siE wy$szym ryzykiem, zmniejszenie niepewnych oczekiwa-
nych przeplywJw pieniE$nych, zastosowanie dyskonta do oszacowanej
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wartol-ci oraz analizE danych dotyczCcych tego, jak rynek wycenia aktywa
niosCce ze sobC podobne ryzyko. Chocia$ kasda z tych metod mose byC
postrzegana jako niezales$na i wystarczajCca, analitycy czEsto wykorzy-
stujC wiEcej ni$ jednC metodE do przeprowadzania korekty o ryzyko do tej
samej wyceny. W wielu wycenach opartych na zdyskontowanych przepiy-
wach pieniEsSnych stopa dyskonta jest korygowana o ryzyko (przy wyko-
rzystaniu modeli CAPM oraz wieloczynnikowego), prognozy przepiywJw
pieniE$nych sC konserwatywne (odzwierciedlajC korektE przepiywJw pie-
niEsnych o ryzyko), wartol€ kojcowa jest szacowana z wykorzystaniem
wskaFnikJw otrzymanych na podstawie analizy porJwnywalnych spJiek
(korekta o ryzyko przy wycenie wzglEdnej), a takse po dokonaniu wyceny
stosowane jest dyskonto z tytuiu braku piynnol-ci.

RyzykujCc powielenie naszych spostrzesej z poprzedniego rozdzia-
Tu, nalesy stwierdziC, $e wykorzystanie wielokrotnych procedur korekty
0 ryzyko podczas tej samej wyceny nie tylko utrudnia ustalenie jej Wply-
wu, ale takse niesie ze sobC zagrosenie podwJjnego lub nawet potrJjnego
uwzglEdnienia tego samego ryzyka w wartol-ci.

Wnioski

W przypadku wartol-ci skorygowanych o ryzyko staramy siE uwzglEdniC
w naszych szacunkach wartol-ci aktywJw, wpiyw ryzyka. W tym rozdzia-
le rozpoczElilmy od zbadania sposobJw, na jakie mosemy tego dokonaC
w drodze wyceny. Po pierwsze mo$emy oszacowaC skorygowanC o ryzyko
stopE zwrotu, bazujCc w razie potrzeby na modelu opartym na ryzyku
i stopie zwrotu, ktJry mierzy ryzyko i przekiada je na premiE. Po dru-
gie mosemy zdyskontowaC niepewne oczekiwane przepiywy pieniEéne,
tak aby odzwierciedlaly tE niepewnol<€; jeseli do wykonania tego usyjemy
premii za ryzyko obliczanej w modelu opartym na ryzyku i stopie zwrotu,
wartol-¢ uzyskana bEdzie identyczna jak wartol-C oszacowana za pomocC
skorygowanych 0 ryzyko stJp dyskonta. Po trzecie mosemy zdyskonto-
waC oszacowanC wartol€ skiadnika aktywJw dla tych rodzajdw ryzyka,
ktJre naszym zdaniem nie zostaly uwzglEdnione w stopie dyskonta lub
przeplywach pieniE$nych. Na koniec wreszcie mosemy wykorzystaC wy-
cenE rynku aktywJw o podobnym ryzyku w celu oszacowania wartol-ci
ryzykownych aktywJw. Trudnolci ze znalezieniem aktywJw prowadzC
do rozwiCzaj przyblisonych, takich jak wykorzystanie innych spJiek
dziatajCcych w tej samej bransy, co wyceniana spJika.
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ZaiCcznik 5.1

Korygowanie stJp dyskonta o ryzyko
zwiCzane z danym pajstwem

W przypadku wielu rynkdw wschodzCcych dysponujemy niewielkC ilol-ciC
danych historycznych, te zal, ktJre posiadamy cechuje zbyt dusa zmien-
nol-€, aby mogTy staC siE Fridiem rzetelnego oszacowania premii za ryzy-
ko. Aby jC oszacowaC w tych pajistwach, rozpocznijmy od podstawowego
zalosenia, a mianowicie, Se premia za ryzyko na rynku kapitaiowym mo-
$e byC zapisana w nastEpujCcy sposJb:

premia za ryzyko premia bazowa premia dla

PR dla dojrzalego  + _
kapitaTlowe rynku Kapitafowego danego pajstwa

Premia dla danego pajstwa mogiaby odzwierciedlaC dodatkowe ryzy-
ko na danym rynku. To sprowadza nasz proces szacowania do odpowiedzi
na dwa pytania:

. ile powinna wynosiC premia dla dojrzalego rynku kapitaiowego?
w jaki sposJb oszacowaC dodatkowC premiE za ryzyko dla poszczegJl-
nych pajstw?

-

Aby odpowiedzieC na pierwsze pytanie, zarJsmy, Se amerykajski rynek
kapitaTowy jest rynkiem dojrzalym, a w Stanach Zjednoczonych istnieje
wystarczajCca ilol-€ danych historycznych, aby na ich podstawie dokonaC
prawdopodobnego oszacowania premii za ryzyko. OmawiajCc premie hi-
storyczne na rynku amerykaj skim, skorzystamy ze I-redniej geometrycz-
nej premii dla akcji w stosunku do obligacji skarbowych, riwnej 4,82%,
pomiEdzy latami 192822003. Wybieramy tak dTugi okres w celu uniknik-
cia biEdu standardowego, aby obligacje skarbowe byly spJjne z naszym
wyborem stopy wolnej od ryzyka, a takse aby I'rednie geometryczne od-
zwierciedlaly nasz zamiar okrellenia premii, ktJrC mosemy wykorzystaC
dla oczekiwanych stip zwrotu w diugim okresie. Aby oszacowaC premiE
za ryzyko dla danego pajstwa, mo$na skorzystaC z trzech metod:

Marsa z tytutu niewypracalnol-ci obligacji danego pajstwa

(country bond default spreads) Z chocia$ istnieje kilka sposobJw pomia-

ru ryzyka dla danego kraju, jednym z najprostszych i najiatwiej dostEp-

nych jest ocena papierdw diusnych danego pajstwa, wystawiona przez
agencjE ratingowC (S&P, Moodyis oraz IBCA dokonujC oceny poszcze-
gJinych pajstw). Chocia$ ratingi te mierzC ryzyko niewypTacalnol-ci

A
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(nie zal- kapitaTowe), pozostajC jednak pod wplywem wielu czynnikJw,
ktJre wplywajC na ryzyko kapitaiowe (na przykiad stabilnol¢ waluty
danego pajstwa, jego salda budsetu oraz handlu, a takse stabilnol-€
polityczna)?.

InnC zaletC ratingJw jest to, $e uwzglEdniajC one marse z tytutu nie-
wyplacalnol-ci w stosunku do amerykajskich obligacji pajstwowych.
Na przykiad Brazylia na poczCtku 2004 roku otrzymara od Moodyis
ocenkE B2, a zwrot z dziesiEcioletnich obligacji brazylijskich C-bond,
ktJre sC obligacjami denominowanymi w dolarach, zostal wyceniony
na 10,01%, czyli 6,01% wiEcej ni$ stopa oprocentowania (4%) dziesiE-
cioletnich amerykaj skich obligacji skarbowych w tym samym czasie®.
Analitycy, ktJrzy usywajC mar$ z tytuiu niewypracalnol-ci jako miar
ryzyka dla danego kraju, dodajC je zazwyczaj do kosztu zarJwno kapi-
talu, jak i zadTusenia kasdej spJiki znajdujCcej siE w obrocie w danym
pajstwie. Na przykiad koszt kapitaiu wiasnego dla spJiki brazylij-
skiej, szacowany w dolarach amerykajskich, bEdzie o 6,01% wysSszy
ni$ w pod wieloma innymi wzglEdami podobnej spJiki amerykajskie;j.
Jeseli zalosymy, Se premia za ryzyko w Stanach Zjednoczonych oraz
innych rynkach dojrzaiych wynosi 4,82%, to koszt kapitalu wiasnego
dla spJiki brazylijskiej mose byC oszacowany w sposJb nastEpujCcy
(przy stopie oprocentowania amerykajskich obligacji skarbowych
rJwnej 4% i beta rdwnej 1,2):
marsa z tytuiu

stopa premia za ryzyko : < ~
kko_s ZE = wolna +betaK w Stanach + nlewgt?llizgi}?ol “
apitalu o ry7vka Zjednoczonych

dla danego kraju

= 4% + 1,2(4,82%) + 6,01% = 15,79%

W niektJrych przypadkach analitycy dodajC marse z tytufu niewy-
pracalnol-ci do premii za ryzyko na rynku amerykajskim i mnosC go
przez betE. ZwiEksza to koszt kapitalu wiasnego dla spJiek o wysokim
wspJdiczynniku beta, obnisa zal- dla spJiek o niskim wspJiczynniku
beta.

. WzglEdne odchylenie standardowe z niektJrzy analitycy uwasajC,
$e premie za ryzyko kapitalowe na rynkach powinny odzwierciedlaC

28 Procedura uzyskania ratingu przez dane pajstwo wyjalniona zostaia na stronie in-
ternetowej S&P (http://www.ratings.standard-poor.com/criteria/index.htm).

29 Stopy zwrotu na 1 stycznia 2004 roku. ChoC jest to stopa rynkowa i odzwierciedla bie-
$Cce oczekiwania, marse obligacji pajstwowych sC niezwykle zmienne i mogC zmieniaC
siE z dnia na dzieji. Aby poradziC sobie z tC zmiennol-iC, marsa z tytuiu niewypracalno-
I-ci mose byC znormalizowana poprzez ulrednienie w czasie przy wykorzystaniu l-redniej
marsy z tytulfu niewyplacalnol-ci dla wszystkich pajstw o takim samym ratingu jak
Brazylia na poczCtku 2004 roku.
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rJsnice w ryzyku kapitaiowym, mierzonym przez zmiennol€ tych
rynkJw. KonwencjonalnC miarC ryzyka kapitaiowego jest odchylenie
standardowe cen akcji; wy$sze odchylenia standardowe wiCsC siE z za-
sady z wys$szym ryzykiem. Jeseli porJwnamy odchylenie standardowe
jednego rynku do drugiego, otrzymamy miarE ryzyka wzglEdnego:

odchylenie standardowe

wzglEdne odchylenie pajstwo X

standardowe__ . i
pajstwo X odchylenie standardowe, s,

Powyssze wzglEdne odchylenie standardowe, po podzieleniu przez
premiE stosowanC dla akcji amerykajskich, powinno stanowiC miarE
catkowitej premii za ryzyko na dowolnym rynku:

premia za ryzyko _ premia za « wzglEdne odchylenie

kapitatowe ryzyko,s,  standardowe

pajstwo X pajstwo X

ZarJsmy, $e dla USA wykorzystujemy premiE dla rynku dojrzarego,
rJwnC 4,82%, oraz $e roczne odchylenie standardowe amerykajskich

akcji wynosi 20%. Dla brazylijskiego indeksu kapitalu wynositio ono
36%, dajCc 1CcznC premiE za ryzyko dla Brazylii®:

36%
20%

Premia za ryzyko dla danego pajstwa mose zostaC obliczona w na-
stEpujCcy sposdb:

premia za ryzyko kapitaloweg, ., i, = 4,82% # =8,67%

premia za ryzyko dla danego pajstwaBrazylia =8,67% 7 4,82% = 3,85%

Chocia$ metoda ta mose wydawaC siE atrakcyjna, pojawiajC siE
pewne trudnol-ci z wykorzystywaniem odchylej standardowych ob-
liczanych na rynkach o znacznie r3éniCcych siE strukturach i piyn-
nol-ci. IstniejC ryzykowne rynki wschodzCce, ktJre charakteryzujC siE
niskim odchyleniem standardowym dla rynkJw kapitalowych, ponie-
was odznaczajC siE one brakiem piynnol-ci. Metoda ta niedoszacowuje
premii za ryzyko kapitaiu na tych rynkach.

Mars$a z tytutu niewyprtacalnol-ci + wzglEdne odchylenia stan-
dardowe z marse z tytutu niewyprtacalnol-ci dla danego pajstwa poda-
wane wraz z ocenC danego paj stwa sC pierwszym z istotnym, krokiem
W oszacowaniu premii za ryzyko, ale mimo wszystko mierzC jC tylko
przy niewypracalnol-ci. Intuicyjnie oczekujemy, Se premia za ryzyko

30 zarJwno amerykajskie, jak i brazylijskie odchylenia standardowe zostaly obliczone
z wykorzystaniem cotygodniowych stJp zwrotu przez okres od poczCtku 2002 roku do
kojca 2003 roku. Do wyciCgniEcia takich samych wnioskJw mosna by usyC dziennych
stp zwrotu, jednak zwykle wykazujC one duso wiEcej zakiJcej.
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kapitalowe dla danego pajstwa bEdzie wys$sza nis marsa z tytuiu nie-
wypTlacalnol-ci dla danego pajstwa. Aby odpowiedzie na pytanie, o ile
wys$sza, zbadalil-my zmiennol-€ rynku kapitaiowego w paj stwie w od-
niesieniu do zmiennol-ci rynku obligacji wykorzystywanego do oszaco-
wania marsy. Powy$sza analiza skutkuje nastEpujCcym oszacowaniem
premii za ryzyko kapitaiowe dla danego pajstwa:

premia za ryzyko _ mar$a z tytuiu < f V\apitafu wiasnego D
dla danego pajstwa niewypiacalnol-ci Vobligacje pajstwowe

Zilustrujmy to na przykiadzie Brazylii. Jak ju$ wspominalil-my wcze-
I'niej, denominowane w dolarach obligacje emitowane przez rzCd bra-
zylijski sC nabywane i zbywane z marsC z tytufu niewypTiacalnol-ci,
rJwnC 6,01% w stosunku do oprocentowania amerykaj skich obligacji
skarbowych. Roczne odchylenie standardowe brazylijskiego indeksu
kapitalowego w ubieglych latach wynosiTio 36%, natomiast roczne od-
chylenie standardowe denominowanych w dolarach obligacji C-bond
wynosito 27%. W konsekwencji dodatkowa premia za ryzyko kapitaio-
we dla danego pajstwa jest w przypadku Brazylii nastEpujCca®:

premia za ryzyko dla danego __ 36%
_ .. = 6,01%f
pajstwa w przypadku Brazylii 27%

p=7,67%

ZwrJCmy uwagE, $e premia za ryzyko dla danego pajstwa zwiEkszy
siE w sytuacji, kiedy obniseniu ulegnie rating tego pajstwa lub jeSeli
zwiEkszy siE wzglEdna zmiennol-€ rynku kapitaiowego. Jest to rJw-
nies dodatek do premii za ryzyko kapitalowe dla rynku dojrzalego.
Dlatego 1Cczna premia za ryzyko dla brazylijskiej spJiki korzystajCcej
z tej metody oraz uwzglEdniajCcej premiE dla StanJw Zjednoczonych
w wysokol-ci 4,82% wynositaby 12,49%.

Dlaczego premie za ryzyko kapitaiowe mialyby byC powiCzane z mar-
Sami obligacji danego pajstwa? Prostym wyjal-nieniem jest to, $e inwe-
stor, ktiry mose zarobiC 11% z denominowanych w dolarach brazylij-
skich obligacji rzCdowych, nie zdecyduje siE na oczekiwanC stopE zwrotu
z brazylijskich akcji rdwnC 10,5% (w dolarach). Zardwno ta metoda, jak
i metoda poprzednia wykorzystuje odchylenie standardowe rynku, aby
dokonaC osCdu dotyczCcego premii za ryzyko dla danego pajstwa, jed-
nak mierzy jC wzglEdem innego odniesienia. Metoda ta za bazE przyjmuje

31 Odchylenie standardowe dla stjp zwrotu C-bonds zostalo obliczone rjwnie$ z wyko-
rzystaniem tygodniowych stdp zwrotu z dwJch lat. Z racji tego, $e zysk z tych obligacji
jest w dolarach, a zysk z brazylijskich akcji jest w realach, zachodzi tutaj pewien brak
spJjnol-ci. Oszacowalil-my odchylenie standardowe dla brazylijskich akcji w dolarach,
jednak nie miaTo to wielkiego znaczenia dla ogJinej kalkulacji, poniewas w dolarach wy-
nosiio ono prawie 36%.
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obligacje danego pajstwa, natomiast ta, ktJrC omawialilmy wczelniej
wykorzystuje odchylenie standardowe na rynku amerykajskim. Zakiada
ona, $e inwestorzy bEdC bardziej skfonni do dokonywania wyboru pomik-
dzy brazylijskimi obligacjami a brazylijskimi akcjami, poprzednia zal-, Se
wybJr zostanie dokonany pomiEdzy rynkami akgcji.

Te trzy metody szacowania premii za ryzyko dla danego pajstwa
skutkowaC bEdC risnymi szacunkami, przy czym metody oparte na mar-
8y z tytuiu niewyplacalnol-ci obligacji oraz wzglEdnym standardowym
odchyleniu kapitalu przyniosC niésze premie za ryzyko dla danego paj-
stwa ni$ metoda poiCczona, ktira wykorzystuje zarJwno marse z tytuiu
niewypracalnol-ci dla danego pajstwa, jak i standardowe odchylenia ka-
pitalu oraz obligacji. W przypadku Brazylii na przykiad premie za ryzy-
ko dla pajstwa wahajC siE pomiEdzy 3,85% przy wykorzystaniu metody
opartej na wzglEdnym odchyleniu standardowym kapitaiu a 7,67% dla
metody poiCczonej. Uwasamy, $e wiEksze premie za ryzyko dla pajistwa,
uzyskiwane na podstawie drugiej metody, sC bardziej realistyczne, jelli
chodzi o niedalekC przysziol€, przy czym mogC one jednak spadaC w cza-
sie. Podobnie jak spJiki stajC siE z czasem bardziej dojrzarte i niosC ze
sobC coraz mniejsze ryzyko, riwnie$ pajstwa mogC dojrzewaC i stawaC
siE mniej ryzykowne.
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ZaiCcznik 5.2

Wycena dyskonta z tytuiu braku piynnol-ci

Podczas konwencjonalnej wyceny nie ma zbyt wielu mosliwol-ci, aby
pokazaC konsekwencje braku ptynnol-ci. Przepiywy pieniE$ne sC oczeki-
wane, stopa dyskonta odzwierciedla zazwyczaj ryzyko im towarzyszCce,
wartol-C biesCca, ktJrC uzyskujemy, jest zal- wartol-ciC przedsiEbiorstwa
charakteryzujCcego siE ptynnol-ciC. W przypadku spJiek notowanych, kie-
dy usywamy tej wartol-ci, czynimy domyl-Ine zalos$enie, Se brak piynnol-<i
nie jest wystarczajCco dusym problemem, aby j¢ uwzglEdniC jako czyn-
nik przy wycenie. W przypadku wyceny spJiek prywatnych analitycy sC
mniej skionni (z uzasadnionych powodJw) do przyjmowania tego zarose-
nia. StandardowC praktykC przy wycenie spJiek prywatnych jest stoso-
wanie dyskonta z tytutu braku piynnol-ci w stosunku do tej wartol-ci. Jak
duse jednak powinno byC to dyskonto i w jaki sposJb je najlepiej oszaco-
waC? Na to pytanie trudno jest odpowiedzieC na podstawie dowodJw em-
pirycznych, poniewa$ dyskonta przy wycenie spJiki prywatnej nie mosna
zaobserwowaC. Nawet gdybyl-my mieli dostEp do wszystkich warunkJw,
na jakich byly zawierane wszystkie transakcje spJiek prywatnych, trzeba
wziCC pod uwagE, $e przedmiotem sprawozdawczol-ci jest cena, za ktJrC
8rmy te sC nabywane i zbywane. Ich wartolci siE nie podaje, a przecie$
dyskonto z tytuiu braku piynnol-ci jest risnicC pomiEdzy wartol-ciC a ce-
nC. W tym podrozdziale zbadamy cztery metody, ktire znajdujC tu zasto-
sowanie: ustalone dyskonto (z krajcowymi i subiektywnymi korektami
dla rJsnic poszczegdinych §rm), dyskonto dla danej spJiki oparte na ce-
chach spJiki, dyskonto uzyskane na podstawie oszacowania syntetycznej
rozpiEtol-ci spreadu pomiEdzy cenC kupna a sprzedasy (bid-ask spread)
aktywJw, a takse dyskonto oparte na opcjach z tytuiu braku piynnol-i.

Staie dyskonto

StandardowC praktykC w przypadku wyceny spJiek prywatnych jest albo
wykorzystanie ustalonego dyskonta z tytuiu braku piynnol-i dla wszyst-
kich 8rm, albo Z w najlepszym wypadku z przyjEcie przedzialu dla tego
dyskonta, przy czym o umiejscowieniu danej spJiki w tym przedziale de-
cyduje subiektywny osCd analityka. Dowody na stosowanie tej praktyki
mosemy znale¥C zarJwno w podrEcznikach na temat wyceny 8rm prywat-
nych, jak i w sprawach sCdowych, gdzie strony czEsto siE na nie poworiujC.
Geneza stalego dyskonta wydaje siE tkwiC w poczCtkowych badaniach
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dotyczCeych akcji 0 ograniczonej zbywalnol-ci, o ktJrych wspominalil-my
w poprzednim rozdziale. Wediug tych badaj akcje o ograniczonej zby-
walnol-<ci (i z tego powodu charakteryzujCce siE brakiem piynnol-<ci) zby-
wano i nabywano z dyskontem rdwnym 25735%; w odniesieniu do akcji
zbywalnych bez ograniczej rzeczoznawcy wyceniajCecy spJiki prywatne
wykorzystywali zal- do swoich wycen dyskonto tej samej wielkol-ci®. Z ra-
cji tego, $e wiele z wycen przeznaczonych jest na potrzeby postEpowaj
skarbowych, w ciCgu trzech ostatnich dziesiEcioleci moglilFmy zaobser-
wowaC dziesiCtki odniesiej do wyceny opartej na akcjach o ograniczonej
zbywalnol-ci®,

Jak ju$ wspomnielil-my w tym rozdziale, niektJrzy badacze twierdzC,
$e dyskonta te sC zbyt duse z uwagi na tendencyjnol-¢ w doborze préby;,
bEdCcC nieodiCcznC czElciC wykorzystywania akcji o ograniczonej zby-
walnol-ci, oraz $e powinny zostaC zastCpione przez mniejsze dyskonta.
W ostatnich latach sCdy zaczETy siE skianiaC ku tej argumentacji. W spra-
wie z 2003 roku* IRS (agencja rzCdowa USA zajmuijCca siE I-ciCganiem
podatkJw) znajdujCcemu siE czEsto w mniej korzystnej pozycji w sporze
dotyczCcym dyskonta z tytutu braku piynnol-ci, udaio siE przekonaC SE-
dziego, Se dyskonto dla akcji o ograniczonej zbywalnol-ci byio zbyt duse,
a takse aby zaakceptowal on mniejsze dyskonto.

Dyskonto dla danej Srmy

Znaczna czEI€ rozwasaj teoretycznych i empirycznych wydaje siE uza-
sadniaC poglCd, $e dyskonta z tytuTu braku pTynnol-ci powinny byC risne
w zalesnol-ci od rodzaju aktywJw oraz bransy. Zwiaszcza w przypadku
prywatnej spJiki nalesy oczekiwaC, $e dyskonto bEdzie funkcjC wielkol-ci
8rmy oraz rodzaju aktywJdw, ktJre sC jej wiasnol-ciC. W tym miejscu za-
stanowimy siE nad determinantami dyskonta z tytuTu braku piynnol-<ci
oraz praktycznymi sposobami szacowania tego dyskonta.

32 W ostatnich latach niektdrzy rzeczoznawcy zaczEli stosowal dyskonta dla akcji
w pierwszej publicznej ofercie w latach jC poprzedzajCcych. Dyskonto ma podobnC wiel-
kol-C jako dyskonto dla akcji o ograniczonej zbywalnol-ci.

33 Na przykiad w jednej czEsto przytaczanej sCdowej sprawie podatkowej (McCord prze-
ciwko komisarzowi, 2003) ekspert wystEpujCcy w imieniu podatnika zastosowal dyskon-
to rdwne 35% i poparT je czterema badaniami nad akcjami o ograniczonej zbywalnol-<i.
34 Omawiana sprawa sCdowa to McCord przeciwko komisarzowi. W tym przypadku eks-
pert na podstawie badaj dotyczCcych akcji o ograniczonej zbywalnol-ci przekonywal po-
datnika, $e dyskonto powinno wynosiC 35%. Internal Revenue Service twierdzi¥, $e 7%
na podstawie tego, $e dusa czEI-C obserwowanego dyskonta w przypadku badaj akcji
o0 ograniczonej zbywalnol-ci oraz pierwszej oferty publicznej, odzwierciedla czynniki inne
ni$ plynnol€. W kojcu sCd zdecydowar siE przyjCC dyskonto z tytuTu braku piynnolci
w wysokol-ci 20%.
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Determinanty dyskonta z tytuiu braku piynnol-<ci

W przypadku kasdych aktywJw dyskonto z tytuiu braku piynnol-ci po-
winno byC funkcjC liczby potencjalnych nabywcJw tego skiadnika oraz
Yatwolci, z jakC takie mogC byC zbyte. Dlatego dyskonto powinno byC
stosunkowo niewielkie dla aktywJw z dusC liczbC potencjalnych nabyw-
cJw (nabywca nieruchomol-ci) w porJwnaniu ze skiadnikiem o stosun-
kowo niewielkiej liczbie nabywcw (nabywca drogich dziel sztuki). Jelli
chodzi o spJiki prywatne, dyskonto z tytutu braku piynnol-ci bEdzie siE
prawdopodobnie rJsnito w zalesnol-ci zarJwno od 8rm, jak i nabywcw,
co czyni praktyczne zasady bezusytecznymi. Rozwasmy najpierw nie-
ktJre z czynnikdw, ktire mogC spowodowaC, $e dyskonto bEdzie tak
zrJ$nicowane:
PTynnol€ aktywJw bEdCcych wrasnol-ciC 8rmy Z to, $e spJika
prywatna mose byC trudna do zbycia, mo$e mieC niewielkie znaczenie,
jeseli jej aktywa sC piynne i mogC zostaC zbyte bez znacznej utraty
wartol-ci. Prywatna spJika posiadajCca znaczne ilol-ci IrodkJw pieniE$-
nych oraz Yatwo zbywalnych papierJw wartolciowych powinna mieC
ni$sze dyskonto z tytuiu braku piynnol-<ci ni$ spJika bEdCca wial-cicie-
lem fabryk lub aktywJw z niewielkC liczbC potencjalnych nabywcJiw.

. Sytuacja Snansowa Srmy oraz jej przepiywy pieniESne Z pry-
watna spJika znajdujCca siE w dobrej sytuacji $nansowej powinna byC
Tatwiejsza do zbycia ni$ spJika, ktJra znajduje siE w gorszej sytuacii.
Przede wszystkim spJiki charakteryzujCce siE wysokimi dochodami
oraz dodatnimi przeplywami pieniEsnymi powinny byC przedmiotem
nisszego dyskonta z tytuTu braku piynnol-ci ni$ spJiki ponoszCce stra-
ty oraz majCce ujemne przepiywy pieniEs$ne.

. Mosliwol-€ upublicznienia spJiki w przysziolci Z im wiEksze
jest prawdopodobiejstwo upublicznienia spJiki prywatnej w przy-
sziolci, tym mniejsze dyskonto z tytuTu braku piynnol-ci powinno byC
zastosowane. W konsekwencji prawdopodobiejstwo upublicznienia
uwzglEdniane jest przy wycenie spJiki prywatnej. Na przykiad wial-ci-
ciel prywatnej spJiki z bransy internetowej w roku 1998 lub 1999 nie
musiaiby stosowaC zbyt dusego dyskonta z tytuiu braku piynnol-ci do
wartol-ci swojej 8rmy z uwagi na Tatwol-€, z jakC mJgT wiwczas sprze-
daC 8rmE w drodze oferty publicznej.

. Wielkol-C 8rmy 7 jeseli przedstawimy dyskonto z tytuTu braku piyn-
nol-ci jako procent wartol-ci 8rmy, powinno siE ono zmniejszaC wraz ze
wzrostem 8rmy, czyli dyskonto z tytutu braku piynnol-ci powinno byC
mniejsze w ujEciu procentowym wartol-ci Srmy dla przedsiEbiorstw
prywatnych, takich jak Cargill and Koch Industries, ktJre warte sC
miliardy dolarJw, ni$ dla malych o wartol-ci 5 milionJw.

£
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. Komponent kontroli Z inwestowanie w spJTkE prywatnC jest zde-
cydowanie bardziej atrakcyjne, jeseli poprzez naszC inwestycjE naby-
wamy pakiet kontrolny. Mosna przyjCC twierdzenie, $e 51-procentowy
udzial w spJice prywatnej bEdzie bardziej piynny ni$ 49-procentowy
w tej samej spJice®.

Dyskonto z tytuiu braku piynnolci bEdzie rwnie$ zrJs$nicowane
w zales$nol-ci od potencjalnego nabywcy, poniewa$ chiEC upTynnienia akty-
wJw mose byC risna u risnych inwestorJw. Prawdopodobnie inwestorzy
o grubym portfelu, diusszych horyzontach czasowych oraz niewidzCcy
potrzeby spieniE$enia swojej inwestycji przyporzCdkujC do wartol-ci duso
nissze dyskonto z tytuiu braku piynnol-ci nis$ pozostali. Dyskonto z tytu-
Tu braku piynnol-ci bEdzie prawdopodobnie tak$e zrJ$nicowane w czasie,
poniewas$ zapotrzebowanie rynku na piynnol€ na przemian wzmaga siE
i stabnie. Innymi sfowy: dyskonto z tytuiu braku plynnol-ci stosowane
dla tego samego przedsiEbiorstwa bEdzie zmieniaC siE w czasie nawet dla
tego samego nabywcy.

Szacowanie dyskonta z tytuiu braku piynnol-ci dla danej Srmy

Chocias stosunkowo Tatwo jest przekonaC sceptykJw, $e dyskonto z tytu-
Tu braku piynnol-ci powinno byC risne dla risnych spJiek, duso trudniej
jest 0 zgodE w sprawie sposobu jego oszacowania. PowrJcimy wiEc do
podstaw badaj nad stalym dyskontem oraz zastanJwmy siE nad wska-
z3wkami dotyczCcymi przyczyn rdsénic dyskonta pomiEdzy spdikami oraz
sposobami uwzglEdnienia ich w dyskontach z tytuTu braku plynnol-ci.

Badania nad akcjami o ograniczonej zbywalnol-ci

We wczelniejszej czEl-ci niniejszego rozdziatu zastanawialilmy siE nad
dyskontem dla akcji o ograniczonej zbywalnol-ci. Jedna ze wspominanych
wczelniej prac autorstwa Silbera polwiEcona byTa badaniu czynnikJw
wyjal-niajCcych rdsnice w dyskontach pomiEdzy ri$nymi akcjami o ogra-
niczonej zbywalnol-ci, poprzez odniesienie wielkol-ci dyskonta do dajCcych
siE zaobserwowaC cech 8rm, miEdzy innymi przychodJw oraz rozmiarJw
emisji akcji o ograniczonej zbywalnol-<ci. Silber przedstawil nastEpujCcC
regresjE:

LN(RPRS) = 4,33 + 0,036In(REV) z 0,142LN(RPRT)

+ 0,174DERN + 0,332DCUST

35 Patrz praca pomocnicza na temat wartol-ci kontroli (http:/www.damodaran.com: szu-
kaj pod Research and Papers).
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gdzie:

RPRS Z cena akcji o ograniczonej zbywalnol-ci/cena akcji zbywalnych
= 1 z dyskonto z tytuiu braku piynnol-ci

REV Z przychody spJiki prywatnej (w milionach dolarJw)

RBRT Z udzial akcji o ograniczonej zbywalnol-ci w stosunku do sumy
akcji zwykiych (w procentach)

DERN Z rdwne 1 dla dochodJw dodatnich; 0 dla dochodJw ujemnych

DCUST Z rdwne 1, jeseli istniejC powiCzania handlowe z inwestorem;
0 jeseli ich brak

Dyskonto z tytuiu braku piynnolci jest z zasady nissze dla Srmy
0 wysszych przychodach, zmniejsza siE w miarE zwiEkszania siE udzialu
oferowanych akcji, a jest nissze, kiedy dochody sC dodatnie oraz kiedy
inwestor ma powiCzania handlowe z 8rmC. Te wnioski sC zgodne z nie-
ktJrymi z determinantJdw, ktJre okrellililmy w poprzednim rozdziale dla
premii z tytuTu braku piynnol-ci. Dyskonto jest zwykle nis$sze zwiaszcza
w przypadku wiEkszych 8rm (przynajmniej w kategoriach przychodJw)
oraz dla 8rm w dobrej kondycji Snansowej (przy czym dochody dodatnie
sC miarC dobrej sytuacji Snansowej). To sugerowaioby, $e konwencjonal-
na praktyka stosowania stalych dyskont w przypadku §rm prywatnych
jest niewTal-ciwa oraz $e powinnilmy dokonywaC korekty o rJ$nice po-
miEdzy Srmami.

ZastanJwmy siE jeszcze raz nad regresjC przedstawionC przez Silbera
w odniesieniu do akcji o ograniczonej zbywalnol-ci. Nie tylko otrzymu-
jemy na jej podstawie wynik dotyczCcy danych akcji o ograniczonej zby-
walnol-ci, ale rJwnie$ zyskujemy miarE tego, o ile ni$sze powinno byC
dyskonto jako funkcja przychodJw. Firma o przychodach w wysokol-ci
20 miliondw dolarJw powinna mieC dyskonto z tytuiu braku piynnol-<ci
0 1,19% nissze ni$ 8rma wykazujCca przychody riwne 10 miliondw dola-
riw. StCd te$ moglibyl-my opracowaC dyskonto wzorcowe dla zyskownych
&rm z okrellonymi przychodami (na przykiad 10 milionJw dolardw) i ko-
rygowal je dla poszczegJinych 8rm, ktire majC przychody duso wys$sze
lub nissze. Regresja mose byC rjwnie$ wykorzystana do rozgraniczenia
pomiEdzy Srmami rentownymi i nierentownymi. Rysunek 5A.1 przed-
stawia rJsnicE w dyskontach z tytufu braku piynnol-ci pomiEdzy takimi
8rmami, wykazujCcymi rdsne przychody, przy wykorzystaniu dyskonta
wzorcowego riwnego 25% dla §rmy z dodatnimi dochodami oraz przy-
chodami wielkol-ci 10 milionJw dolardw.

IstniejC oczywilcie niebezpieczejstwa zwiCzane z rozszerzeniem re-
gresji dla niewielkiej liczby akcji o ograniczonej zbywalnol-ci na szacun-
ki dotyczCce dyskont dla 8rm prywatnych, mimo to jednak stanowi ona
przynajmniej swoistC mapE dla czynnikJw dyskonta korygujCcego.
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Rysunek 5A.1. Dyskonta z tytufu braku piynnolci: dyskonto bazowe rdwne
25% dla rentownych 8rm wykazujCcych 10 miliondw dolarjw
przychodu

Prywatne plasowanie

Podobnie jak Silber badal podstawowe czynniki powodujCce, $e dyskon-
ta akcji 0 ograniczonej zbywalnol-ci rJsnily siE w zalesnolci od §rmy,
Bajaj (miEdzy innymi) zbadal podstawowe czynniki, ktJre mogC powo-
dowaC rJsnice w dyskontach z tytuTu braku piynnolci pomiEdzy Srma-
mi w przypadku prywatnych emisji papierJw wartol-ciowych (private
placements). Ponisej przedstawione zostalo podsumowanie ich regresji
przeprowadzonej wlrJd 88 prywatnych emisji papierdw wartol-ciowych
w latach 199021995.

DISC = 4,91% + 0,40 SHISS 7 0,08 Z 7 7,23 DREG + 3,13 SDEV
(0,89)  (1,99) (2,51) (2,21) (3,92)

gdzie:

DISC 2z dyskonto dla ceny rynkowej

SHISS 7 prywatna emisja papierJw wartol-ciowych jako procent wszyst-
kich akcji

z z wskarnik Altmana (dla sytuacji upadiol-ci)

DREG 2z réwne 1dlaimiennych; 0 dla niezarejestrowanych (akcje o ogra-
niczonej zbywalnol-ci)

SDEV 7 standardowe odchylenie stip zwrotu

36 M. Bajaj, D.J. Dennis, S.P. Ferris, A. Sarin, Firm Value and Marketability Discounts,
,.Journal of Corporate Law” 2001, Vol. 27.
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Jeseli inne czynniki pozostajC bez zmian, dyskonto bEdzie wiEksze
dla wiEkszych prywatnych emisji papierJw wartol-ciowych (jako procent
wszystkich akcji) bardziej ryzykownych &rm, mniejsze zal- dla bezpiecz-
niejszych. Dyskonto jest wiEksze dla akcji o ograniczonej zbywalnol-ci ni$
dla imiennych, co wskazuje na tendencyjnol-C w doborze préby w pierw-
szym przypadku. Hertzel i Smith podali podobnC regresjE dla 106 pry-
watnych emisji papierJw wartol-ciowych z okresu 198021987 i dowiedli
wiEksze dyskonto dla prywatnych emisji papierJw wartolciowych dla
bardziej ryzykownych i mniejszych Srm?*.

Regresje tE trudniej jest wykorzystal w przypadku wycen spJiek
prywatnych, poniewa$ stanowi ona regresjE poiCczonC uwzglEdniajCcC
imienne prywatne emisje papierJw wartolciowych (ktire sC piynne).
Wyniki potwierdzajC jednak ustalenia Silbera, $e 8rmy znajdujCce siE
w zTej sytuacji powinny mieC wiEksze dyskonta z tytuiu braku piynnol-<ci
ni$ 8rmy bEdCce w dobrej kondycji Snansowej.

Metoda oparta na regresji mose podlegaC uprawnionej krytyce. Po
pierwsze R? tych regresji jest umiarkowany (30240%), a szacunki zwiC-
zane bEdC z dusymi biEdami standardowymi. Po drugie wspJiczynniki
regresji sC niestabilne i istnieje prawdopodobiejstwo, $e bEdC podlegal
zmianom w czasie. Chocia$ obydwa te zarzuty sC uprawnione, tak na-
prawdE mo$na je postawiC kasdej regresji miEdzybransowej, dlatego nie
mogC byC wykorzystane do uzasadnienia stalego dyskonta dla wszystkich
8rm. Przecie$ regresje te wyrarnie odrzucajC hipotezE, se dyskonto jest
takie samo dla wszystkich Srm.

Syntetyczna marsa pomiEdzy cenC kupna a sprzedasy

NajwikEkszym ograniczeniem przy wykorzystywaniu badaj opartych na
akcjach o ograniczonej zbywalnol-ci lub prywatnych emisji papierdw war-
tol-ciowych sC niewielkie rozmiary prJb. Moglibylmy opracowaC znacz-
nie dokTadniejsze szacunki, gdybyl-my mieli dostEp do dusej priby §rm
z dyskontem z tytufu braku piynnolci. Mo$na twierdziC, $e priba taka
istnieje, jedeli weFmiemy pod uwagE to, $e aktywa, ktJre znajdujC siE
w obrocie, nie sC calkowicie plynne. Stopiej piynnolci jest risny dla
risnych akcji znajdujCcych siE w obrocie publicznym. Niewielka spJika
pozagieTdowa charakteryzuje siE duso mniejszC piynnolciC ni$ spJika
notowana na New York Stock Exchange, ktJra z kolei jest mniej piynna
ni$ spJika o dusej kapitalizacji, ktira ma wielu udziaiowcw. Jeseli z
jak twierdzililmy wczelniej Z mar$a pomiEdzy cenC kupna a sprzedasC
jest miarC braku pTynnolci akcji, mosemy obliczyC go jako procent ceny

37 M. Hertzel, R.L. Smith, Market Discounts and Shareholder Gains from Placing Equity
Privately, WJournal of Financey 1993, Vol. 48, s. 4592486.
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rynkowej i odniel€ do czynnikJw podstawowych spJiki. Mimo $e marsa
ta mose wynosiC jedynie CwierC dolara lub pJT dolara, wydaje siE byC duso
wiEkszym kosztem, ni$ gdy zostanie przedstawiony jako procent ceny
jednostkowej. Dla akcji, ktJrej kurs wynosi 2 dolary, mar$C pomiEdzy
cenC kupna a sprzedasC na poziomie jednej czwartej, koszt ten wynosi
12,5%. Dla wys$szej ceny i akcji charakteryzujCecych siE dusC piynnol-ciC
dyskonto z tytuiu braku piynnolci mo$e wynosiC mniej ni$ 0,5% ceny,
ale nie bEdzie to zero. Jakie zatem ma to znaczenie dla dyskonta z tytu-
Tu braku piynnolci w przypadku spJiek prywatnych? WyobraFmy sobie,
$e kapital wiasny spJiki prywatnej stanowiC akcje, ktire nigdy nie sC
w obrocie. Jako kontinuum wczelniejszych wywodJw oczekiwalibyl-my,
$e marsa pomiEdzy cenC kupna a sprzedasC dla takich akcji bEdzie wyso-
ka z i to stanowiToby miarg braku piynnol-ci.

Aby dokonaC oszacowania dyskonta z tytufu braku piynnol-ci przy wy-
korzystaniu marsy pomiEdzy cenC kupna a sprzedasC jako miary, mu-
sielibylmy jC odniel€ w obrocie publicznym do zmiennych, ktJre mogC
byC mierzone dla prywatnych przedsiEbiorstw. Na przykiad moglibylmy
dokonaC regresji mardy pomiEdzy cenC kupna a sprzedasy w odniesie-
niu do przychoddw &rmy i 8kcyjnej zmiennej, odzwierciedlajCcych to, czy
spJika jest rentowna czy te$ nie, oraz rozszerzyC regresjE wykonanC dla
akcji o ograniczonej zbywalnolci na duso wiEkszC prJbE. Mosna nawet
przyjC¢ wolumen obrotdw dla akcji bEdCcych w obrocie publicznym jako
niezale$nC zmiennC i przyjCC, $e dla 8rm prywatnych wynosi ona zero.
WykorzystujCc dane z kojca 2000 roku, dokonalibylmy na przykiad re-
gresji marsy pomiEdzy cenC kupna a sprzedasy w odniesieniu do rocznych
przychodJw, 8kcyjnej zmiennej dla dodatnich przychodJw (DERN: O je-
Seli ujemne i 1 jeSeli dodatnie), I'rodki pieniESne jako procent wartol-ci
8rmy oraz wolumen obrotJw.

spread = 0,145 7 0,0022 In(roczne przychody)
70,015 (DERN) Z 0,016(gotJwka/wartolC §rmy)
7 0,11(miesiEczny wolumen obrotJw w USD/wartol-€ §rmy)

DoiCczenie odpowiadajCcych wartol-ci Z przyjmujCc wolumen obrotJw
za zero z powinno skutkowaC dla spJiki prywatnej wartol-ciC szacunkowC
syntetycznej marsy pomiEdzy cenC kupna a cenC sprzedasy dla danej 8r-
my. Ta syntetyczna mar$a spread mose zostaC wykorzystany jako miara
dyskonta z tytuiu braku piynnol-ci Srmy.

Dyskonto oparte na opcji

W tym rozdziale zbadalil-my metodE opartC na wycenie opcji, ktira po-
zwoliTa nam na oszacowanie gJrnej granicy dla dyskonta z tytufu braku
piynnol-ci, poprzez zaloéenie dotyczCce inwestora posiadajCcego idealne
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wyczucie rynku. Podejmowane byly priby rozszerzenia modeli opartych
na wycenie opcji na wycenE braku ptynnol-ci, jednak z ri$nymi skutkami.
W jednej, szeroko stosowanej, wariacji piynnol przyjmowana jest jako
opcja typu put na okres, w ktirym inwestora obowiCzujC ograniczenia
transakcyjne. Dlatego dyskonto wartol-ci z tytutu braku piynnolci dla
aktywJw, ktJrych wralciciela obciC$ajC ograniczenia transakcyjne na
dwa lata, bEdzie modelowane jako dwuletnia opcja typu put®. Metoda ta
zawiera wiele nieprawidiowol-ci, zarJwno o charakterze intuicyjnym, jak
i konceptualnym. PierwszC jest to, $e piynnol nie daje prawa do zbycia
akcji po aktualnej cenie rynkowej w dowolnym czasie w ciCgu kolejnych
dwdJch lat. Jedyne, co daje, to prawo do zbycia po biesCcej cenie rynkowej
w ciCgu nastEpnych dwJch lat®*. Drugim (i mniejszym) problemem jest
to, $e modele wyceny opcji oparte sC na stafych zmianach cen i arbitrasu,
dlatego te$ trudno jest zrozumieC, jak te zalosenia utrzymajC swojC za-
sadnol€ dla aktywJw pozbawionych piynnol-i.

Wartol€ pTynnoIci powinna wynikaC z tego, $e inwestor ma mosli-
wol€ zbycia po z gJry okrel-lonej cenie w czasie trwania okresu, w ktJ-
rym obowiCzujC ograniczenia w zbywalnol-ci, i nie musi czekaC do kojca
tego okresu. Metoda oparta na opcji look-back, ktira zakiada istnienie
inwestora z perfekcyjnym wyczuciem rynku, przybliSona we wczelniej-
szej czElci tego rozdzialu, zakiada, Se zbycie zostaioby dokonane za wy-
sokC cenE i pozwalaio oszacowaC gJrnC granicE wartolci. Czy mosemy
stosowaC modele wyceny opcji do wyceny braku pTynnol-ci, nie zakTada-
jCc istnienia inwestora o perfekcyjnym wyczuciu rynku? Rozwasmy jed-
nC alternatywE. Zariémy, $e mamy do czynienia ze zdyscyplinowanym
inwestorem, ktiry zawsze zbywa inwestycje, kiedy ich cena wzrolnie
0 25% powysej pierwotnej ceny zakupu. Brak mosliwol-ci dokonywania
transakcji dla tej inwestycji przez pewien okres (powiedzmy dwJch lat)
zaburza ten rytm i mosna by twierdziC, $e wartol-€ braku piynnol-<i jest
produktem wartol-ci opcji typu put (szacowanej dla ceny uzgodnionej,
ustalonej na 25% powysej ceny zakupu oraz dwuletniego okresu) oraz
prawdopodobiejstwa, $e cena akcji wzrolnie o 25% lub wiEcej w ciCgu
nastEpnych dwJdch lat.

38 W badaniu z 1993 roku David Chaffe wykorzystal tE metodE do oszacowania dyskonta
z tytuTu braku piynnol-ci wahajCcego siE pomiEdzy 28249% dla podstawowego skiadnika
aktywow.

39 Istnieje prosty sposJb, aby zilustrowaC, $e opcja put nie ma nic wspJinego z pTynno-
I-ciC. zarJ$my, $e jestel- wial-cicielem akcji piynnej spJiki znajdujCcej siE w obrocie pu-
blicznym oraz $e aktualna cena akcji wynosi 50 dolarw. Dwuletnia opcja put dla tych
akcji, z cenC uzgodnionC riwnc 50 dolarJw bEdzie miata znacznC wartol-¢, mimo $e akcje
charakteryzujC siE caTkowitC pTynnol-ciC. Wartol-€ ta nie ma nic wspJlnego z piynnol-iC,
ale jest cenC, ktJrC jestelmy skionni zapiaciC za ubezpieczenie siE.
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Jeseli zdecydujemy siE do wyceny braku piynnol-ci w przedsiEbior-
stwach prywatnych zastosowaC modele wyceny opcji, wartol-¢ podstawo-
wych aktywJw (ktJrym jest prywatne przedsiEbiorstwo) oraz odchylenie
standardowe wartol-ci bEdC wymaganymi danymi wejl-ciowymi. ChoC sza-
cowanie tych danych dla przedsiEbiorstwa prywatnego jest trudniejsze
ni$ w przypadku §rm znajdujCcych siE w obrocie publicznym, zawsze mo-
$emy wykorzystaC I'rednie z bransy.
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Metody probabilistyczne:
analiza scenariuszy, drzewa
decyzyjne oraz symulacje

W poprzednim rozdziale zajmowalil-my siE analizC sposobJw korygowa-
nia wartol-ci ryzykownego aktywa o towarzyszCce mu ryzyko. Bez wzglE-
du na stopiej ich popularnolci, metody te majC jednC wspJIinC cechE.
Ryzykownol- skiadnika aktywJw przyjmuje postaC jednej liczby: wy$szej
stopy dyskonta, ni$szych przepiywJw pieniE$nych lub te$ dyskonta war-
tol-ci, a jej obliczenie prawie zawsze wymaga, abyl'my czynili zalo$enia
(czEsto sztywne) dotyczCce charakteru ryzyka.

W tym rozdziale zastanowimy siE nad innym i potencjalnie dostarcza-
jCcym wiEcej informacji sposobem szacowania oraz prezentowania ryzyka
towarzyszCcego inwestycji. Zamiast wyliczaC wartol-C oczekiwanC dla ak-
tywJw, ktira miataby odzwierciedlaC ri$ne mosliwe zdarzenia, mosemy
dostarczyC informacji na temat wartol-ci aktywJw w nastEpstwie kasdego
ze zdarzej lub przynajmniej podzbioru zdarzej. Rozdzial 6 rozpocznie-
my od analizy wersji najprostszej, ktJrC jest analiza wartol-ci aktywJw
na podstawie trzech scenariuszy Z najlepszego, najbardziej prawdopo-
dobnego oraz najgorszego, a nastEpnie rozszerzymy nasze rozwasania
na analizE scenariuszy w ujEciu bardziej ogJinym. W dalszej kolejnol-ci
przejdziemy do omoéwienia wykorzystania drzew decyzyjnych, ktéra to
metoda jest pelniejsza w odniesienia do ryzyka dyskretnego. Rozdzial
zamkniemy ocenC symulacji Monte Carlo Z najpeTniejszC ze wszystkich
metodC szacowania ryzyka.

Analiza scenariusza

Oczekiwane przepiywy pieniE$ne, ktJre wykorzystujemy do wyceny ry-
zykownych aktywJw mo$emy oszacowaC na jeden lub dwa sposoby. MogC
one przedstawiaC I'redniC wasonC przepiywJw pieniE$nych we wszyst-
kich mosliwych scenariuszach lub te$ mogC to byC przepiywy pieniE$ne
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w najbardziej prawdopodobnym scenariuszu. Mimo Se pierwszy z tych
sposobJw jest dokTadniejszC miarC z racji tego, $e wymaga zgromadzenia
duso witkszej ilolci informacji, jest rzadko usywany. W obydwu przy-
padkach istniejC inne scenariusze, dla ktJrych przepiywy pieniE$ne bEdC
risne od oczekiwaj z w niektJrych wyssze od oczekiwanych, w innych
zal- niSsze. Podczas analizy szacujemy oczekiwane przepiywy pieniE$Sne
oraz wartol€ aktywJw w sytuacji rJ$nych scenariuszy, z zamierzeniem
uzyskania wiEkszej wiedzy na temat wpiywu ryzyka na wartol. W pod-
rozdziale tym przyjrzymy siE najpierw skrajnej wersji analizy scenariu-
szy, w przypadku ktJrej badamy wartol dla najlepszego i najgorszego
scenariusza, a nastEpnie zajmiemy siE bardziej ogJInC wersjC analizy sce-
nariuszy.

Najlepszy/najgorszy scenariusz

W przypadku ryzykownych aktywow rzeczywiste przeplywy pieniESne
mogC znacznie odbiegaC od oczekiwaj. Jako minimum mo$emy oszaco-
waC przeplywy pieniE$ne w sytuacji, gdy sprawy przybiorC najkorzyst-
niejszy mosliwy obrJt (najlepszy scenariusz) oraz w przeciwnym razie
Z najgorszy scenariusz. W praktyce mosemy dokonaC strukturyzacji tej
analizy na dwa sposoby. W pierwszym przypadku kasda informacja na
temat wartol-ci aktywu interpretowana jest w najlepszy (lub najgorszy)
z mosliwych sposobJw, przepiywy pieniE$ne szacowane sC zal- zgodnie
z tymi wartol-ciami. Dlatego przy wycenianiu §rmy mo$emy ustaliC stopE
wzrostu przychodJw oraz marsE operacyjnC na najwys$szym mosliwym
poziomie, ustalajCc przy tym stopE dyskonta na najnisszym mos$liwym
poziomie i w ten sposJb obliczyC wartol-C w przypadku najlepszego scena-
riusza. Trudnol€ przy tej metodzie to po prostu awykonalnolC; bo prze-
cie$ aby uzyskaC wysokC stopE wzrostu przychodJw, $rma mose byC zmu-
szona do obnisenia cen i zadowolenia siE mniejszymi marsami.

W drugim przypadku najlepszy mosliwy scenariusz okrellony jest
w kategoriach tego, co jest mosliwe, biorCc pod uwagE zales$nol-ci pomiE-
dzy danymi wejl-ciowymi. Dlatego zamiast zakiadaC, $e nastCpi maksy-
malizacja zarJwno wzrostu przychodJw, jak i mars$, wybierzemy tE kom-
binacjE, ktJra jest mosliwa i skutkuje najlepszymi wynikami. Mimo $e
metoda ta jest bardziej realistyczna, wymaga jednak witkszych nakia-
doéw pracy.

Jaka jest zatem usytecznol-€ analizy najlepszego/najgorszego scena-
riusza? Decydenci mogC wykorzystaC wyniki tak uzyskane na dwa spo-
soby. Po pierwsze mogC wykorzystaC rJsnicE pomiEdzy wartol-ciC w naj-
lepszym i najgorszym przypadku jako miarE ryzyka zwiCzanego z dany-
mi aktywami; rJsnica pomiEdzy wartol-ciami (skalowana do wielkol-ci)

Metody probabilistyczne...
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powinna byC wysésza w przypadku bardziej ryzykownych inwestycji. Po
drugie 8rmy obawiajCce siE potencjalnego wpTywu nieudanej inwestycji
na ich dziatalnol-€ mogC go zmierzyC, opierajCc siE na najgorszym sce-
nariuszu. Tak wiEc 8rma majCca znaczne zobowiCzania z tytuiu zadiu-
$enia mose wykorzystaC go do zbadania, czy inwestycja mose jC poten-
cjalnie doprowadziC do upadiol-ci.

Ogolnie jednak, analizy najlepszego/najgorszego scenariusza nie
dostarczajC zbyt wielu informacji. yadna to przecie$ niespodzianka,
$e aktywa bEdC mialy dusC wartol€ w pierwszym przypadku, w dru-
gim zal- nie bEdC przedstawialy zbyt wysokiej wartolci. StCd tes$ rze-
czoznawca wyceniajCcy kapital, stosujCcy tE metodE do wyceny akcji
w cenie 50 dolardw, mose otrzymaC wartol-€ 80 dolarJw w najlepszym
przypadku i 10 dolardw w najgorszym. Przy tak dusej rdsnicy trudno
bEdzie oceniC, czy przy swojej obecnej cenie 50 dolarJw akcje te sC do-
brC inwestycjC.

Analiza wielu scenariuszy

Analiza scenariuszy nie musi byC ograniczona do najlepszych i najgor-
szych przypadkJw. W swojej najbardziej ogJinej formie wartolC ryzy-
kownych aktywJw mose byC obliczona na podstawie szeregu rJ$nych
scenariuszy, o risnych zaroseniach dotyczCcych zmiennych makroeko-
nomicznych oraz zmiennych dotyczCcych danych aktywJw.

Etapy analizy scenariusza

ChoC koncepcja analizy wrasliwol-ci jest stosunkowo prosta, zawiera ona
cztery elementy krytyczne:

. Pierwszym jest okrellenie czynnikdw, wokJi ktJrych zbudowane
zostanC scenariusze. Czynniki te mogC obejmowaC miEdzy innymi
stan gospodarki w przypadku Srmy samochodowej rozwasajCcej bu-
dowE nowej fabryki, odpowied¥ konkurencji na nowy produkt Srmy
produkcyjnej czy te$ dziatania instytucji regulacyjnych dla spJiki
telekomunikacyjnej zastanawiajCcej siE nad wprowadzeniem nowej
ustugi telefonicznej. Analitycy z zasady powinni skoncentrowaC
sifE na dwJch lub trzech kluczowych czynnikach, ktJre bEdC mialy
wplyw na wartolC aktywJdw, i oprzeC scenariusze na tych czynni-
kach.

Drugim elementem jest okrel-lenie liczby scenariuszy, ktire winny byC
poddane analizie dla kasdego z czynnikJdw. Chocia$ wiEksza liczba sce-
nariuszy mose byC bardziej realistyczna, wraz ze wzrostem ich liczby
coraz trudniej jest pozyskaC informacje oraz dokonaC rozgraniczenia
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pomiEdzy przeplywami pieniEénymi w kategoriach przepiywJw pie-
niEsnych dla aktywJw. StCd te$ szacowanie przeplywJw pieniE$nych
bEdzie prostsze, jeseli Srma przedstawi na przykiad 5, a nie 15 sce-
nariuszy. OdpowiedF na pytanie, ile powinnilmy rozwasyC, zaleseC
bEdzie od stopnia zrJ$nicowania oraz zdolnol-ci analityka do progno-
zowania przepiywJw pieniE$nych w przypadku kasdego z tych scena-
riuszy.

Trzecim elementem jest oszacowanie przeplywJw pieniE$nych z akty-

wJw w przypadku kasdego ze scenariuszy. Na tym etapie, dla utatwie-

nia estymacji, skupimy siE wyiCcznie na dwJdch lub trzech kluczowych
czynnikach i poprzestaniemy na niewielkiej liczbie scenariuszy dla
kasdego z tych czynnikJw.

. Ostatnim elementem jest przypisanie do kasdego scenariusza odpo-
wiadajCcego mu prawdopodobiejstwa. W przypadku niektJrych sce-
nariuszy uwzglEdniajCcych czynniki makroekonomiczne, takie jak
kursy wymiany, stopy procentowe czy te$ ogJlny wzrost gospodarczy,
mo$emy oprzeC siE na wiedzy podmiotJw zajmujCcych siE prognozo-
waniem tych zmiennych. W przypadku innych scenariuszy, uwzglEd-
niajCcych bCdF to sektor, bCdF to konkurencjE, bEdziemy musieli pole-
gaC na naszej znajomolci danej bransy. Warto jednak zwrJciC uwagg,
$e ma to sens, jedynie w przypadku gdy scenariusze obejmujC peiny
wachlarz mosliwol-ci. Jeseli stanowiC one jedynie podzbidr mosliwych
rezultatJw inwestycji, prawdopodobiejstwa nie bEdC siE sumowaly
do jednego.

Dane wyjl-ciowe z analizy scenariuszy mo$emy przedstawiC jako war-
tolci dla kasdego z nich oraz jako oczekiwanC wartol€ dla wszystkich
(jeseli na czwartym etapie bEdziemy mogli oszacowaC prawdopodobiej -
stwa).

Takie ilol-ciowe spojrzenie mogioby zostaC zakwestionowane przez
strategdw tradycyjnie postrzegajCcych analizE scenariuszy jako zada-
nie o charakterze jakol-ciowym, ktirego giiwnC zaletC jest poszerzenie
horyzontJw decydentdw. Wediug jednego ze strategJw w takiej analizie
chodzi o stworzenie wmosliwych przysziych narracjiy, nie zal- prawdopo-
dobnych wynikéw; czyli z analizy scenariuszy, ktire majC bardzo niskie
prawdopodobiejstwo zajlcia, riwnie$ piynC korzylci®. ZaletC tutaj jest
to, $e zmusza ona decydentdw do zbadania poglCdiw na przyszie zdarze-
nia, ktire mogC siE rJsniC od WogJinie przyjEtego poglCduy.

1D. Randall, C. Ertel, Moving beyond the ofScial future, ,,Financial Times Special Re-
ports/Mastering Risksy WFinanacial Timesy 15 September 2005.
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PrzykTady analizy scenariuszy

Aby obrazowo przedstawiC analizE scenariuszy, rozwasmy prosty przy-
kiad. Boeing 747, wprowadzony w 1974 roku, jest najwiEkszym samolo-
tem?, jaki Boeing produkuje na potrzeby rynku komercyjnego. Zaiismy,
Se Srma zastanawia siE nad wprowadzeniem nowego, dusego samolotu,
ktJry mielcitby 650 pasaserdw; zastCpitby on Boeninga 747 jako Super
Jumbo. Mosna twierdziC, $e jako najwiEksza i najdiuéej dziarajCca na
rynku Srma, Boeing zna ten rynek lepiej ni$ jakakolwiek inna Srma
na lwiecie. W tym przypadku sondase oraz badania rynkowe gijwnych
klientdw Z linii lotniczych nie bEdC prawdopodobnie usytecznymi narzE-
dziami z nastEpujCcych powodJw:

nawet jeseli w danej chwili istnieje popyt, minie kilka lat, zanim
Boeing bEdzie w stanie wyprodukowaC i dostarczyC samolot Z do tego
czasu popyt mose ulec zmianie

z technologicznego punktu widzenia nie jest mosliwe wyproduko-
wanie Super Jumbo JetJw na potrzeby badaj rynkowych, poniewa$
koszty adaptacji fabryki oraz urzCdzej byTyby ogromne

na rynku istnieje stosunkowo niewielu klientJw (linie lotnicze)
i Boeing pozostaje z nimi w stalym kontakcie, dlatego te$ powinien
jus$ do tej pory zorientowaC siE co do aktualnych preferencji klientJw
w kwestii komercyjnego samolotu.

-

Jednoczelnie istnieje dusa niepewnol€, czy linie lotnicze bEdC zainte-
resowane Super Jumbo Jetem. NajwiEksze zapotrzebowanie na ten sa-
molot bEdzie pochodzito od przewo¥nikJw obstugujCcych diugodystanso-
we loty miEdzynarodowe?, poniewa$ mniejsze samoloty sC duso bardziej
dochodowe na krJtkich lotach krajowych. Poza tym jest maio prawdopo-
dobne, aby istnial popyt na dwa duse samoloty produkowane przez rJs-
ne 8rmy. Dlatego oczekiwane przychody Boeinga zale$eC bEdC od dwJch
podstawowych czynnikow:
wzrostu rynku diugodystansowych lotJw miEdzynarodowych w po-
rJwnaniu z rynkiem lotJw krajowych Z prawdopodobnie silna gospo-
darka azjatycka bEdzie miala dusy udzial w tym wzrol-cie, poniewa$
dusa jego czEI€* bEdzie musiara pochodziC ze zwiEkszonej liczby lotiw
z Europy i Ameryki PJnocnej do Azji

ES

2 Boeing 747 mose przetransportowaC 416 pasaserJw.

3 Z racji tego, $e samoloty sC znacznie drossze w eksploatacji, z ekonomicznego punktu
widzenia ich wykorzystanie jest najbardziej optacalne na diugich dystansach.

4 Uslugi lotnicze na trasach z Europy do Ameryki PJinocnej sC obecnie oczywil-cie naj-
wiEkszym segmentem rynku komunikacji lotniczej, w stosunku do ktJrego na dodatek
istnieje najmniejsze prawdopodobiej stwo wzrostu, poniewas obydwa rynki sC dojrzale.
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. prawdopodobiejstwa, $e w okresie objEtym analizC Airbus Z gidwny
konkurent Boeing, opracuje wiEkszC wersjE swojego najwiEkszego sa-
molotu Z A-300.

ZastanJwmy siE nad trzema scenariuszami dla pierwszego czynnika:

scenariusz dusego wzrostu, w przypadku ktJrego rzeczywisty wzrost

gospodarki pajstw azjatyckich przekroczy 7% w skali roku

scenariusz lredniego wzrostu, w przypadku ktJrego rzeczywisty

wzrost gospodarczy w Azji spada do 427% w skali roku

. scenariusz niskiego wzrostu, w przypadku ktorego rzeczywisty wzrost
gospodarczy w Azji spada ponisej 4% w skali roku.

Dla Airbusa zbadamy rdwnies$ trzy scenariusze:

produkuje on samolot, ktJry ma takC samC wielkol-€ jak Super Jumbo
Jet, z mosliwol-ciC przetransportowania ponad 650 pasaserJw

. produkuje on ulepszonC wersjE swojego istniejCcego modelu A-300
z mosliwol-ciC transportu ponad 300 pasaserdw

podejmuje on decyzjE o skoncentrowaniu siE na produkcji mniejszych
samolotdw i wycofuje siE z rynku dudych samolotJw.

W tabeli 6.1 zawarte zostalo oszacowanie liczby Super Jumbo JetJw,
ktJre Boeing spodziewa siE sprzedaC w kasdym z tych scenariuszy.

Tabela 6.1. Samoloty sprzedane przez Boeinga w rJ$nych scenariuszach

Prognozy wzrostu Airbus Airbus Airbus rezygnuje
gospodarczego w Azji Large Jet A-300 zdu ych samolot w
Wysoki (W %) 120 150 200

redni (w %) 100 135 160
Niski (w %) 75 110 120

Powyssze szacunki oparte sC na wiedzy, ktJrC dysponuje Boeing na
temat rynku oraz na odpowiedziach ze strony potencjalnych klientéw
(skTonnol€ do skiadania dusych wczelniejszych zamJwiej). Przeplywy
pieniE$ne mo$na oszacowaC dla kasdego z dziewiEciu scenariuszy, w kas-
dym z nich mos$na ponadto obliczyC wartol-€ projektu.

Chocia$ wielu analitykJw nie uwzglEdnia tego ostatniego etapu, my
w dalszej kolejnol-ci oszacujemy prawdopodobie jstwo speTnienia siE kas-
dego z tych scenariuszy i podamy je w tabeli 6.2.

Metody probabilistyczne...
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Tabela 6.2. Prawdopodobie j stwo speinienia siE scenariuszy

gosp . g Large Jet A-300 y
w AZji samolot w
Du y (w %) 0,125 0,125 0,00 0,25
redni (w %) 0,150 0,250 0,10 0,50
Niski (w %) 0,050 0,100 0,10 0,25
Suma (w %) 0,325 0,475 0,20 1,00

Powyssze prognozy stanowiC YCczne prawdopodobie jstwa. Szansa na
to, $e Airbus opracuje dusy samolot, ktJry bEdzie bezpol-rednio konkuro-
wal z Boeingiem Super Jumbo w silnie rosnCcej gospodarce azjatyckiej,
wynosi 12,5%. Warto zwrJciC uwagE, $e prawdopodobie jstwa sumujC siE
do 1. Sumowanie w kolumnach przynosi ogJine prawdopodobiejstwo
poszczegJinych dziataj Airbusa, natomiast w rzEdach z rJsnych scena-
riuszy wzrostu w Azji. Pomnosenie prawdopodobie jstw poprzez wartol-€
projektu dla kasdego ze scenariuszy powinno przyniel€ oczekiwanC war-
tol€ projektu. Pomnos$enie prawdopodobiejistwa kasdego ze scenariuszy
przez liczbE samolotJw, ktJre zostanC przy takim scenariuszu sprzedane,
przynosi oczekiwanC liczbE sprzedanych samolotJw:

oczekiwana
sprzedas = 120(0,125) + 100(0,15) + 150(0,125) + 135(0,25)

+ 110(0,10) + 200(0) + 160(0,10) + 12(0,10) = 125

Jeseli szacunki na podstawie scenariuszy sC odpowiednie, Boeing mo-
$e oczekiwaC, $e sprzeda 125 samolotJw. Gdybyl-my szacowali oczekiwany
przeplyw pieniE$ny dla wartol-ci skorygowanej o ryzyko, wykorzystallby-
I'my tE liczbE do okrel-lenia oczekiwanych przychodJdw i przeplywJw pie-
niESnych. W analizie scenariuszy przepiywy pieniE$ne zostanC oszacowa-
ne oddzielnie dla kasdego scenariusza, punkty rentownolci (dla zyskJw
oraz wartol-ci dodanej) zal- mogC byC obliczone dla nich wszystkich.

Wykorzystanie w procesie decyzyjnym

Jaka jest zatem usytecznol€ analizy scenariuszy przy szacowaniu war-
tol-ci oraz podejmowaniu decyzji? Podobnie jak w przypadku wszystkich
narzEdzi, odpowiedF¥ zaleSy od tego, w jaki sposJb jest wykorzystywana.
Najbardziej przydatnymi informacjami sC tu rJsnice pomiEdzy wartol-ciami
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uzyskiwanymi w rd$nych scenariuszach, ktJre dajC nam wyobrasenie o ry-
zyku zwiCzanym z danymi aktywami; charakteryzujCce siE wiEkszym ryzy-
kiem uzyskiwaC bEdC wartol-ci bardziej zrJ$nicowane w zalesnol-<ci od sce-
nariusza, natomiast bezpieczniejsze wykazywaC bEdC wiEkszC stabilnol<.
Analiza scenariuszy mo$e byC ponadto usyteczna w przypadku okrellania,
ktdre z danych wejl-ciowych majC najwiEkszy wpiyw na wartol-€. W przy-
kiadzie z Super Jumbo Jetem Boeinga danymi wejl-ciowymi, ktJre majC
najwiEkszy wpiyw na wartolC projektu, sC: dobra sytuacja, perspektywy
wzrostu gospodarki azjatyckiej, a takse decyzja Airbusa dotyczCca budo-
wy konkurencyjnego samolotu. BiorCc pod uwagE zwiCzek podejmowanych
decyzji z tymi zmiennymi, Boeing mo$e przeznaczyC wiEcej zasobJw, aby
je lepiej oszacowaC. SzczegJdlnie w przypadku wzrostu w Azji, zanim 8rma
dokona tak znacznej inwestycji, opiaciC siE mose przeprowadzenie bardziej
dogiEbnej analizy i prognozy perspektyw wzrostu w Azji.

Z analizy scenariuszy wynika jeszcze jedna korzyl-€. ZatJ$my, Se Boeing
podejmie decyzjE, $e inwestycja w Super Jumbo Jeta jest z ekonomicznego
punktu uzasadniona, mo$e wlwczas podjCC dziarania w celu minimaliza-
cji szkJd, jakie mogC wyniknCC w razie spelnienia siE najgorszych scena-
riuszy. Aby zmniejszyC potencjalne negatywne konsekwencje zwiCzane ze
wzrostem gospodarczym w Azji, Boeing mose staraC siE zdywersySkowaC
swojC bazE przychodJw i sprzedawaC wiEcej samolotJw w Azji i Europie
Wschodniej. Mose nawet spribowal zmieniC prawdopodobiejstwo, $e
Airbus opracuje konkurencyjny samolot, poprzez zastosowanie bardziej
agresywnej strategii niskich cen, w ktJrej rezygnuje on z czElci marsy
w zamian za mniejsze prawdopodobiejstwo konkurencji w przysziol-ci.

Poza wszystkim proces analizy scenariuszy jest usytecznym Cwicze-

niem w badaniu tego, jak zachowa siE konkurencja w rds$nych l'rodowi-
skach makroekonomicznych, a takse mose on byC przeprowadzony w ce-
lu minimalizacji wpTywu negatywnych konsekwencji wynikajCcych z ry-
zyka oraz maksymalizacji potencjalnego korzystnego wplywu na wartol-€
ryzykownych aktywow. W artykule w ,,Financial Times” przedstawiono,
w jaki sposob analiza scenariuszy mose byC wykorzystana przez Srmy
rozwasajCce zainwestowanie znacznych IrodkJw w Chinach do pomiaru
potencjalnego ryzyka®. Przedstawiono cztery scenariusze i uzalesniono je
od tego, w jaki sposJb Chiny bEdC ewoluowaly w przysziol-<ci:
Globalny partner gospodarczy z w tym scenariuszu (ktJry nazwa-
ny zostal oScjalnym, poniewas$ wiele 8rm zdaje siE go przyjmowac(),
Chiny bEdC siE rozwijaC zarJwno jako eksporter dJbr, jak i krajowy
rynek dla dJbr konsumpcyjnych, wzmacniajCc jednoczelnie ochronE
prawnC wrasnol-i.

>

5 E.K. Clemons, S. Barnett, J. Lanier, Fortune Favors Forward-Thinking, ,,Financial Ti-
mes Special Reports/Mastering Risky wFinancial Timesy September 2005.
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Globalny drapies$ca gospodarczy z Chiny pozostajC producentem
charakteryzujCcym siE niskimi kosztami produkcji oraz silnie kon-
trolowanC siiC roboczC i celowo zanisonym kursem waluty. Krajowy
rynek doébr konsumpcyjnych jest ograniczany i brak jest istotnych po-
stEpJw w ochronie wiasnol-ci prywatne;.

Wolno rozwijajCcy siE uczestnik globalnej gospodarki z Chiny
w dalszym ciCgu rozwijajC siE, jednak w duso wolniejszym tempie,
w miarE jak wyzwania, przed ktJrymi stajC, dostajCc na rynki lwiato-
we, okazuijC siE trudniejsze, ni$ siE spodziewano. Jednak rzCd utrzymu-
je kontrolE nad I-rodowiskiem i nie ma zbyt wielu jawnych problemJw.
Sfrustrowany i niestabilny outsider Z wzrost Chin zostaje zaha-
mowany. RosnC trudnol-ci polityczne i gospodarcze, potencjalnie prze-
noszCce siE na resztE Azji. RzCd staje siE niestabilny, rozprzestrzenia
siE bieda.

Autor artykufu twierdzi, $e 8rmy myl1Cce przysziol-ciowo mogC wejl-€

na rynek chijski z nastawieniem na spelnienie siE pierwszego scenariu-
sza (globalny partner gospodarczy), ale muszC byC jednak przygotowane
na spefnienie sik takse innych.

Trudnol-ci

Analiza wielu scenariuszy dostarcza wikcej informacji ni$ najlepsze-
go/najgorszego scenariusza, poniewa$ pokazuje wartolci aktywJw dla
kasdego okrellonego scenariusza. Jest ona jednak zwiCzana z pewnymi
problemami:

>

Niska jakol-C danych wejl-ciowych, mata usytecznol-C wynikJw
analizy z bez wCtpienia kluczem do prawidiowego przeprowadzenia
analizy scenariuszy jest ich ustalenie i oszacowanie przeplywJw pie-
niE$nych dla kasdego z nich. Nie tylko powinny one byC realistyczne,
ale powinny rdwnie$ obejmowaC pefny zakres mosliwol-<ci. Po przed-
stawieniu scenariuszy nalesy oszacowaC przepiywy pieniE$ne dla kas-
dego z nich; powinno to zostaC wziEte pod uwagE podczas okrel-lania
liczby analizowanych scenariuszy.

Ryzyko o charakterze ciCglym z analiza scenariuszy najlepiej pasuje
do ryzyka, ktJre przyjmuje postaC wynikJw dyskretnych. W przykiadzie
opisujCcym Boeinga to, czy Airbus opracuje Super Jumbo Jeta czy te$
nie, jest ryzykiem dyskretnym i modelowanie scenariusza jest proste.
Okrel-lenie mosliwych scenariuszy staje siE trudniejsze, w przypadku
gdy wyniki mogC przyjmowaC ktrCkolwiek z dusego zbioru potencjal-
nych wartol-ci lub gdy ryzyko ma charakter ciCgly. W przykiadzie opisu-
jCcym Boeinga zmiennC wwzrost w Azjiy podzielililmy na trzy katego-
rie Z wysoki, I'redni i niski stopiej ryzyka z jednakse w rzeczywistol-ci
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punkty graniczne, ktirych usylilmy, rdwne 4% oraz 7%, majC charak-
ter subiektywny. Dlatego stopa wzrostu rdwna 7,1% zostanie zaklasy$-
kowana do scenariusza dusego wzrostu, ale stopa wzrostu riwna 6,9%
znajdzie siE ju$ w scenariuszu I'redniego wzrostu.

. Podwdjne liczenie ryzyka z podobnie jak w przypadku analizy naj-
lepszego/najgorszego scenariusza istnieje niebezpieczejstwo, Se doko-
nujCc ich analizy, decydenci policzC ryzyko podwdjnie. StCd analityk
badajCcy analizE Super Jumbo Jeta Boeinga mo$e zadecydowaC o rezy-
gnacji z inwestycji, mimo $e jej wartol-€ (szacowana przy usyciu skorygo-
wanej o ryzyko stopy dyskonta) przewys$sza koszt oczekiwanej produk-
cji oraz sprzedasy 125 samolotJw. Dlaczego? Poniewas$ istnieje znaczne
prawdopodobiejstwo, $e sprzedas$ spadnie ponisej punktu rentownol-ci
riwnego 115 samolotom. Z racji tego, $e wartol-€ oczekiwana zostala jus
skorygowana o ryzyko, oznaczaioby to podwdjne liczenie potencjalnie
tego samego ryzyka lub takiego, ktire w ogJle nie powinno stanowiC
czynnika w procesie decyzyjnym (bo mos$na je zdywersySkowa().

Drzewa decyzyjne

W przypadku niektérych projektow i aktywow ryzyko jest nie tylko dyskret-
ne, ale takse sekwencyjne, czyli aby aktywa mialy wartolC, muszC przejl-€
seriE testdw, przy czym poraska w jakimkolwiek momencie przekiada siE
potencjalnie na catkowitC utratE wartolci. Taka sytuacja ma miejsce na
przykiad w przypadku leku, ktJry testowany jest na ludziach. Trzyetapowy
proces zatwierdzenia przez FDA stawia wymogi, ktJre lek musi speiniC, aby
zostaC dopuszczonym do sprzedasy, a niespeinienie wymagaj na ktjrym-
kolwiek z etapJw przekrella jego szanse. Drzewa decyzyjne umos$liwiajC
nam nie tylko zbadanie ryzyka na poszczegJinych etapach, ale takée opra-
cowanie odpowiedniej odpowiedzi na dane wyniki na kasdym z etapJw.

Etapy analizy drzewa decyzyjnego

Pierwszym krokiem do zrozumienia drzew decyzyjnych jest rozrJsnienie

pomiEdzy wEziami korzenia, decyzji, zdarzenia oraz wEziami kojcowymi:

. WEzel korzenia stanowi poczCtek drzewa decyzyjnego, kiedy to de-
cydent staje przed wyborem decyzyjnym lub niepewnym wynikiem.
Celem analizy jest ocena wartol-ci ryzykownej inwestycji w tym weEFle.

. WEzly zdarzej przedstawiajC mosliwe wyniki ryzykownego zakfadu.
Dobrym przykiadem jest to, czy lek przejdzie pierwszy etap procedury
dopuszczajCcej FDA czy te$ nie. Musimy okrelliC mosliwe zdarzenia
i prawdopodobiejstwa zajl-cia tych zdarzej na podstawie informac;ji,
ktJre sC dla nas w danej chwili dostEpne.

Metody probabilistyczne...
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WEZTy decyzyjne przedstawiajC wybory, przed ktJrymi staje decydent
z aby przejl-€ z rynku testowego na rynek krajowy, po poznaniu wyni-
ku rynku testowego.

WEzTy kojcowe stanowiC zazwyczaj wyniki wczelniejszych ryzykow-
nych zdarzej i decyzji podjEtych w odpowiedzi na te zdarzenia.

Rozwasmy prosty przykiad. Zaoferowano nam wybJr pomiEdzy pew-
nym otrzymaniem 20 dolardw a wziEciem udziaiu w zakTadzie, w ktJrym
mos$emy wygraC 50 dolardw z prawdopodobiejstwem 50-procentowym
i 10 dolarJw z prawdopodobie j stwem 50-procentowym. Drzewo decyzyj-
ne dla tego zakTadu zostalo przedstawione na rysunku 6.1.

|:| W ze decyzyjny Du awygrana <]
. (50USD)
O W ze zdarzenia
50%
4 W ze ko cowy 7ak ad
(30USD)
50%
Przyj cie zak adu Ma awygrana 4
(30USD) (10USD)

Przyj cie ustalonej kwoty
(20UsD)

Rysunek 6.1. Proste drzewo decyzyjne

Nalesy zwrJciC uwagE na gidwne elementy drzewa decyzyjnego. Po
pierwsze jedynie WEzly zdarzej przedstawiajCce niepewne wyniki ma-
j¢ przyporzCdkowane prawdopodobiejstwa. Po drugie wEzel decyzyjny
przedstawia wybJr. PatrzCc wyiCcznie w kategoriach wartol-ci oczekiwanej,
przyjEcie zakiadu jest korzystniejsze (wartol oczekiwana wynosi 30 dola-
riw) nis gwarantowana kwota 20 dolarJw; podwdJjne przekrel-lenie drugiej
gaiEzi wskazuje, $e nie zostaTaby ona wybrana. ChoC przykiad ten mose
wydaC siE uproszczony, zawiera elementy budowy drzewa decyzyjnego.

Chocia$ szczegJdly oraz sekwencje mogC siE rJsniC w zale$nol-ci od przy-
padku, opracowanie drzewa decyzyjnego wymaga od nas przejl-cia przez
nastEpujCce etapy:

Podzial analizy na fazy ryzyka z kluczem do opracowania drzewa
decyzyjnego jest okrellenie faz ryzyka, na ktire bEdziemy naraseni
w przysziolci. W niektdrych przypadkach, takich jak proces akceptacji
przez FDA, bEdzie to stosunkowo proste z uwagi na to, $e mosliwe sC
tylko dwa wyniki Z lek zostaje zaakceptowany i przechodzi do dru-
giej fazy lub nie zostaje zaakceptowany. W innych przypadkach mose
to ju$ byC trudniejsze. Na przykiad test rynkowy nowego produktu
konsumpcyjnego mose przyniel€ setki potencjalnych wynikdw; w tym

>
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przypadku bEdziemy musieli stworzyC dyskretne kategorie tego, co
okrel-lilibyl-my jako sukces w tych warunkach.

Oszacowanie prawdopodobiejstw wynikJw w kasdej z faz 2
po okrelleniu faz analizy oraz wynikJw w kasdej z faz winnil-my obli-
czyC prawdopodobiejstwa tych wynikJw. OprJcz oczywistego wymo-
gu, $e prawdopodobie j stwa wynikJw muszC siE sumowaC do jednego,
analityk powinien riwnie$ zbadaC, czy prawdopodobiejstwa zajlcia
zdarzej w danej fazie mogC pozostawaC pod wplywem zdarzej w po-
przednich fazach (na przykiad: jak zmienia siE prawdopodobie j stwo
udanego wprowadzenia na rynek krajowy produktu, w przypadku gdy
wynik testu rynkowego jest zaledwie I-redni?).

Okrel-lenie punktJw decyzyjnych z w drzewie decyzyjnym zawarte
sC punkty decyzyjne, w ktJrych na podstawie obserwacji wynikdw na
wczelniejszych etapach oraz prognoz dotyczCcych przysziych zdarze j
bEdziemy musieli okreliC, jakie dziarania powinnil-my podj¢C. W przy-
padku testu rynkowego musimy na przykiad okreli¢ pod jego koniec,
czy powinnil-my przeprowadziC drugi, zrezygnowaC z produktu czy te$
przejl-C bezpolrednio do wprowadzania produktu na rynek krajowy:.
Obliczenie przepiywJw pieniE$nych/wartol-ci na wEzTach koj-
cowych Z kolejnym krokiem w procesie drzewa decyzyjnego jest osza-
cowanie wielkolci przepfywJw pieniE$nych w kasdym wEFle kojco-
wym. W niektorych przypadkach, takich jak rezygnacja z testowanego
produktu, bEdzie to Tatwe do przeprowadzenia i bEdzie stanowiTo I-rodki
wydane na przeprowadzenie testu rynkowego tego produktu. W innych
przypadkach, takich jak wprowadzenie tego samego produktu na rynek
krajowy, bEdzie to trudniejsze ze wzglEdu na to, Se bEdziemy musieli
oszacowaC oczekiwane przepiywy pieniEéne w cyklu $ycia produktu,
a nastEpnie, aby otrzymaC wartol-€, zdyskontowaC te przepTywy.
Odchylanie drzewa Z ostatni krok w analizie drzewa decyzyjnego
okrellany jest mianem odchylania drzewa, kiedy obliczamy wartol-ci
oczekiwane, poruszajCc siE od kojca do poczCtku drzewa. Jeseli wEzel
jest wEziem szansy, wartol-€ oczekiwanC obliczamy prawdopodobie j -
stwem lredniej wasonej wszystkich mosliwych wynikJw. Jeseli jest
to WEzeT decyzyjny, obliczamy wartol-¢ oczekiwanC dla kasdej galEzi
i wybieramy wartol€C najwy$szC (jako decyzjE optymalnC). Punktem
kulminacyjnym procesu jest wartol€¢ oczekiwana aktywJw lub inwe-
stycji w chwili obecnej®.

6 Badaniu zalos$ej, ktire muszC zostaC speTnione, aby procedura odchylania przynosiia
spJjne wartol-ci, polwiEcona zostata dosyC pokaFna literatura. Zwiaszcza jel-li drzewo de-
cyzyjne wykorzystywane jest do przedstawienia rwnolegiych rodzajiw ryzyka, powinny
byC one od siebie niezale$ne. Patrz R. Sarin, P. Walker, Folding-back in Decision Tree
Analysis, ¥Management Sciencey 1994, Vol. 40, s. 6252628.

Metody probabilistyczne...
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Na podstawie drzewa decyzyjnego uzyskujemy dwa gidwne rodzaje
danych wyjl-ciowych. Pierwszym jest obecna wartol-C oczekiwana analizy
calego drzewa decyzyjnego. Ta wartol-C oczekiwana uwzglEdnia poten-
cjalne korzyl-ci, a takse konsekwencje o charakterze negatywnym, wyni-
kajCce z ryzyka, oraz dziarania podejmowane w odpowiedzi na to ryzyko.
W konsekwencji jest to analogiczne do wartol-ci skorygowanej o ryzyko
ktJrC omawialil-my w rozdziale poprzednim. Drugim jest natomiast rJs-
nica wartol-ci w wEzTach kojcowych, ktira powinna odzwierciedlaC po-
tencjalne ryzyko towarzyszCce inwestycji.

Przykiad drzewa decyzyjnego

Aby zobrazowaC kroki podjEte do opracowania drzewa decyzyjnego, przyj-
rzyjmy siE analizie leku przeciw cukrzycy, ktJry przeszedT testy przedkli-
niczne i wialnie przystEpuje do fazy 1 procesu zatwierdzajCcego przez
FDA'. Zaid$my, $e przekazano nam dodatkowe informacje na temat kas-
dej z trzech faz:

Przypuszcza siE, $e koszt fazy 1 wyniesie 50 milionJw dolardw i obejmie

uczestnictwo 100 ochotnikJw w celu okrellenia bezpieczejstwa oraz

dawki. Istnieje 70-procentowe prawdopodobiejstwo, Se lek przejdzie
pomylinie przez pierwszC fazE.

. W fazie 2 lek przetestowany zostanie na 250 ochotnikach w ciCgu dwJch
lat. Ta faza kosztowaC bEdzie 100 miliondw dolardw i lek bEdzie mu-
sial wykazaC znaczCcy z punktu widzenia statystyki wplyw na leczenie
choroby, aby przejl€ do nastEpnej fazy. Istnieje jedynie 30-procentowe
prawdopodobiejstwo, Se lek bEdzie skuteczny w leczeniu cukrzycy ty-
pu 1, ale istnieje tak$e 10-procentowe prawdopodobiejstwo, Se bEdzie
skuteczny w leczeniu zaréwno typu 1, jak i typu 2, oraz 10-procentowe
prawdopodobiejstwo, Se okase siE skuteczny jedynie w przypadku cu-
krzycy typu 2.

. W fazie 3 testy rozszerzone zostanC na 4 tysiCce ochotnikJw, w celu
okrellenia diugookresowych skutkdw przyjmowania leku. Jeseli lek te-
stowany bEdzie wyiCcznie na pacjentach cierpiCcych na cukrzycE typu 1
lub typu 2, faza ta potrwa cztery lata i bEdzie kosztowaC 250 milionJw
dolarJw; prawdopodobiej stwo sukcesu wynosi 80%. Jeseli testy zostanC
przeprowadzone na obu typach, faza potrwa cztery lata i bEdzie koszto-
waC 300 miliondw dolardw; prawdopodobie jstwo sukcesu to 75%.

>

7W przypadku cukrzycy typu 1 trzustka nie wytwarza insuliny. Pacjentami sC czEsto
male dzieci, choroba nie jest zal- zwiCzana z dietC ani sposobem spEdzania czasu; muszC
one otrzymywac insulinE, aby przesyC. W przypadku cukrzycy typu 2 trzustka wytwarza
niewystarczajCcC ilol€ insuliny. Choroba ujawnia siE u starszych pacjentiw i mose byC
czasem kontrolowana dziEki zmianie stylu Sycia i diecie.
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Tabela 6.3. Wyniki symulacji procesu opracowania leku

Choroba, kt rajest Koszt opracowania Roczne przep ywy
leczona (wmin USD) pieni ne (w min USD)
Wy cznie cukrzyca typu 1 500 300 przez 15 lat
WYy cznie cukrzyca typu 2 500 125 przez 15 lat
Cukrzyca typu 1 oraz 2 600 400 przez 15 lat
Lok lata 2-3 lata4-7 lata 8-22
Opracowanie
<] 400USD (PA, 10%, 15 lat)
—600USD
Powadzenie
75% L
Typy Li2 Rezygnacja
—300USD
10% Q <
Niepowodzenie
25% 4
Opracowanie
<] 125USD (PVA, 10%, 15 lat)
-500USD
Powodzenie
80% u
Typ2 Rezygnacja
-250USD
10% Q <
Niepowodzenie
20% 4
Powodzenie A Opracowanie
— 0/
% () -100usD 000D <] 300USD (PVA, 10%, 15 at)
‘ Powodzenie
80% .
Typl Rezygnacja
) ~250UsD <]
Test . Niepowodzenie 4
-50USD 20%
Niepowodzenie
50% <
Niepowodzenie
. 30% 4

Rezygnacja 4
Rysunek 6.2. Drzewo decyzyjne wykorzystane do opracowania leku

Tabela 6.3 pokazuje koszty opracowania leku oraz roczne przepiywy
pieniE$ne, w przypadku gdy lek przejdzie przez wszystkie trzy fazy.

ZaiJsmy, $e koszt kapitatu dla Srmy wynosi 10%. Mamy teraz infor-
macje potrzebne do narysowania drzewa decyzyjnego do opracowania
tego leku. Najpierw przedstawmy na rysunku 6.2 drzewo okrellajCce

Metody probabilistyczne...
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poszczegdblne fazy, przepiywy pieniEsne dla kasdej z nich oraz prawdo-
podobiejstwa.

Drzewo decyzyjne pokazuje prawdopodobiejstwa sukcesu na kasdej
z faz oraz dodatkowe przepilywy pieniESne lub krajcowe przeplywy pie-
niE$ne zwiCzane z kasdym etapem. Z racji tego, $e przejl-cie przez poszcze-
gJlne fazy wymaga czasu, dla kasdej I-cieski w oczekiwanych przepiywach
pieniE$nych nalesy uwzglEdniC wplyw czasu na wartol-C. Na rysunku 6.3
wprowadzamy wplyw czasu na wartolC i przy wykorzystaniu 10-procen-
towego kosztu kapitaiu jako stopy dyskonta obliczamy YCcznC aktualnC
wartol-€ (na chwilE obecnC) przepiywJw pieniE$nych dla kasdej I-cieski.

ZwrJCmy uwagk, $e aktualna wartol-C przepfywJw pieniE$nych zwiC-
zanych z opracowaniem leku bEdzie po trzeciej fazie zdyskontowana
o dodatkowe 7 lat (aby odzwierciedliC czas, ktJry jest potrzebny do przej-
I.cia trzech faz). Na ostatnim etapie calego procesu obliczymy wartol-ci

—50USD — 100 USD/1,1 - 300/1,1°
—[600USD—
—400 USD (PVA, 10%, 15 lat))/1,17

Opracowanie
—600 USD

Powodzenie

hpy1iz REZYONACA 1 50 usD— 100 USD/L,1— 300/1,1°

Niepowodzenie
—50 USD— 100 USD/1,1 —300/1,1%

—50USD — 100 USD/1,1 — 250/1,1% -
—[500USD —
—125USD (PVA, 10%, 15 lat)]/1,17

Opracowanie
-500USD

Powodzenie

Rezygnacja

Niepowodzenie 3
—50USD—100 USD/1,1 - 250/1,1

—~50USD— 100 USD/1,1 - 300/1,1°
—~[500U8D—
—300USD (PVA, 10%, 15 lat)}/1,17

Opracowanie
—500 USD

Powodzenie

Powodzenie

REZYONAC2 1 50 usD—100 USD/L,1 — 250/1,1°

Niepowodzenie
20%

-50USD—100USD/1,1

—50 USD—100USD/1,1 - 250/1,1°

Niepowodzenie

Niepowodzenie

Rezygnacja

Rysunek 6.3. Aktualna wartol-€ przepiywJw pieniE$nych w wEziach ko j cowych
drzewa decyzyjnego wykorzystanego do opracowania leku
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oczekiwane poprzez cofniEcie siE i oszacowanie optymalnego dzialania
dla kasdej z faz na rysunku 6.4.

BiorCc pod uwagE niepewnol€ co do jego powodzenia, wartolC ocze-
kiwana leku wynosi na chwile obecnC 50,36 miliona dolardw. Wartol€ ta
odzwierciedla wszystkie mosliwol-ci w danym okresie i na kasdej gaikzi
decyzyjnej pokazuje wybory, ktire z tego powodu, $e nie sC optymalne,
powinny zostaC odrzucone. Na przykiad po tym, jak lek przejdzie fazE 3,
opracowanie go jest bardziej korzystnC opcjC we wszystkich trzech przy-
padkach z jako lek na typ 1, typ 2 oraz obydwa typy. Drzewo decyzyjne po-
kazuje rdwnie$ mosliwe wyniki, przy czym najgorszym z mosliwych jest
niepowodzenie w fazie 3 jako leku na cukrzyck typu 1 oraz 2 (2366,30 mi-
liona dolardw dzisiaj), najlepszym zal- jest opracowanie i zatwierdzenie
leku jako medykamentu na obydwa typy cukrzycy (887,05 miliona dola-
riw dzisiaj).

Opracowanie
<] 887.05U8D

573,71 USD Powodzenie .
75%
hpy1iz Rezygnacja
—366,30 USD
10% @ <

Niepowodzenie
P <] -366,30UsD
25%

Opracowanie
<] -9743UD

93,37USD —143,69USD Powodzenie .
80%

Typ2 Rezygnacja
TR, <]-s2878u50

Niepowodzenie
20%
Powodzenie . Opracowanie
70%

<] -328,74UD

<] s58562UsD

402,75USD Powodzenie .
50,36 USD 80%

Tl |
332)2/ O RGN 1 328,74 U5D
0

Test . Niepowodzenie

i <] -328,74U8D
0

Niepowodzenie
50%

<] -50UsD

<] —140,91UsD

. Niepowodzenie
30%

Rezygnacja 4

Rysunek 6.4. Odchylone drzewo decyzyjne wykorzystywane do opracowania
leku
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W ostatnim zbiorze gaiEzi jeden z elementdw wydaije siE byC kiopotliwy.
Zauwasmy, $e obecna wartol-€ opracowania leku jako wariantu wyiCcz-
nie na cukrzyce typu 2 jest ujemna (297,43 miliona dolarJw). Dlaczego
mimo wszystko spJika i tak by go opracowala? Poniewa$ alternatywa
polegajCca na rezygnaciji z leku na ostatnim etapie procesu skutkuje jesz-
cze bardziej ujemnC biesCcC wartol-ciC netto (2328,74 miliona dolarJw).
Innym sposobem na wytiumaczenie tego jest analiza wplywu krajcowe-
go do opracowania wyiCcznie leku na cukrzycE typu 2. Po tym, jak Srma
zwiEkszyTa nakTiady, aby przejlC przez wszystkie trzy fazy testdw, koszt
testiw staje siE kosztem utopionym i nie stanowi ju$ czynnika decyzyj-
nego®. Krajcowe przepiywy pieniEsne zwiCzane z opracowaniem leku po
trzeciej fazie skutkujC dodatniC aktualnC wartol-ciC netto rwnC 451 mi-
lonéw dolaréw (dla przepiywJw pieniE$nych w roku siJdmym).

biesCca wartol-€

opracowania leku _ ;5 4 155py roczne, 10%, 15 lat) = 451 min USD
na cukrzyck typu 2

w roku siGdmym

Na kasdym z etapJw dokonujemy osCdu na podstawie krajcowych prze-
piywJw pieniE$nych w danym punkcie. CofniEcie siE na drzewie decyzyj-
nym pozwala nam na ustalenie wartol-ci leku na kasdej z faz procesu.

Wykorzystanie drzewa decyzyjnego w procesie decyzyjnym

Stosowanie drzew decyzyjnych wiCse siE z wieloma korzylciami i mose
siE wydaC zaskakujCce, $e nie sC one stosowane czEl-ciej na potrzeby ana-
lizy. Uzasadnieniem tego jest:

Dynamiczna odpowied¥ na ryzyko z poprzez poiCczenie dziaiaj
i wyborJw z wynikami niepewnych zdarzej, drzewa decyzyjne skia-
niajC 8rmy do rozwasenia strategii dziaraj w rJsnych okolicznol-ciach.
W konsekwencji 8rmy bEdC przygotowane bez wzglEdu na wynik zda-
rzenia i nie bEdzie on dla nich zaskoczeniem. Firma z analizowanego
przykiadu bEdzie miala plan dzialania bez wzglEdu na wynik w fa-
zie 3.

Wartol€C informacji z drzewa decyzyjne zapewniajC przydatnC per-
spektywE, jeseli chodzi o wartol-€ informacji przy podejmowaniu decyzji.
Chocias$ nie jest to mose as tak oczywiste w przykiadzie z opracowaniem

-

8 Odpowiedniejsze wydaje siE uznanie kosztJw tylko pierwszych dwdch faz jako utopio-
nych, poniewa$ przed kojcem fazy 2 Srma bEdzie widzieC, $e lek jest skuteczny tylko
przeciwko cukrzycy typu 2. Nawet jeseli uznamy koszty dwJch pierwszych faz za utopio-
ne, biorCc pod uwagE wartol-C oczekiwanC, przejl-cie do fazy 3 caly czas ma sens.



205

leku, jest to jednak wyrarnie widoczne, gdy Srma rozwasa test rynko-
wy produktu jeszcze przed wprowadzeniem go na rynek. DziEKi testom
produktu uzyskujemy wiEcej informacji na temat mosliwol-ci ewentual-
nego powodzenia przedsiEwziEcia. Mosemy zmierzyC wartol€ oczekiwa-
nC tej peTniejszej informacji za pomocC drzewa decyzyjnego i pordwnaC
jC z kosztem testu marketingowego.

ZarzCdzanie ryzykiem 7 z raCJ| tego, Se drzewa decyzyjne zapewnia-
jC nam obraz zmian przepiywJw pieniE$nych w czasie, sC one usytecz-
ne do okrel-lenia, przed ktirymi rodzajami ryzykami powinnil-my siE
zabezpieczaC i jakie wyniknC z tego korzylci. Rozwasmy na przykiad
drzewo decyzyjne dotyczCce wartolci aktywJw, w przypadku ktJrych
najgorszy scenariusz speinia sik, gdy dolar ostabia siE w stosunku do
euro. Poniewa$ mosemy siE zabezpieczyC przed tym ryzykiem, mose-
my porJdwnaC koszt takiego zabezpieczenia ze stratC dla przeplywJw
pieniESnych w najgorszym scenariuszu.

PodsumowuijCc, drzewa decyzyjne stanowiC skutecznC i elastycznC
metodE postEpowania wobec ryzyka, ktJre pojawia siE fazowo, przy czym
decyzje w kasdej z faz zale$C od wynikdw w poprzedniej. OprJcz zapew-
nienia miar narasenia na ryzyko, zmuszajC nas takse do przemyllenia
sposobu naszego postEpowania, w przypadku wynikdw zarJwno pozy-
tywnych, jak i negatywnych.

Trudnol-<i

Dla pewnych rodzajoéw ryzyka drzewa decyzyjne sC odpowiednie, dla in-
nych jus nie sC. Najlepiej sprawdzajC siE w przypadku ryzyka o charak-
terze sekwencyjnym; procedura FDA, podczas ktérej zatwierdzenie do-
konywane jest fazowo, stanowi tutaj dobry przykiad. Typy ryzyka, ktJre
majC wplyw na dane aktywa, jednoczel-nie nie mogC byC w prosty sposJb
przedstawione za pomocC drzewa decyzyjnego®. WracajCc do przykiadu
Super Jumbo Jeta Boeinga w analizie scenarluszy, gidwne rodzaje ryzy-
ka, na ktJre narasony bEdzie Boeing, zwiCzane sC z opracowaniem przez
Airbusa wiasnego samolotu giganta oraz z rozwojem ekonomicznym
w Azji. Jeseli chcielibylmy przedstawiC tE inwestycjE za pomocC drzewa
decyzyjnego, musielibylmy zafo$yC, $e jedno z tych rodzajJw prowadzi
do drugiego. Moglibyl'my na przykiad zalosyC, $e swojC decyzjE dotyczC-
cC opracowania wiasnego samolotu giganta Airbus uzale$ni od wzrostu

9 Jeseli zdecydulemy siE na modelowanie takiego ryzyka w drzewie decyzyjnym, ryzyka
muszC byC od siebie niezalesne. Innymi stowy, sekwencyjnol-€¢ nie powinna mieC zna-
czenia.

Metody probabilistyczne...
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w Azji; jeseli wzrost bEdzie wysoki, istnieje wiEksze prawdopodobiej-
stwo, Se Srma zdecyduje siE na opracowanie takiego samolotu. Jeli
jednak to zalosenie okase siE nieuzasadnione i decyzja zostanie podjEta
przez Airbusa, podczas gdy Boeing bEdzie narasony na ryzyko zwiCzane
ze wzrostem w Azji, zbudowanie drzewa decyzyjnego mose okazaC siE
niewykonalne.

Podobnie jak w przypadku analizy scenariuszy, drzewa decyzyjne ba-
dajC ryzyko w kategoriach wynikJw dyskretnych. Rwnie$ tutaj proble-
mu nie stanowi proces zatwierdzenia FDA, dla ktJrego mosliwe sC tylko
dwa wyniki z sukces albo poraska. Jednakse w przypadku wielu innych
typJw ryzyka istnieje duso szerszy zakres mosliwych wynikJw i koniecz-
ne jest stworzenie dla kategorii wynikJw dyskretnych, tak aby miel-cily
siE one w ramach drzewa decyzyjnego. Na przykiad: kiedy analizujemy
test rynkowy, mosemy dojl-¢ do wniosku, $e sprzeda$ ponad 100 tysiEcy
jednostek na rynku testowym kwaliSkuje siE jako sukces, sprzedas mik-
dzy 60 tysiCcami a 100 tysiCcami jednostek kwaliSkuje siE jako Iredni
wynik, sprzedas ponisej 60 tysikcy kwaliSkuje siE zal- jako poraska.

PrzyjmujCc, $e ryzyko ma charakter sekwencyjny i mose byC pogru-
powane w dyskretne zbiory, stajemy przed pytaniami dotyczCcymi esty-
macji, na ktJre mose nie byC odpowiedzi. Musimy zwiaszcza oszacowaC
przepiywy pieniE$ne w przypadku kasdego z wynikJw oraz odpowiadajC-
ce im prawdopodobiejstwo. W przykiadzie z opracowaniem leku musie-
lillmy oszacowaC koszt oraz prawdopodobie j stwo sukcesu w kasdej fazie.
ZaletC tych szacunkJw jest, Se mosemy korzystaC z danych empirycznych
dotyczCeych czEstotliwol-ci przechodzenia lekJw do nastEpnej fazy, a tak-
$e kosztJw historycznych zwiCzanych z testowaniem lekdw. Z uwagi na
mosliwe znaczne rJ$nice pomiEdzy lekami w fazie pierwszej z niektJre
mogC mieC mniejsze szanse na sukces nis inne Z drzewa decyzyjne mogC
byC riwnies$ obciCsone biEdami.

Wartol-€ oczekiwana drzewa decyzyjnego jest w dusym stopniu uza-
lesniona od zalos$enia, $e w punktach decyzyjnych drzewa zachowamy
dyscyplinE. Innymi stowy: jeseli optymalnC decyzjC w przypadku niepo-
wodzenia testu rynkowego jest rezygnacja i zostanie wyliczona wartol-€
oczekiwana, na podstawie tego zalosenia rzetelnol€ procesu ulegnie na-
ruszeniu, jeseli menedserowie zdecydujC siE pominCC poraskE w testach
rynkowych i mimo wszystko przystCpiC do wprowadzania produktu.

Wartol-€ skorygowana o ryzyko i drzewa decyzyjne

Czy drzewa decyzyjne stanowiC alternatywEk czy te$ uzupeTnienie wyceny
zdyskontowanych przepiywJw pieniEénych’) Jest to interesujCce pyta-
nie, poniewa$ niektJrzy analitycy uwasajC, $e drzewa decyzyjne, dziE-
ki uwzglEdnieniu mosliwol-ci wynikdw pozytywnych i negatywnych, sC
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z natury skorygowane o ryzyko. PrezentujC riwnie$ poglCd, $e do osza-
cowania biesCcej wartolci w tej metodzie powinna byC usywana stopa
wolna od ryzyka; twierdzC oni, $e stosowanie skorygowanej o ryzyko sto-
py dyskonta oznaczaloby podwdJjne policzenie ryzyka. Z wyjCtkiem kilku
okolicznol-ci ich rozumowanie jest biEdne. Przeanalizujmy wiEc:

>

Wartol-ci oczekiwane nie sC skorygowane o ryzyko Z rozwas-
my drzewa decyzyjne, dla ktérych szacujemy oczekiwane przeplywy
pieniE$ne poprzez analizE mo$liwych wynikJw i prawdopodobie j stwa
ich zajl-cia. Wartol-€ oczekiwana uwzglEdniajCca prawdopodobie jstwa
nie jest skorygowana o ryzyko. Jedyny argument przemawiajCcy za
zastosowaniem stopy wolnej od ryzyka jest taki, $e ryzyko niepew-
nych wynikJw jest zwiCzane z poszczegJinymi wynikami i zostanie
zdywersySkowane, a w takim wypadku skorygowana o ryzyko stopa
dyskonta byTtaby stopC wolnC od ryzyka. W przykiadzie dotyczCcym
zatwierdzenia leku przez FDA mJgiby to byC argument przemawia-
jCcy za zastosowaniem stopy wolnej od ryzyka do zdyskontowania
przeplywJw pieniE$nych przez pierwsze siedem lat, kiedy to jedynym
ryzykiem, z jakim mamy do czynienia, jest ryzyko zwiCzane z zatwier-
dzeniem leku. Jednak po zakojczeniu siJdmego roku ryzyko bEdzie
prawdopodobnie zawieralo element rynkowy i stopa skorygowana
0 ryzyko bEdzie wysSsza nis stopa wolna od ryzyka.
Podwojne obliczenie ryzyka Z musimy siE jednak upewniC, $e
w drzewach decyzyjnych nie liczymy ryzyka podwdjnie przez zasto-
sowanie skorygowanych o ryzyko stip dyskonta, ktre ustalone sC na
zbyt wysokim poziomie, aby odzwierciedlaC mosliwol-€ niepowodzenia
we wczelniejszych fazach. Jednym z przykiadJw tego zjawiska jest
wycena kapitalu typu venture. Konwencjonalna metoda, ktJrej inwe-
storzy typu venture usywali do wyceny nowo powstalych spJiek, pole-
ga na oszacowaniu wartol-ci kojcowej na podstawie prognozowanych
dochodJw oraz iloczynu tych dochodJw w przysziolci, a nastEpnie
zdyskontowania wartol-ci ko jcowej o stopE docelowC. Przy zastosowa-
niu tej metody aktualna wartol-€ 8rmy, ktJra obecnie przynosi straty,
ale w prognozach za 5 lat przyniesie zysk w wysokolci 10 milionJw
dolarJw (zakTada siE, $e wskafrnik C/Z wynosiC bEdzie 40, kiedy zosta-
nie ona upubliczniona), mose zostaC obliczona w sposJb nastEpujCcy
(przyjmujCc $e stopa docelowa wynosi 35%):
wartol¢ Srmy _
zaS5lat
obecna wartol€ 8rmy = 400 USD/1,35° = 89,20 mIn USD

zysk w roku 5 x C/Z =10 x 40 = 400 mIn USD

zZwrJCmy uwagE, $e stopa docelowa ustalona zostala na wysokim
poziomie (35%) z uwagi na prawdopodobie jstwo, $e ta nowo powstala
Srma nie przetrwa do oferty publicznej. Tak naprawdE moglibyl-my

Metody probabilistyczne...
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Sukces Firma zostaje upublicznione

P 400 milion w USD
E(warto obecna)=p400/(1+r)+(1 p)0
Pora ka <] Firma upada
1p warto  zerowa

Rysunek 6.5. Drzewo decyzyjne dla nowo powstaiej Srmy

przedstawiC to w postaci prostego drzewa decyzyjnego (jak na rysun-
ku 6.5).

ZaiJsmy;, $e r jest odpowiedniC stopC dyskonta opierajCcC siE na nie-
podlegajCcym dywersyskacji ryzyku, ktJre inwestor typu venture po-
nosi z tytulu tego przedsiEwziEcia. WracajCc do przykiadu numerycz-
nego, zalJ$my, $e dla tego przedsiEwziEcia stopa dyskonta wynosiTtaby
15%. Mosemy dokonaC obliczej dla domyllnego prawdopodobie jstwa
poraski, uwzglEdnionego w szacunkach wartol-ci tego inwestora, ktJ-
re bEdzie rjwne 89,20 miliona dolarJw.

400 USD (p)
1,155

RozwiCzujCc dla p, szacujemy prawdopodobiejstwo sukcesu na
44,85%. PrzyjmujCc powysszy szacunek prawdopodobie jstwa w drze-
wie decyzyjnym, otrzymalibyl'my takC samC wartol€ jak inwestor ty-
pu venture capital, przy zalo$eniu, $e zastosowalibyl-my odpowiedniC
stopE dyskonta. Zastosowanie stopy docelowej riwnej 35% jako stopy
dyskonta w drzewie decyzyjnym przyniosioby w rezultacie znacznie
niészC wartol€, z uwagi na to, $e ryzyko zostaloby zdyskontowane po-
dwdjnie. PodC$ajCc tym samym tropem, mosemy przekonaC siE, dla-
czego zastosowanie wysokiej stopy dyskonta do oszacowania w drze-
wie decyzyjnym wartol-ci leku biotechnologicznego spowoduje zani-
Senie wartol-ci leku, zwiaszcza jelli stopa dyskonta odzwierciedla jus
prawdopodobiejstwo, Se lek nie zostanie wprowadzony do produkciji.
Jeseli ryzyko w procesie zatwierdzajCcym odnosi siE do danego leku
i tym samym istnieje mosliwol-¢ zdywersy8kowania tego ryzyka, suge-
rowaioby to, Se stopy dyskonta w analizie drzewa decyzyjnego powin-
ny byC ustalane na umiarkowanych poziomach, nawet w przypadku
lekJdw, dla ktdrych istnieje duse prawdopodobiejstwo, $e nie przejdC
procesu zatwierdzajCcego.

Odpowiednia stopa dyskonta z jesSeli wialciwa stopa dyskon-
ta dla drzewa decyzyjnego powinna odzwierciedlaC przyszie ryzyko

oszacowana wartol-¢ = 89,20 USD =
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niepodlegajCce dywersyskacji, to jest nie tylko mosliwe, ale calkiem
prawdopodobne, $e stosowane przez nas stopy dyskonta bEdC rJs-
ne w rJsnych punktach drzewa. Na przykiad niezwykly sukces na
etapie testJw rynkowych mose skutkowaC bardziej przewidywalnymi
przeptywami pieniESnymi nis w przypadku l'redniego wyniku testu
rynkowego; skutkowaloby to tym, Se do wyceny w pierwszym przy-
padku stosowalibyl'my ni$szC stopE dyskonta, w przypadku drugim
zal- wys$szC. W przykiadzie z opracowaniem leku istnieje mo$liwol-C,
$e w sytuacji, gdy lek sprawdzi siE dla obu typdw cukrzycy, oczekiwa-
ne przepiywy pieniE$ne bEdC mialy bardziej stabilny charakter nis$
w przypadku leczenia tylko jednego typu. Oznaczaloby to, $e stopa
dyskonta rdwna 8% mos$e byC odpowiednia dla pierwszego zbioru
przepiywJw pieniE$nych, natomiast 12-procentowa stopa dyskonta
mose byC bardziej wskazana w drugim przypadku.

WracajCc do naszych rozwasaj, drzewa decyzyjne nie sC alternatywC
dla wyceny skorygowanej o ryzyko. MogC natomiast byC postrzegane jako
inny sposJb dokonywania korekty o ryzyko dyskretne, ktire mose byC
trudne do uwzglEdnienia w oczekiwanych przepiywach pieniE$nych lub
skorygowanych o ryzyko stopach dyskonta.

Symulacje

Podczas gdy analiza scenariuszy oraz drzewa decyzyjne nalesC do tech-
nik utatwiajCcych nam ocenE wpTywu ryzyka dyskretnego, symulacje sC
sposobem badania konsekwencji ryzyka o charakterze ciCgiym. Z racji
tego, $e wiEkszol€ rodzajdw ryzyka, z ktJrym spotykamy siE w lwiecie
rzeczywistym, mo$e staC siE Fridiem setek potencjalnych zdarzej, sy-
mulacje zapewniC nam peTniejszy obraz zagro$enia zwiCzanego z akty-
wami lub inwestycjC.

Etapy symulacji

W przeciwiejstwie do analizy scenariuszy, w ktJrej badamy wartol-ci
w dyskretnych scenariuszach, symulacje pozwalajC na wikkszC elastycz-
nol-C w sposobie podejl-cia do ryzyka. W swojej klasycznej formie rozkiady
wartol-ci szacowane sC dla kasdego parametru w analizie (wzrost, udzial
w rynku, mars$a operacyjna, beta itd.). W kasdej z symulacji na podstawie
jednego wyniku z kasdego z rozkiadu, generujemy jedyny w swoim ro-
dzaju zbior przepiywJw pieniE$nych oraz wartol-ci. SpolrJd dusej liczby
symulacji bEdziemy mogli wybraC rozkiad dla wartol-ci inwestycji lub ak-
tywJw, ktJre bEdC odzwierciedlaC podstawowC niepewnol-€ towarzyszCcC

Metody probabilistyczne...
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nam przy szacowaniu danych wejl-ciowych do wyceny. PoszczegJdine eta-

Py

S

Liczba lat

zwiCzane z przeprowadzeniem symulacji sC nastEpujCce:
Ustalenie tzw. zmiennych probabilistycznych Z kasda analiza
ma potencjalnie dziesiCtki danych wejl-ciowych, z ktJrych czEI-C mosna
przewidzieC, czElci zal- nie. W przeciwie jstwie do analizy scenariuszy
oraz drzew decyzyjnych, gdzie liczba zmiennych oraz potencjalnych
wynikJw powinna byC stosunkowo mata, w symulacji nie ma $adnych
ograniczej co do liczby zmiennych. Przynajmniej w teorii mosna
okrelliC rozkTady prawdopodobiejstwa dla kasdego rodzaju danych
wejl-ciowych do wyceny. W rzeczywistolci byloby to jednak czaso-
chionne i mogioby siE po prostu nie opiacaC, szczegJinie dla danych
wejl-ciowych, ktire majC jedynie niewielki wplyw na wartol-€. Dlatego
te$ wskazane jest skupienie siE na kilku zmiennych majCcych znaczny
wplyw na wartol-.
Okrel-lenie rozktadJw prawdopodobie jstwa dla tych zmien-
nych Z jest to kluczowy i zarazem najtrudniejszy etap analizy.
IstniejC trzy sposoby okrellenia rozkiadJw prawdopodobie jstwa:
= Dane historyczne z dla zmiennych, ktJre majC diugC historiE
i dla ktJrych dostEpne sC rzetelne dane dla tego okresu, mos$li-
we jest zastosowanie danych historycznych do opracowania roz-
kiadJw. ZarJsmy na przykiad, $e staramy siE opracowaC rozkiad
oczekiwanych zmian w stopie oprocentowania diugoterminowych
obligacji skarbowych (w celu wykorzystania w charakterze danych
wejl-ciowych w analizie inwestycyjnej) Z mosemy skorzystaC z hi-
stogramu z rysunku 6.6 opartego na rocznych zmianach w stopie
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Rysunek 6.7. Marsa operacyjna dla spJiek zajmujCcych siE produkejC oprogra-
mowania w Stanach Zjednoczonych (dane na styczej 2006 roku)

oprocentowania stJp obligacji kasdego roku, poczCwszy od 1928
roku, as do 2005 roku, jako rozkiadu przysziych zmian.
Domyl-inym zato$eniem dla tej metody jest to, $e na rynku nie

zaszly $adne zmiany strukturalne, ktire sprawiiyby, $e dane histo-
ryczne staiyby siE nieaktualne.

= Dane miEdzysektorowe z w niektJrych przypadkach byC mose
bEdziemy w stanie zastCpiC dane na temat rJsnic w wystEpujCcej
zmiennej pomiEdzy istniejCcymi inwestycjami, ktJre wykazujC po-
dobiejstwo do inwestycji analizowanej. Rozwasmy dwa przykia-
dy: zati$my, e dokonujemy wyceny spJiki produkujCcej oprogra-
mowanie i zastanawiamy siE nad niepewnolciC dotyczCcC marsy
operacyjnych (na rysunku 6.7 przedstawiony zostal rozkiad mar$
operacyjnych przed opodatkowaniem w spJikach produkujCcych
oprogramowanie w 2006 roku).

KorzystajCc z tego rozkTadu, czynimy w konsekwencji zaTosenie,

Se mikdzysektorowa wariancja marsy jest dobrym wskarnikiem
niepewnol-<i, z ktdrC mamy do czynienia podczas dokonywania sza-
cunkJw dla danej 8rmy produkujCcej oprogramowanie. W drugim
przykiadzie zarJsmy, $e pracujemy dla Target Z sieci sprzedasy de-
talicznej, oraz $e staramy siE oszacowaC przychody ze sprzedasy na
stopE kwadratowC w nowym sklepie. Target mJgiby wykorzystaC
rozkiad tej zmiennej dla istniejCcych ju$ sklepJw jako podstawE
symulacji sprzedasy w nowym sklepie.

< Rozkrlad statystyczny oraz parametry z dla wiEkszol-ci zmien-
nych, dla ktdrych pragniemy dokonaC prognoz, dane historyczne

Metody probabilistyczne...
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oraz miEdzysektorowe bEdC niewystarczajCce i nieodpowiednie.
W tych przypadkach musimy wybraC rozkYad statystyczny, ktiry
najlepiej oddaje zmiennolC danych wejlciowych oraz oszacowaC
parametry dla tego rozkiadu. Dlatego mo$emy dojl-¢ do wniosku,
$e marse operacyjne bEdC mialy jednakowe rozkiady, przy czym
wartol¢ minimalna wynosiC bEdzie 4%, maksymalna zal- 8%, oraz
$e wzrost dochodJw ma rozkiad normalny o wartolci oczekiwanej
rJwnej 8% i odchyleniu standardowym 6%. Wiele pakietiw symula-
cyjnych dostEpnych dla komputerJw osobistych zapewnia obecnie
szeroki zakres wyboru rozkiadJw z dwJch powodJw (wybJr odpo-
wiedniego rozkTadu oraz parametrJw dla tego rozkiadu pozosta-
je trudnym zadaniem). Po pierwsze niewiele danych wejl-ciowych,
ktJre otrzymujemy w praktyce, spefnia surowe wymogi dla roz-
kiadJw statystycznych, na przykiad wzrost przychodJw nie mose
mieC rozkiadu normalnego, poniewas$ najnisszC wartol-C, jakC mose
przyjCC, to 100%. W konsekwencji musimy zadowoliC siE rozkia-
dami statystycznymi, ktJre sC wystarczajCco zblisone do rozkTadu
rzeczywistego, aby wynikajCce z nich biEdy nie znieksztaicaly zbyt
silnie naszych wynikJw. Po drugie parametry i tak powinny zostaC
oszacowane, po tym jak dokonamy wyboru rozkiadu. W tym celu
mosemy oprzeC siE na danych historycznych oraz danych miEdzy-
sektorowych; dla danych wejl-ciowych dotyczCcych wzrostu przy-
choddw mosemy zbadaC wzrost przychodu w latach poprzednich
lub rJsnice w stopie wzrostu przychodJw pomiEdzy podobnymi
spdikami. Zastrze$enia dotyczCce zmian strukturalnych, ktJre
dezaktualizujC dane historyczne oraz czyniC podobne spJiki nie-
mosliwymi do porJwnania, pozostajC w mocy.

RozkTady prawdopodobiejstwa mogC byC dla niektirych danych
wejl-ciowych dyskretne, a ciCgie dla innych; w przypadku niektJrych
oparte na danych historycznych, a w przypadku innych na rozkiadach
statystycznych. ZaiCcznik 6.1 zawiera przeglCd rozkiadJw statystycz-
nych najczEl-ciej stosowanych w symulacjach, a takse cech tych roz-
kradJw.

Sprawdzenie korelacji pomiEdzy zmiennymi z choC perspek-
tywa przejl-cia po okrelleniu rozkiadJw od razu do przeprowadzenia
symulacji jest kuszCca, wasne jest, abylmy sprawdzili korelacje po-
miEdzy zmiennymi. ZaiJ$my na przykiad, $e opracowujemy rozkiady
zarJwno dla stJp procentowych, jak i inSacji. Chocia$ obydwa te typy
danych mogC byC kluczowe dla okrellenia wartolci, istnieje rdwnies$
prawdopodobiejstwo, $e bEdC ze sobC skorelowane; wysokiej inSacji
towarzyszC zazwyczaj wysokie stopy procentowe. W przypadku gdy
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pomiEdzy danymi zachodzi silna korelacja, mamy dwie mosliwol-ci do

wyboru. PierwszC jest wybranie jednego z dwJch rodzajiw danych (po-

winnilmy skupiC siE na danych majCcych wiEkszy wplyw na wartol-C).

Druga mosliwol-¢ to wyrafne wprowadzenie korelacji do symulacji;

wymaga to bardziej wyraSnowanych pakietJw symulacyjnych i czyni

proces estymacji bardziej szczegJiowym. Podobnie jak w przypadku

parametrJw dystrybucji mosemy oszacowaC korelacje, badajCc zdarze-

nia przeszie.

Przeprowadzenie symulacji z w przypadku pierwszej symulacji

pobieramy wynik z kasdego rozkiadu i na ich podstawie obliczamy

wartol-€. Mosemy powtarzaC tE procedurE do woli, z tym, $e krajco-

wy wkiad kasdej symulacji spada wraz ze wzrostem liczby symulacji.

Liczba symulacji, ktJre przeprowadzimy zale$na bEdzie od:

< ilol-ci probabilistycznych danych wejl-ciowych Z im wiEksza
ilol-¢ danych wejl-ciowych z przypisanymi rozkiadami prawdopodo-
biejstwa, tym wiEksza jest wymagana liczba symulacji.

< cech rozktadu prawdopodobiejstwa z im wiEksza liczba ana-
lizowanych rozkiadJw, tym wiEksza jest liczba wymaganych sy-
mulacji, dlatego tes$ liczba wymaganych symulacji bEdzie mniejsza
w przypadku symulacji, gdy wszystkie dane wejl-ciowe majC roz-
kiad normalny, ni§ w przypadku gdy czEIC ma rozkTady normaine,
czEI€ oparta jest na rozkiadach danych historycznych, a czEIC jest
dyskretna.

° rJsnice w wynikach z im wiEksza potencjalna rJsnica pomiEdzy
wynikami w przypadku danego typu danych, tym wiEksza liczba
symulaciji.

WiEkszol€ pakietJw symulacyjnych pozwala usytkownikom na prze-
prowadzenie tysiEcy symulacji przy niewielkim koszcie lub bez dodatko-
wych kosztJw przy zwiEkszeniu tej liczby. Gdy weFmie siE to pod uwagk,
lepiej jest dmuchaC na zimne i prowadziC ich wiEcej ni$ mnie;j.

OgJinie, istniejC dwie przeszkody w przeprowadzeniu dobrych sy-
mulacji. Pierwsza ma charakter informacyjny; oszacowanie rozkiadJw
wartolci dla kasdego typu danych wejl-ciowych wyceny jest zadaniem
trudnym A wiEc duso Tatwiej jest oszacowal oczekiwanC stopE wzrostu
rJwnC 8% w przychodach dla kolejnych 5 lat, ni$ okrelliC rozkTad ocze-
kiwanych stJp wzrostu (rodzaj rozkTadu, parametry tego rozkiadu) dla
przychoddéw. Druga przeszkoda ma charakter obliczeniowy; do momen-
tu nastania ery komputerdw osobistych symulacje w przypadku typowej
analizy pochTanialy zazwyczaj zbyt duso czasu i zasobdw. Obydwa z tych
ograniczej ulegly w ostatnich latach zlagodzeniu i symulacje staly siE
Tatwiejsze do wykonania.

Metody probabilistyczne...



Ryzyko strategiczne

214

Przykiad symulacji

Przeprowadzenie symulacji jest najprostsze w przypadku 8rm, ktJre
czEsto badajC projekty tego samego rodzaju. MogC one wykorzystywaC
swoje dolwiadczenie z podobnych projektdw, ktJre zostarly jus wdro$one
w celu oszacowania wartol-ci dla nowych projektiw. Home Depot anali-
zuje co roku dziesiCtki nowych sklepdw. Posiada riwnies setki sklepw?®
dziaTajCcych od ponad 10 lat, podczas gdy inni prowadzC dziatalnol-€ za-
ledwie od kilku lat. Dlatego te$, prognozujCc przychody nowego sklepu,
Home Depot mose czerpaC z tej bogatej bazy danych, aby uczyniC swoje
szacunki dokTadniejszymi. Firma orientuje siE, ile czasu potrzeba, aby
nowy sklep ugruntowal swojC pozycjE, i jak przychody danego sklepu
zmieniajC siE w miarE starzenia siE sklepu oraz powstawania w poblisu
nowych sklepow.

RJwnies$ w innych przypadkach dol-wiadczenie mose okazaC siE usy-
teczne do oszacowania przychodJw oraz kosztJw zwiCzanych z nowC
inwestycjC. SpJika naftowa podejmuje decyzjE dotyczCcC budowy no-
wej platformy wiertniczej, majCc wiedzE dotyczCcC zwiCzanych z tym
przedsiEwziEciem kosztJw oraz okresu, po jakim mosliwe bEdzie roz-
poczEcie wydobycia. Podobnie §rma farmaceutyczna, wprowadzajCc
nowy lek, mose w swojej analizie uwzglEdniC dolwiadczenie zwiCzane
z innymi lekami, dotyczCce tego, jak szybko takie leki sC akceptowane
i przepisywane przez lekarzy, a takse jaki wplyw ma polityka cenowa
na przychody. Nie sugerujemy, $e dol-wiadczenie nabyte przez tE SrmEg
w trakcie analizy podobnych projektdw w przesziolci usuwa wszelkC
niepewnol-€ z badania. Home Depot jest w dalszym ciCgu narasony na
znaczne ryzyko zwiCzane z analizowanym sklepem, jednak dol-wiad-
czenie czyni proces estymacji prostszym, a biCd szacunkowy mniejszym
ni$ w przypadku 8rmy dokonujCcej analizy projektu jedynego w swoim
rodzaju.

ZarJsmy, $e Home Depot dokonuje analizy sklepu, ktJry bEdzie zgod-
ny z dotychczasowC formuiC sklepJw tej Srmy*t. W trakcie badania Home
Depot musi dokonaC kilku szacunkJw. Chyba najwasniejszym z nich sC
prawdopodobne przychody sklepu. BiorCc pod uwagE, $e sklepy Home
Depot majC podobnC powierzchnik w risnych lokalizacjach, 8rma ta mose
okrelliC oczekiwane przychody na podstawie przychodJdw z istniejCcych

10 pPod koniec 2005 roku Home Depot posiadai 743 sklepy, z czego 707 w Stanach Zjedno-
czonych.

11 Typowy sklep Home Depot ma powierzchniE okoio 1000 stip kwadratowych i oferuje
szeroki wachlarz produktdw do domu z od artykuidw $elaznych po artykuty przeznaczo-
ne do podiJg.
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Rysunek 6.8. Przychody amerykaj skich sklepJw Home Depot w 2005 roku
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Rysunek 6.9. Marsa operacyjna przed opodatkowaniem dla sprzedawcJw arty-
kutdw budowlanych w USA (dane na styczej 2006 roku)

sklepdw. Rysunek 6.8 stanowi podsumowanie rozkiadu'? rocznych przy-
chodJw w istniejCcych sklepach w 2005 roku.

Rozkiad ten nie tylko wskazuje oczekiwane przychody dla danego
sklepu w wysokol-ci 44 miliondw dolardw, ale takse zapewnia miarE nie-
pewnolci zwiCzanC z tym szacunkiem, przyjmujCcC postaC odchylenia
standardowego przychodéw dla danego sklepu.

12 RozkTad ten jest hipotetyczny, poniewas Home Depot nie udostEpnia takich informacji
osobom z zewnCtrz. DostEpne one sC tylko wewnEtrznie.

Metody probabilistyczne...
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Rysunek 6.10. Zmiana procentowa w stosunku rocznym rzeczywistego PKB
w USA w latach 192572005

Drugim kluczowym typem danych wejl-ciowych jest marsa operacyjna,
ktJrC Home Depot spodziewa siE uzyskaC w badanym sklepie. Chocia$
we wszystkich istniejCcych sklepach sC one stosunkowo zblisone, istnie-
jC znaczne rJsnice w marsach risnych dostawcJw materiaidw budowla-
nych, odzwierciedlajCce ich przewagi oraz sfabol-ci konkurencyjne.

ZwrJCmy uwagk, $e rozkiad ten w przeciwie jstwie do rozkiadu przy-
chodJw, nie ma wyraFnego szczytu. W rzeczywistol-ci w sytuacji istnienia
obserwacji nietypowych w kasdym z kierunkJw podzielony jest on rdwno
pomikEdzy 6% i 12%.

Na koniec powiCsmy przyszie przychody sklepu z szacunkami oczeki-
wanego wzrostu przy zalo$eniu, $e jest on silnie uzale$niony od ogJinego
wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych. Aby otrzymaC miarE
tego wzrostu, na rysunku 6.10 dokonalilmy analizy rozkiadu rzeczywi-
stego wzrostu PKB w latach 192522005.

Aby przeprowadziC symulacjE przepiywJw pieniE$énych oraz wartol-ci
sklepu Home Depot, przyjmiemy nastEpujCce zalo$enia:

Przychody bazowe z nasze szacunki oprzemy na przychodach w ro-
ku bazowym przedstawionych na rysunku 6.8. Aby utatwiC dokonanie
obliczej, zatosymy, $e przychody bEdC mialy rozkiad normalny o war-
tolci oczekiwanej rJwnej 44 milionom dolarJw i odchyleniu standar-
dowemu réwnemu 10 milionom dolaroéw.

Mars$a operacyjna przed opodatkowaniem Z na podstawie rysu-
nek 6.9 przyjmiemy, $e marsa operacyjna przed opodatkowaniem ma
jednakowy rozkiad o wartol-ci minimalnej 6% i wartol-ci maksymalnej

>
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12% oraz wartol-ci oczekiwanej 9%. Oczekuje siE, Se koszty niemajCce
charakteru operacyjnego wyniosC 1,5 miliona dolardw na rok.
Wzrost przychodow 7 jako rozkiad przysziych zmian w rzeczywi-
stym PKB wykorzystalil-my trochE zmodySkowanC wersjE rzeczywiste-
go rozkladu historycznych zmian rzeczywistego PKB®. aredni wzrost
rzeczywisty w tym okresie wynosit 3%, jednak istnieje znaczna rJsni-
ca pomiEdzy najgorszym rokiem, ktJry przyniJsi 8-procentowy spa-
dek rzeczywistego PKB, a rokiem najlepszym, ktJry z kolei przyniJst
8-procentowy wzrost. Oczekiwana roczna stopa wzrostu przychodéw
jest sumC oczekiwanej stopy inSacji oraz stopy wzrostu rzeczywistego
PKB. Przyjmijmy, Se oczekiwana stopa inSacji wyniesie 2%.

Oczekuje siE, Se sklep bEdzie generowal przeplywy pieniESne przez
10 lat i nie jest przewidziane odzyskanie $adnej wartol-ci z tytulu za-
mkniEcia sklepu.

Koszt kapitalu dla Home Depot wynosi 10%, stopa opodatkowania
zal- 40%.

Mosemy obliczyC wartol€ tego sklepu dla Home Depot, opierajCc siE

jedynie na oczekiwanych wartol-ciach kasdej z tych zmiennych*:

oczekiwany przychoéd w roku bazowym = 44 min USD
oczekiwane przeplywy pieniESne
po opodatkowaniu w roku bazowym

przychjd K marsa prze_d . _wydatkl_
opodatkowaniem ~nieoperacyjne

44 % 0,09 7 1,5)(1 z 0,4) = 1,476 mIn USD

opodatkowania

stopa )

oczekiwana stopa _ stopa wzrostu , oczekiwana _ 3% + 2% = 5%

wzrostu - PKB inSacja
“1+gj" 1 051
_——— 1 _ 1
P14 1+ r.n 10
wartol-C = CF1+gj J — 1,476°1,05] 1,10
sklepu r —dgj 0,10 — 0,05j

= 11,53 mln USD

Skorygowana o ryzyko wartol-€ dla tego sklepu wynosi 11,53 miliona

dolaréw.

13 W wersji zmodySkowanej wygiadzililmy rozkiad, aby uzupeiniC brakujCce okresy,
i przesunElilmy szczyt rozkTadu nieznacznie w lewo (324% z 475%), co ma stanowiC od-
zwierciedlenie wiEkszego rozmiaru obecnej gospodarki.

14 Jeli chodzi o wartol-C sklepu, przedstawione tu réwnanie jest réwnaniem dla obecnej
wartol-ci rosnCcej rocznej renty.

Metody probabilistyczne...
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Rysunek 6.11. RozkTad wartol-ci oczekiwanych dla sklepu Home Depot z symu-

lacji

NastEpnie przeprowadzilil-my symulacjE z 10 tysiCcami prJb opartych
na rozkiadach prawdopodobiejstwa dla kasdego typu danych wejl-cio-
wych®®. Otrzymane wartol-ci przedstawione zostaly na rysunku 6.11.

Kluczowe dane statystyczne dotyczCce wartol-ci uzyskanej po 10 tysiC-

cach prJb zostaly podsumowanej ponisej.
arednia wartolci dla symulacji wyniosta 11,67 miliona dolardw, odro-
binE wiEcej ni$ wartol€ skorygowana o ryzyko riwna 11,53 miliona
dolarJw; mediana wyniosTa 10,90 miliona dolarJw.
Istnialy znaczne rJsnice w wartol-ciach, przy czym najniésza wartol-€
dla wszystkich prJb wynosita Z 5,05 miliona dolarJw, najwiEksza zal-
39,42 miliona dolardw; odchylenie standardowe wartolci wyniosio
5,96 miliona dolaréw.

ES

Wykorzystanie w procesie decyzyjnym

Odpowiednio przeprowadzona symulacja daje nam duso wiEcej nis$ tylko
oczekiwanC wartol-€ aktywJw czy inwestyciji.
Lepsze oszacowanie danych wejl-ciowych z w idealnej symulacji
analitycy zbadajC dane zarJwno historyczne, jak i miEdzysektorowe,

15 Jako programu obliczeniowego usylilmy Crystal Ball Z programu symulacyjnego pro-
dukowanego przez Decisioneering, Inc.



219

dotyczCce kasdej zmiennej bEdCcej czEl-ciC danych wejl-ciowych, przed
podjEciem decyzji dotyczCcej wyboru rozkiadu oraz jego parametrJw.
DziEki tej procedurze bEdC mieli szanst uniknCC stabolci zwiCzanych
z wykorzystaniem Wjedynych najlepszychy szacunkJw. PodstawC wie-
lu wycen opartych na zdyskontowanych przepiywach pieniE$nych sC
oczekiwane stopy wzrostu, ktire pozyskiwane sC od §rm, takich jak
Zackis czy IBES, ktJre podajC kompromisowe szacunki analitykJw.
Otrzymujemy rozkTiad dla wartol-ci oczekiwanej, a nie punktu
szacunkowego z rozwasmy przykiad wyceny, ktiry podalilmy wy-
$ej. OprJdcz ustalenia wartol-ci oczekiwanej sklepu, riwnej 11,67 mi-
liona dolardw, oszacowalil-my rwnie$ odchylenie standardowe riwne
5,96 miliona tej wartol-ci oraz rozbicie wartol-ci na percentyle. Rozkiad
ten przypomina o oczywistej, ale bardzo wasnej kwestii, $& modele
wyceny przynoszC szacunki wartol-ci ryzykownych aktyij ktJre sC
nieprecyzyjne, i wyjalnia, dlaczego r3$ni analitycy, wyceniajCc te same
aktywa, mogC uzyskaC rdsnC wartol-€¢ szacunkowC.

ZwrJCmy uwagk, $e istniejC dwa stwierdzenia dotyczCce symulacji,
z ktJrymi nie mosemy siE zgodziC. Pierwsze jest takie, $e symulacje przy-
noszC lepsze szacunki wartol-ci oczekiwanej ni$ konwencjonalne modele
wartol-ci skorygowanej o ryzyko. Wartol-ci oczekiwane na podstawie sy-
mulacji powinny byC zblisone do wartol-ci oczekiwanej, ktJrC uzyskaliby-
I'my, stosujCc wartolci oczekiwane dla kasdego typu danych wejl-ciowych
(nie zal- dla calego rozkTadu). Drugie z tych stwierdzej mJwi, $e symula-
cje poprzez zapewnienie szacunkJw wartol-ci oczekiwanej oraz rozkiadu
tej wartol-ci prowadzC do lepszych decyzji. To nie bEdzie zawsze zgodne
z prawdC, poniewas korzyl-ci, ktJre decydenci uzyskujC dziEki peTniejsze-
mu obrazowi niepewnol-ci dotyczCcej wartol-ci ryzykownych aktywJw mo-
gC byC zaprzepaszczone z powodu niewtal-ciwego korzystania z tej miary
ryzyka. W dalszej czElci tego rozdziaiu bEdziemy twierdziC, $e w symu-
lacji zbyt czEsto liczy siE ryzyko podwdjnie, a decyzje podejmowane sC na
podstawie niewlal-ciwego rodzaju ryzyka.

Symulacje z ograniczeniami

Aby zastosowaC symulacje jako narzEdzie analizy ryzyka, musimy wprowa-
dziC ograniczenie, ktJre w przypadku jego naruszenia spowoduje ogromne
koszty dla 8rmy, a mose nawet jej upadek. NastEpnie mosemy oszacowaC
efektywnol-C narzEdzi zabezpieczajCcych przed ryzykiem dziEki zbadaniu
prawdopodobiejstwa, $e zostanie naruszone ograniczenie, oraz mierzCc to
w stosunku do kosztu tego narzEdzia. Zastanowimy siE tak$e nad pewnymi
powszechnymi ograniczeniami, ktJre wprowadzane sC do symulagji.

Metody probabilistyczne...
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Ograniczenia zwiCzane z wartolciC ksiEgowC

Wartol-€ ksiEgowa kapitalu wiasnego jest tworem rachunkowol<ci i jako

taka niewiele znaczy. Firmy, takie jak Microsoft oraz Google, zawierajC

transakcje, ktirych wartol€ kilkukrotnie przewys$sza ich wartolC ksiE-
gowC. Na drugim biegunie znajdujC siE 8rmy, ktJre zawierajC transakcje
na poziomie polowy swojej wartol-ci ksiEgowej. Tak naprawdE w Stanach

Zjednoczonych dziafa kilkaset 8rm, niektire majCce znacznC wartol-€

rynkowC i rdwnoczelnie ujemnC wartol€ ksiEgowC kapitalu wiasnego.

IstniejC dwa rodzaje ograniczej dotyczCcych wartol-ci ksiEgowej kapitaiu

wriasnego, ktire mogC powodowaC potrzebE zabezpieczenia przed ryzy-

kiem:

. Regulacyjne ograniczenia dotyczCce kapitalu z Srmy lwiadczC-
ce usTugi Snansowe, takie jak banki i Srmy ubezpieczeniowe, zobo-
wiCzane sC do utrzymywania wartolci ksiEgowej jako czEl-ci posyczek
lub innych aktywJw na poziomie rJwnym wskaFnikowi ustalonemu
przez wiadze lub te$ powys$ej tego poziomu. Firmy, ktire naruszC ta-
kie ograniczenia kapitaiowe, mogC zostaC przejEte przez wiadze re-
gulacyjne, przy czym inwestorzy posiadajCcy udzialy w kapitale wia-
snym spJiki, w takiej sytuacji muszC liczyC siE ze stratC calol-ci swoich
udziatdw. Nic wiEc dziwnego, $e Srmy lwiadczCce usiugi Snansowe
nie tylko Icille kontrolujC wartol-€ ksiEgowC kapitaiu wiasnego (oraz
zwiCzanych z nim wskafnikJw), ale majC takse lwiadomol<€, $e ry-
zyko zwiCzane z ich inwestycjami lub pozycjami mose przejawiaC siE
jako spadek wartol-ci ksiEgowe]j kapitalu wiasnego. Wartol-¢ zagro$o-
na (VaR), ktJrC zajmiemy siE w nastEpnym rozdziale, stanowi wynik
staraj 8rm lwiadczCcych usiugi Snansowe, aby poznal potencjalne
ryzyko zwiCzane z ich inwestycjami, a takse byC przygotowanym na
wynik katastrodczny, mimo $e prawdopodobiejstwo jego wystCpienia
mose byC niewielkie. DokonujCc symulacji wartol-ci swoich inwestycji
na podstawie rJ$nych scenariuszy, 8rmy lwiadczCce usiugi Snansowe
mogC nie tylko zidenty§kowaC mosliwol-€ spadku ponisej wskarnikJw
regulacyjnych, ale taks$e szukaC sposobJw zabezpieczenia siE przed ta-
kC ewentualnol-ciC. Korzyl-ciC piynCcC z zabezpieczenia siE przed ryzy-
kiem bEdzie spadek lub nawet wyeliminowanie prawdopodobie jstwa,
$e 8rma naruszy ograniczenia regulacyjne.

. Ujemna wartol-€ ksiEgowa kapitalu wiasnego 7 jak ju$ wspo-
mnielilmy wczelniej, w Stanach Zjednoczonych funkcjonujC setki
8rm, ktdre majC ujemnC wartol€ ksiEgowC kapitalu wiasnego. W nie-
ktJrych pajstwach mose to spowodowaC znaczne koszty dla takiej
8rmy oraz jej udziaiowcdw. Na przykiad w niektirych czEl-ciach
Europy 8rmom wykazujCcym ujemnC wartol-C ksiEgowC kapitalu wia-
snego stawia siE wymJg zgromadzenia nowego, tak aby podniel-€ jego
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wartol€ ksiEgowC powysej zera. W niektJrych pajstwach Azji z kolei
spJikom, ktJre majC ujemnC wartol-C ksiEgowC kapitalu wiasnego, za-
kazuje siE wypriacania dywidend. Nawet w Stanach Zjednoczonych po-
$yczkodawcy §rm, ktrych wartol-C ksiEgowa kapitalu wiasnego spa-
dia ponisej zera, mogC uwzglEdniC w umowach posyczki zapis, ktiry
w takiej sytuacji pozwala im na uzyskanie czEl-ci kontroli nad 8rmcC.
Podobnie jak w przypadku regulacyjnych ograniczej kapitaiowych, do
oszacowania prawdopodobie j stwa ujemnej wartol-ci ksiEgowej kapita-
Yu wrasnego oraz do zabezpieczenia przed takC ewentualnol-ciC mose-
my wykorzystaC symulacie.

Ograniczenia dotyczCce dochoddw oraz przepiywdw pieniEnych

Ograniczenia dotyczCce dochodJw oraz przepiywJw pieniE$nych mogC
zostaC nalosone wewnEtrznie lub zewnEtrznie. W niektJrych Srmach me-
ned$erowie mogC zadecydowaC, $e konsekwencje wykazania straty lub
niesprostania analitycznym szacunkom dochodJw mogC byC tak powas-
ne, wiCczajCc w to byC mose utratE pracy, $e skionni sC oni do przezna-
czenia czEl-ci zasobJw na produkty zabezpieczajCce przed ryzykiem, aby
uniknCC takiej ewentualnol-ci. W takim przypadku korzylci wynikajCce
z zabezpieczenia przed ryzykiem nie majC nic wspJlnego z maksymaliza-
cjC wartol-ci 8rmy, za to wiCsC siE nierozerwalnie z wynagrodzeniem oraz
premiami motywacyjnymi kadry meneds$erskiej. W przypadku innych
&rm ograniczenia dotyczCce dochodJw oraz przeptywJw pieniE$nych mo-
gC byC nalosone zewnEtrznie. Na przykiad uzgodnienia dotyczCce posy-
czek mogC zaleseC od uzyskiwanych dochodJw. Nie tylko stopa oprocen-
towania mose byC zwiCzana z dochodami §rmy, ale tak$e kontrola nad
samC 8rmC mose przejlC w rEce posyczkodawcw, jeseli Srma zacznie
przynosiC straty. W obydwu przypadkach, mo$emy wykorzystaC symula-
cje, po to, by zaréwno oszacowaC prawdopodobie jstwo, $e ograniczenia
te zostanC naruszone, jaki i zbadaC wplyw produktiw ograniczajCcych
ryzyko na to prawdopodobie j stwo.

Ograniczenia dotyczCce wartolci rynkowej

W przypadku metody opartej na zdyskontowanych przepiywach pieniEs-
nych wartolC §rmy obliczana jest przy zalo$eniu dzialalnolci kontynu-
owanej poprzez zdyskontowanie oczekiwanych przeplywJw pieniE$nych
wedTug skorygowanej o ryzyko stopy dyskonta. Po odjEciu zadTusenia od
tego szacunku otrzymujemy wartol-¢ kapitaiu wiasnego. Mosliwol-€ oraz
potencjalne koszty przypadku, w ktJrym Srma nie bEdzie mogla sprostaC
swoim zobowiCzaniom z tytufu zadfusenia, uwzglEdnione sC w niewiel-
kim stopniu w stopie dyskonta. W rzeczywistolci koszt niewywiCzania

Metody probabilistyczne...
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siE ze zobowiCzaj umownych mose byC znaczny. Koszty te sC z zasady
klasySkowane jako pol-rednie koszty upadiol-ci i mogC obejmowaC utratE
klientéw, ostrzejsze kryteria udzielania kredytu przez dostawcéw oraz
wys$szC rotacjE pracownikJw. Wrasenie, $e §rma przesywa trudnolci,
mos$e prowadziC do dalszych problemJw. Umosliwienie porJwnania war-
tolci przedsiEbiorstwa z niezapfaconymi zobowiCzaniami we wszystkich
mosliwych scenariuszach (nie zal- tylko w tych najbardziej prawdopodob-
nych) pozwala nam nie tylko ujc¢ w sposJb ilol-ciowy prawdopodobie -
stwo sytuacji kryzysowej, ale tak$e uwzglEdniC w wycenie koszt pol-red-
nich kosztJw upadiol-ci. W konsekwencji mosemy bezpol-rednio przedsta-
wiC wpTyw sytuacji kryzysowej na oczekiwane przepiywy pieniE$ne oraz
stopy dyskonta.

Trudnol-ci

Mosliwol¢ wykorzystania symulacji do analizy inwestycyjnej zostala po
raz pierwszy zasugerowana w artykule autorstwa Davida Hertza opu-
blikowanym w ,,Harvard Business Review”*. Twierdzil on, Se wykorzy-
stanie rozkiadJw prawdopodobiejstwa dla zmiennych danych wejl-cio-
wych, nie zal pojedynczych najlepszych szacunkJw, przyniosioby w kon-
sekwencji peTniejsze dane wyjl-ciowe. W przykiadzie, ktJry podal w swojej
pracy, wykorzystal symulacje do porJwnania rozkiadJw stép zwrotu dla
dwJch mwestyql inwestycja z wy$szC oczekiwanC stopC zwrotu charak-
teryzowala siE rJwnie$ wy$szym prawdopodobiejstwem utraty lrodkJw
(co byTo postrzegane jako wskarnik jej ryzykownol-ci). W konsekwencji
kilku analitykdw zaczETo wykorzystywaC symulacje z ri$nym skutkiem.
W ostatnich latach nastCpil powrJt zainteresowania symulacjami jako
narzEdziami oszacowania ryzyka, szczegJinie w kontekl-cie wykorzysta-
nia oraz wyceny instrumentJdw pochodnych. Jednakse jest kilka kwestii,
ktJre wymagajC omJwienia w kontekl-cie wykorzystania symulacji do
oszacowania ryzyka:

Niska jakol€ danych wejlciowych, maTa usytecznol-C wyni-
kow analizy z aby symulacje byly wartol-ciowe, rozkiady wybrane
dla danych wejl-ciowych powinny zostaC wybrane na podstawie ana-
lizy i danych, nie zal- na zasadzie zgadywania. Warto zaznaczyC, $e
symulacje przynoszC na pierwszy rzut oka doskonaie dane wyjl-ciowe,
nawet jeseli wybierane sC one w sposJb przypadkowy. Nielwiadomi
tego decydenci mogC zatem uzyskiwaC niewiele znaczCce obrazy ryzy-
ka towarzyszCcego inwestycji. Warto rJwnies$ zaznaczyC, $e symulacje
wymagajC wiEcej ni$ tylko podstawowej wiedzy na temat rozkiadJjw

ES

16 D. Hertz, Risk Analysis in Capital Investment, ,,Harvard Business Review” 1964,
Vol. 16, s. 952102.
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statystycznych oraz ich cech; analitycy, ktJrzy nie odrJéniajC rozkia-
dJw normalnych od logarytmiczno-normalnych nie powinni stosowat
symulacji.

. Dane rzeczywiste mogC nie pasowaC do rozkTadJw Z problem ze
l'wiatem rzeczywistym jest taki, $e dane rzadko pasujC do sztywnych
wymogJdw rozkiadJw statystycznych. Zastosowanie rozkiadu staty-
stycznego, ktJry nie za bardzo przypomina rozkiad rzeczywisty bEdC-
cy podstawC danych wejl-ciowych zmiennych, doprowadzi do biEdnych
wynikow.

. Rozkiady o charakterze niestalym z nawet jelli dane pasujC do
rozkiadu statystycznego lub kiedy dostEpne sC rozkTiady danych histo-
rycznych, zmiany w strukturze rynku doprowadzi¢ mogC do zmian
w rozkiadach. W niektJrych przypadkach mose to skutkowaC zmia-
nami formy rozkiadu, w innych zal- zmianami parametrJw rozkiadu.
Dlatego Irednia oraz wariancja pochodzCce z danych historycznych
dla danych wejl-ciowych majCcych rozkfad normalny w nastEpnym
okresie mogC ulec zmianie. To, co tak naprawdE chcielibyl-my wyko-
rzystaC w symulacjach, ale co rzadko mo$emy oszacowaC, to przyszie
rozkiady prawdopodobiejstwa.
Zmiana korelacji pomiEdzy danymi wejl-ciowymi Z we wcze-
I'niejszej czElci tego rozdzialu zaznaczylilmy, $e korelacja pomiEdzy
zmiennymi danych wejl-ciowych mose zostaC uwzglEdniona w symu-
lacjach. Jednak ma to sens jedynie, w przypadku gdy pozostaje ona
stabilna i mosliwa do przewidzenia. Kiedy korelacje pomiEdzy tymi
zmiennymi ulegajC zmianom w czasie, stajC siE one znacznie trudniej-
sze do modelowania.

Wartol skorygowana o ryzyko a symulacje

Przy okazji omawiania drzew decyzyjnych wspominalilmy o powszech-
nym biEdnym poglCdzie, $e sC one skorygowane o ryzyko, poniewas ba-
dajC prawdopodobiejstwo zajlcia zdarzej o charakterze negatywnym.
Podobny biEdny poglCd funkcjonuje w odniesieniu do symulacji, w przy-
padku ktJrych twierdzi siE, $e przeplywy pieniE$ne dla symulacji zostaly
w jakil- sposJb skorygowane o ryzyko z uwagi na wykorzystanie rozkiadJw
prawdopodobiejstwa oraz $e do zdyskontowania tych przeplywJw pie-
niEsnych powinna byC wykorzystana stopa wolna od ryzyka. Z wyjCtkiem
jednego przypadku twierdzenie to jest pozbawione sensu. Przy analizie
symulacji przeplywy pieniEéne, ktJre uzyskujemy, sC oczekiwanymi prze-
piywami pieniESnymi i nie sC one skorygowane o ryzyko. W konsekwencji
powinnilmy dyskontowaC je na podstawie stopy skorygowanej o ryzyko.
WyijCtek pojawia siE, gdy wykorzystujemy odchylenie standardowe
wartolci dla symulacji jako miarE ryzyka zwiCzanego z inwestycjC lub
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aktywami oraz podejmujemy decyzje na podstawie tej miary. W tym przy-
padku wykorzystanie skorygowanej o ryzyko stopy dyskonta skutkowaC
bEdzie podwdJjnym policzeniem ryzyka. Rozwasmy prosty przykiad.
ZarJsmy, e staramy siE dokonaC wyboru pomiEdzy dwoma aktywami,
ktJre wycenililmy, wykorzystujCc symulacje oraz stopy dyskonta skory-
gowane o ryzyko. Tabela 6.4 zawiera podsumowanie naszych ustalej.

Tabela 6.4. Wyniki symulacji

Stopa dyskonta Warto Odchylenie
Sk adnik skorygowana oczekiwana standardowe
aktyw w o ryzyko w symulacji w symulacji
(w %) (w USD) (W %)
A 12 100 15
B i3 100 21

ZwrJCmy uwagE, $e aktywa B postrzegamy jako bardziej ryzykowne
i do obliczenia jego wartolci wykorzystujemy wy$szC stopE dyskonta.
Jeseli w tym momencie odrzucimy aktywa B z uwagi na to, $e odchyle-
nie standardowe jest wys$sze dla wartolci w symulacji, ,,ukarzemy” go
dwukrotnie. Mosemy wprowadziC zmiany do symulacji, wykorzystujCc
stopE wolnC od ryzyka jako stopE dyskonta dla obydwu tych aktywJw.
Powinnilmy jednak podejl-€ do tego z pewnC ostrosnol-ciC. Jeseli nastEp-
nie oprzemy nasz wybJr pomiEdzy tymi aktywami na odchyleniu stan-
dardowym symulowanych wartol-ci, zaloSymy, $e wszystkie rodzaje ry-
zyka majC znaczenie przy dokonywaniu wyboru inwestycyjnego, nie zal-
tylko ryzyko, ktJre nie podlega dywersyskacji. Innymi sfowy: mosemy
zrezygnowaC z aktywJw, poniewas majC one duse odchylenie standardo-
we symulowanych wartol-ci, mimo $e dodanie ich do portfela nie musiaio-
by pociCgaC za sobC dodatkowego ryzyka (poniewas dusa jego czEI-C mose
byC zdywersy8kowana).

Nie powinno to sugerowaC, $e symulacje nie sC usyteczne dla pozna-
nia ryzyka. Analiza wariancji symulowanych wartol-ci wzglEdem war-
tolci oczekiwanej stanowi przypomnienie, $e szacujemy wartol€ w I-ro-
dowisku nacechowanym niepewnol-ciC. Mo$na sobie rwnie$ wyobraziC
wykorzystanie ich jako narzEdzia decyzyjnego do zarzCdzania portfelem
przy wyborze pomiEdzy dwiema akcjami, ktJre sC tak samo niedoszaco-
wane, ale majC rJsne rozkiady wartol-ci. Akcje o rozkladzie wartol-ci cha-
rakteryzujCcym siE mniejszC zmiennol-ciC mogC byC uwasane za lepszC
inwestycjE ni$ inne akcje, ktdrych rozkiad wartol-ci charakteryzuje siE
wiEkszC zmiennol-ciC.
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Ocena ogJIna probabilistycznych
metod oceny ryzyka

Po tym, jak zapoznalilmy siE z analizC scenariuszy, drzewami decyzyjny-
mi oraz symulacjami, mosemy zastanowiC siE nie tylko nad tym, w jakich
przypadkach dana metoda jest odpowiednia, ale taks$e, w jaki sposJb me-
tody te uzupeiniajC lub zastEpujC inne oparte na wartol-ci skorygowanej
0 ryzyko.

PorJwnanie metod

ZakTadajCc $e do oceny ryzyka zdecydujemy siE zastosowaC metodE pro-
babilistycznC i mosemy wybieraC pomiEdzy analizC scenariuszy, drzewa-
mi decyzyjnymi oraz symulacjami Z to ktJrC z nich powinnilmy wybraC?
OdpowiedF zale$eC bEdzie od tego, w jaki sposdb chcemy wykorzystaC
dane wyjl-ciowe oraz z jakimi rodzajami ryzyka mamy do czynienia:

. Selektywna analiza ryzyka a peTna analiza ryzyka Zz w przypad-
ku analizy najlepszego/najgorszego scenariusza rozwasamy jedynie
trzy scenariusze (najlepszy, najbardziej prawdopodobny oraz najgor-
szy), z pominiEciem wszelkich innych. Nawet jelli rozwasymy wiele,
nie uzyskamy peinej oceny wszelkich mosliwych wynikJw zwiCzanych
z danC ryzykownC inwestycjC lub aktywami. W przypadku drzew decy-
zyjnych oraz symulacji staramy siE analizowaC wszelkie mosliwe wy-
niki, natomiast samych drzew decyzyjnych z staramy siE to 0siCgnCC,
zamieniajCc ryzyko o charakterze ciCglym na dajCcy siE uporzCdko-
waC zbiJr mosliwych wynikJw. W przypadku symulacji, aby uchwyciC
wszelkie mosliwe wyniki, stosujemy rozkiady prawdopodobiejstwa.
PatrzCc w tych kategoriach, suma prawdopodobiejstw w analizowa-
nych scenariuszach mose byC mniejsza od jednego, suma prawdopo-
dobiejstwa przypadku drzew decyzyjnych oraz symulacji zal- musi siE
rJwnaC jeden. Dlatego te$ w tym drugim przypadku mo$emy obliczyC
wartolci oczekiwane wynikJw, wykorzystujCc prawdopodobiejstwa
jako wagi. Otrzymane dane sC porJwnywalne z szacowanymi jedno-
razowo wartolciami skorygowanymi o ryzyko, o ktJrych mJwilil-my
w poprzednim rozdziale.

Rodzaj ryzykaz jak jus zaznaczylil-my wczelniej, analizy scenariuszy
oraz drzewa decyzyjne oparte sC na wynikach dyskretnych ryzykow-
nych zdarzej, symulacje zal- nadajC siE lepiej do ryzyka o charakterze
ciCglym. Analizy scenariuszy oraz drzewa decyzyjne lepiej pasujC do
ryzyka o charakterze sekwencyjnym, natomiast drzewa decyzyjne do
przypadkJw, kiedy risne rodzaje ryzyka zachodzC jednoczelnie.

Metody probabilistyczne...
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Tabela 6.5. Rodzaj ryzyka oraz metody probabilistyczne

Dyskretne/ Skorelowane/ Sekwencyjne/ Podej cie do
cige niezale ne r wnoleg e ryzyka
Dyskretne niezale ne sekwencyjne drzewo decyzyjne
Dyskretne skorelowane r wnoleg e analiza scenariuszy

Cige obydwa obydwa symulacje

Korelacja pomiEdzy rodzajami ryzyka z w przypadku gdy rJsne
rodzaje ryzyka, na ktJre inwestycja jest narasona, sC skorelowane,
symulacje pozwalajC na bezpol-rednie modelowanie tych korelacji (za-
kiadajCc $e mosemy je przewidzie i oszacowaC). W analizie scena-
riuszy mosemy zajmowaC siE korelacjami subiektywnie, tworzCc po-
zwalajCce na nie scenariusze; scenariusz z wysokC (niskC€) stopC pro-
centowC bEdzie uwzglEdnial riwnie$ wolniejszy wzrost gospodarczy.
Skorelowane rodzaje ryzyka sC trudne do modelowania w przypadku
drzew decyzyjnych.

>

Tabela 6.5 zawiera podsumowanie zwiCzku pomiEdzy rodzajem ryzy-
ka a wykorzystywanC metodC probabilistycznC.

Wreszcie jakolC informacji rdwnie$ odgrywaC bEdzie rolE w naszym
wyborze metody. Z racji tego, $e symulacje sC w dusym stopniu uzales-
nione od mosliwol-ci oszacowania rozkiadJw prawdopodobiejstwa oraz
parametrJw, znajdujC one najlepsze zastosowanie w przypadku dostEp-
nol-ci znacznej ilolci danych historycznych oraz mikdzysektorowych,
ktJre mogC byC wykorzystane do tych szacunkdw. W przypadku drzew
decyzyjnych potrzebujemy szacunkJw prawdopodobie jstwa wynikJw na
kasdym wEFle, co czyni tE metodE najbardziej odpowiedniC dla ryzyka,
ktJre mose byC oszacowane za pomocC danych z przesziolci lub cech po-
pulacji. Dlatego te$ nie powinno dziwiC, $e w obliczu nowych, nieprze-
widywalnych typJw ryzyka analitycy caly czas opierajC siE na analizie
scenariuszy, bez wzglEdu na towarzyszCcy jej brak dbatol-ci oraz subiek-
tywny sposJb podejl-cia do ryzyka.

Uzupeinienie czy alternatywa
dla wartol-ci skorygowanej o ryzyko

Jak ju$ zaznaczylilmy w naszych rozwasaniach dotyczCcych drzew de-
cyzyjnych oraz symulacji, mosemy wykorzystaC te metody bCdF to jako
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uzupeinienie, bCdF to jako alternatywE dla wartol-ci skorygowanej o ry-
zyko. Natomiast analiza scenariuszy zawsze bEdzie uzupeTnieniem war-
tolci skorygowanej o ryzyko, poniewa$ sama jako taka nie uwzglEdnia
calego zakresu mosliwych wynikJw.

W przypadku gdy ktJral- z tych metod usywana jest jako uzupeinie-
nie wartol-ci opartej na ryzyku, zastrzesenia, ktire poczynilil-my w po-
przednim rozdziale, caly czas znajdujC zastosowanie. Kasda z tych me-
tod wykorzystuje oczekiwane, a nie skorygowane o ryzyko przeplywy
pieniESne, a stosowana stopa dyskonta powinna byC stopC skorygowanC
o ryzyko; nie mosemy usywaC stopy wolnej od ryzyka do zdyskontowa-
nia oczekiwanych przeplywJw pieniE$nych. W przypadku wszystkich
trzech metod zachowujemy jednak elastycznol-€ zmiany stopy dyskonta
skorygowanej o ryzyko dla risnych wynikJdw. Z racji tego, $e metody
te zapewniajC riwnies przed2|a| dla szacowanej wartol-ci oraz miarE
zmiennol-<ci (jako wartol-C w wEzTach kojcowych w drzewie decyzyjnym
oraz odchylenie standardowe wartolci w przypadku symulacji), was-
ne jest, abylmy nie liczyli ryzyka podwdjnie Z nieuczciwolciC bEdzie
w stosunku do ryzykownych inwestycji dyskontowaC ich przeplywy pie-
niESne wediug stopy skorygowanej o ryzyko (w przypadku symulacji
i drzew decyzyjnych), a nastEpnie zrezygnowaC z nich z uwagi na dusC
zmiennol-€ wartol-ci.

Jako alternatywk dla wyceny skorygowanej o ryzyko mosemy zastoso-
waC zarJwno symulacje, jak i drzewa decyzyjne, jednakse istniejC w tym
procesie pewne ograniczenia. Po pierwsze, aby otrzymaC wartolC, prze-
piywy pieniE$ne bEdC zdyskontowane wediug stopy wolnej od ryzyka. Po
drugie obecnie usywamy miary zmiennol-ci wartolci, ktJrC uzyskujemy
w obydwu tych metodach jako miary ryzyka inwestycji. Przy poréwnaniu
dwJdch skiadnikdw aktywJw majCcych takC samC wartol€C oczekiwanC
(uzyskanC po zastosowaniu stopy wolnej od ryzyka jako stopy dyskonta)
symulacji, wybierzemy jako lepszC inwestycjE aktywa, ktirych wartol-ci
w symulacji charakteryzujC siE mniejszC zmiennol-ciC. PostEpujCc w ten
sposJb, zakiadamy, $e caiolC ryzyka uwzglEdnionego w symulacji jest
znaczCce dla decyzji inwestycyjnej. W konsekwencji ignorujemy rozgra-
niczenie pomiEdzy ryzykiem, ktire w portfelu mose ulec dywersyskacii,
a ryzykiem zwiCzanym z danymi aktywami, na ktirym to rozgraniczeniu
opiera siE dusa czEI€ nowoczesnych 8nansJw. Dla inwestora, ktJry roz-
wasa zainwestowanie calol-ci swojego majCtku w jeden skiadnik aktywJw,
ma to swoje uzasadnienie. Dla zarzCdzajCcego portfelem, porJwnujCcego
dwie ryzykowne akcje, ktJrych dodanie rozwasa do zdywersyskowanego
portfela, lub dla notowanej spJiki oceniajCcej dwa projekty, mose to przy-
nielC biEdne wyniki. Odrzucana akcja lub projekt z wiEkszC wariancjC
wartolci w symulacji mogC byC nieskorelowane z innymi inwestycjami
w portfelu i stCd wiCzaC siE z niewielkim ryzykiem krajcowym.

Metody probabilistyczne...
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Wykorzystanie metod w praktyce

Wykorzystanie metod probabilistycznych upowszechnito siE wraz ze
zwiEkszeniem siE dostEpnol-ci danych oraz mocy obliczeniowej. Obecnie
czEsto spotyka siE analizy budsetu z 20 czy tes 30 dodatkowymi scena-
riuszami lub te$ symulacjE Monte Carlo doiCczonC do wyceny kapitalu
wrasnego. Datwol€, z jak¢ mogC byC przeprowadzone symulacje, pozwoli-
Ta na ich wykorzystanie na nowych rynkach.

Deregulowane rynki energii elektrycznej z wraz z deregulacjC
rynkJw energii elektrycznej na lwiecie spJiki zajmujCce siE nabywa-
niem oraz zbytem energii elektrycznej zaczEly wykorzystywaC symu-
lacje do przedstawienia ilol-ciowego wahaj popytu oraz dostaw energii
elektrycznej i wynikajCcej z tego zmiennolci cen. Wyniki symulacji
wykorzystywane sC do okrellenia, ile I'rodkdw nalesy przeznaczyC na
budowE nowych elektrowni, a takse jak najlepiej wykorzystywaC wol-
ne moce zakiadJw.

SpJiki zajmujCce siE sprzedasC surowcIw z spJiki dziarajCce
na rynku surowcJw (na przykiad ropy i metali szlachetnych) wyko-
rzystujC metody probabilistyczne do zbadania, ile powinny licytowaC
za nowe Fridia tych surowcw i nie polegajC wyiCcznie na jednym
najlepszym szacunku przysziej ceny. Analitycy wyceniajCcy te spJiki
riwnies$ zaczEli okrellaC ich wartol€ jako funkcjE ceny podstawowego
surowca.

SpJiki sektora technologicznego Z zmiany technologiczne mogC
byC katastrofalne w skutkach dla przedsiEbiorstw, ktJre za nimi nie
nadCsajC. Symulacje oraz analizy scenariuszy wykorzystywane byty
do modelowania ich wplywu na przychody oraz dochody z tytuiu wej-
I-.cia i dyfuzji nowych technologii.

>

W nastEpnym rozdziale przekonamy siE, $e symulacje sC gidwnymi
komponentami VaR oraz innych narzEdzi zarzCdzania ryzykiem, wy-
korzystywanych szczegJlnie w Srmach, ktJre muszC zajCC siE ryzykiem
zwiCzanym z aktywami Snansowymi.

Wnioski

Estymacja wartol-ci skorygowanej o ryzyko dla ryzykownych aktywJw
mos$e wydawac siE zadaniem przypominajCcym szukanie igly w stogu sia-
na. Przecie$ wartol-€ ta jest funkcjC zaloéej, ktire czynimy w odniesie-
niu do tego, jakie konsekwencje przyniesie ryzyko w przysziol-ci. W przy-
padku probabilistycznych metod oceny ryzyka szacujemy nie tylko war-
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tol-€ oczekiwanC, ale riwnie$ uzyskujemy przedzial mosliwych wynikJw
wartol-ci, w przypadku i dobrych, i ziych scenariuszy.

>

W najbardziej ekstremalnej formie analizy scenariuszy badamy war-
tol€ w przypadku najlepszego i najgorszego scenariusza, a nastEpnie
zestawiamy je z wartol-ciC oczekiwanC. W bardziej ogJinej formie tej
metody szacujemy wartol-C dla marvej ilolci prawdopodobnych scena-
riuszy z od optymistycznego do pesymistycznego.

Drzewa decyzyjne zaprojektowane zostaly dla ryzyka o charakterze
sekwencyjnym oraz dyskretnym, kiedy to ryzyko badane jest fazowo,
a ryzyko w kasdej z faz uwzglEdniane jest w mosliwych zdarzeniach
oraz prawdopodobiejstwach zajl-cia tych zdarzej. Drzewo decyzyjne
zapewnia calolciowC ocenE ryzyka i mose byC wykorzystywane do
okrellenia optymalnego planu dziarania w kasdej z faz, a takse biesC-
cej wartol-ci oczekiwanej dla danych aktywJdw.

Symulacje stanowiC najpeTniejszC ocenE ryzyka, poniewa$ oparte sC
na rozkiadach prawdopodobie jstwa dla kasdego typu danych wejl-cio-
wych (nie zal- na pojedynczej wartolci oczekiwanej ani wyiCcznie na
wynikach dyskretnych). Dane wyjl-ciowe symulacji przybierajC postaC
wartol-ci oczekiwanej w symulacjach oraz rozkiadu dla wartol-ci sy-
mulacji.

W przypadku wszystkich trzech metod kluczem do sukcesu jest uni-

kanie podwadjnego liczenia ryzyka (poprzez wykorzystanie stopy dyskon-
ta skorygowanej o ryzyko oraz zbadanie zmiennol-ci szacowanej wartol-ci
jako jego miary) oraz podejmowania decyzji opartej na niewral-ciwym ro-
dzaju ryzyka.

Metody probabilistyczne...
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ZaiCcznik 6.1

Rozkiady statystyczne

Kasda ksiCéka z dziedziny statystyki zawiera listE rozkiadJw statystycz-
nych wraz z ich cechami, jednak dla kogol-, kto nie ksztalciT siE w tym za-
kresie, przebrniEcie przez te wszystkie mosliwol-ci mose byC frustrujCce z
przede wszystkim z dwJch powodJw. Po pierwsze mosliwol-ci wyboru wy-
dajC siE byC nieskojczone, brak jest natomiast intuicyjnych wskazJwek
w kwestii rozrJ$nienia pomiEdzy tymi rozkiadami. Po drugie opisy majC
zwykle charakter abstrakcyjny i podkrellajC cechy statystyczne, takie
jak momenty, cechy funkcji oraz rozkiady skumulowane. W zaiCczniku
tym skupimy siE na aspektach rozkiadJw, ktJre sC najbardziej usyteczne
z punktu widzenia analizy danych, i spribujemy dopasowaC do tych da-
nych wral-ciwy rozkiad.

Dopasowanie rozkiadu

StajCc w obliczu danych, ktdre powinny byC okrellone za pomocC roz-
kiadu, najlepiej jest rozpoczCC od danych Fridiowych i odpowiedzie na
cztery z pomocne w tej kwestii z pytania. Pierwsze dotyczy tego, czy da-
ne przyjmujC postaC wartolci dyskretnych czy te$ majC one charakter
ciCgly. To, czy nowy lek zostanie zatwierdzony przez FDA czy te$ nie,
jest wartol-ciC dyskretnC, natomiast przychody ze sprzedasy sC zmiennC
o charakterze ciCgiym.

Drugie pytanie dotyczy symetrii danych. Jeseli istnieje, to w ktirym
kierunku? A wiEc czy nietypowe obserwacje dodatnie oraz ujemne majC
jednakowe prawdopodobiejstwo czy te$ ktJrejl- z nich jest wiEksze?

Trzecie pytanie odnosi siE do tego, czy istniejC gdrne i dolne ograni-
czenia dla danych. Niektore pozycje danych, takie jak przychody, nie mo-
gC przyjmowaC wartol-ci ni$szych ni$ zero, podczas gdy inne, jak marsa
operacyjna, nie mogC przekroczyC wartol-ci 100%.

Ostatnie pytanie zwiCzane jest z prawdopodobiejstwem obserwacji
wartol-ci skrajnych w rozkTadzie. Przy niektJrych danych wartolci skraj-
ne przyjmowane sC bardzo rzadko, podczas gdy w przypadku innych wy-
stEpujC czElciej.

Czy dane majC charakter dyskretny czy ciCgiy?

Pierwszy i najbard2|ej oczywisty podzial danych powinien dotyczyC tego,
czy dane ograniczajC siE do przyjmowania wyiCcznie wartol-ci dyskretnych
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czy te$ majC charakter ciCgly. ZastanJwmy siE nad danymi wejl-ciowymi do
typowej analizy projektu w Srmie. WiEkszol-€ szacunkJw, ktJre uwzglEd-
niamy w analizie, pochodzi z rozkiadJw ciCgiych. Na przykiad rozmiar
rynku, udzial w rynku oraz marse zysku sC zmiennymi o charakterze
ciCglym. IstniejC jednak wasne czynniki ryzyka, ktjre mogC przyj¢cC wy-
YCcznie postaC dyskretnC, na przykiad decyzje wiadz administracyjnych
lub zagrosenie atakiem terrorystycznym. W pierwszym przypadku organ
administracyjny mose wydaC jednC z dwJch lub wiEkszej ilol-ci decyzji,
ktJre sC ju$ wczelniej okrellone; w drugim przypadku albo dolwiadczy-
my ataku terrorystycznego, albo go nie dol'wiadczymy.

Jelli chodzi o dane dyskretne, mo$emy sami stworzyC caly rozkiad od
poczCtku lub te$ umielciC dane w okrellonym wczelniej rozkiadzie dys-
kretnym. Przy pierwszej mosliwol-ci, aby stworzyC rozkiad, musimy przejl-
przez dwa etapy. Pierwszym jest identySkacja mosliwych wynikJw, drugim
zal- oszacowanie prawdopodobiejstwa kasdego z nich. Jak ju$ wspomnie-
lilmy wczelniej, aby uzyskaC ostateczny rozkiad, mosemy opieraC siE na
danych historycznych lub dolwiadczeniu, a takse konkretnej wiedzy na
temat danej inwestycji. Procedura ta jest stosunkowo maio skomplikowa-
na, jeSeli mamy do czynienia wyiCcznie z kilkoma wynikami oraz silnC
podstawC do okrellenia prawdopodobiejstwa, jednakse w miarE wzrostu
liczby wynikJw staje siE ona coraz bardziej $mudna. Jeseli nie mosemy
stworzyC rozkTadu dostosowanego do naszych danych, byC mose bEdziemy
mogli umiel-<ciC je w jednym z ponisszych rozkiadJw dyskretnych:
RozkTad dwumianowy z rozkiad dwumianowy mierzy prawdopodo-
biejstwa liczby sukcesdw dla danej liczby prJb przy okrel-lonym praw-
dopodobie jstwie sukcesu w kasdej pribie. W najprostszym scenariu-
szu z rzucie monetC (przy rJwnym szansach wyrzucenia oria i reszki),
gdy prawdopodobie j stwo wyrzucenia orTa wynosi przy kasdym rzucie
50%, przy liczbie prib riwnej 100, rozkTad dwumianowy mierzy praw-
dopodobiejstwo uzyskania zera reszek w 100 rzutach (mafo prawdo-
podobne), 50 reszek (wysoko prawdopodobne) oraz 100 reszek (riw-
nie$ maio prawdopodobne). W tym przypadku rozkiad dwumianowy
bEdzie symetryczny i bEdzie odzwierciedlaC rdwne szanse wyrzucenia
orfa i reszki; wraz ze zmianC prawdopodobiejstwa rozkiad bEdzie
coraz bardziej odchylony. Rysunek 6A.1 przedstawia dwumianowe
rozkiady dla trzech scenariuszy z dwa z 50-procentowym prawdopo-
dobiejstwem sukcesu oraz jeden z 70-procentowym prawdopodobiej-
stwem sukcesu oraz rJ$nymi rozmiarami prJby.

Z racji tego, $e prawdopodobie j stwo sukcesu jest risne (od 50%), roz-
kiad bEdzie rJwnie$ zmienial swlj ksztait", z asymetriC prawostronnC

>

17 W miarE wzrostu liczby prdb oraz zblisania siE prawdopodobiejstwa do 0,5, rozkiad
dwumianowy zblisa siE do rozkiadu normalnego.

Metody probabilistyczne...
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dla prawdopodobiejstw ponisej 50% oraz lewostronnC dla wiEkszych
nis 50%.

RozkTad Poissona z mierzy on prawdopodobie jstwo liczby zdarze j
majCcych miejsce w okrellonym przedziale czasowym, gdzie klu-
czowym wymaganym parametrem jest Irednia liczba zdarzej w da-
nym przedziale (m). Rozkiad ten przypomina rozkiad dwumianowy,
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Rysunek 6A.2. Rozkiad Poissona
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z odchyleniem dodatnim, zmniejszajCcym siE wraz z m. Rysunek 6A.2
przedstawia trzy rozkiady Poissona z m wahajCcC siE od 1 do 10.
Ujemny rozkTad dwumianowy z powracajCc do przykiadu z rzutem
monetC, zaid$my, $e ustalililmy okrellonC liczbE sukcesJw i szacuje-
my liczbE prb potrzebnych do jej osiCgniEcia. W rezultacie uzyskamy
rozklad zwanym ujemnym rozkladem dwumianowym, w znacznym
stopniu przypominajCcy rozkiad Poissona, jednakse z wiEkszC asyme-
triC prawostronnC (wartolci dodatnie) ni$ rozkiad Poissona o podob-
nych parametrach.

RozkTad geometryczny z zastanJwmy siE jeszcze raz nad przykia-
dem z rzutem monetC, wykorzystanym do zilustrowania rozkVadu
dwumianowego. Zamiast skupiaC siE na liczbie sukcesw w n prébach,
zarJémy, $e zmierzymy prawdopodobiejstwo, kiedy nastCpi pierwszy
sukces. Na przykiad: dla rzutu monetC istnieje 50-procentowe praw-
dopodobiejstwo, Se pierwszy sukces bEdzie mial miejsce przy pierw-
szej prdbie, 25-procentowe prawdopodobiejstwo, $e nastCpi w drugiej
prdbie i 12,5-procentowe prawdopodobiejstwo, $e zdarzy siE przy
trzeciej prbie. Otrzymamy rozkiad o asymetrii prawostronnej, ktJry
dla trzech rJsnych scenariuszy prawdopodobiejstwa ilustruje rysu-
nek 6A.3.

ZwrJCmy uwagE, $e rozkiad jest najbardziej stromy w przypadku
wysokiego prawdopodobie jstwa sukcesu i wygiadza siE wraz ze spad-
kiem prawdopodobiejstwa. Jednak$e rozkiad zawsze odznacza SiE
asymetriC prawostronncC.
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Rysunek 6A.3. Rozkiad geometryczny
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RozkTad hipergeometryczny z rozkiad hipergeometryczny jest
miarC prawdopodobiejstwa otrzymania okrellonej liczby sukcesiw
w n pribach, bez zastEpowania, ze skojczonej populacji. Z racji tego,
$e nie zastEpujemy elementu po kasdej prdbie, prawdopodobiejstwa
mogC siE zmieniaC jako funkcja poprzednich prib. Rozwasmy na przy-
kTad prawdopodobiejstwo otrzymania 4 Sgur z 10 kart w rezultacie
wybierania z talii. Z racji tego, $e w talii jest 16 Sgur, a cala talia liczy
52 karty, mosemy oszacowaC prawdopodobie j stwo otrzymania 4 Sgur
z 10 kart. Rysunek 6A.4 przedstawia rozkiad hipergeometryczny.
RozkTad hipergeometryczny zblisa siE do rozkiadu dwumianowego
w miarE wzrostu rozmiardw populaciji.
RozkTad jednostajny dyskretny 7 jest to najprostszy z rozkiadJw
dyskretnych i ma zastosowanie, gdy wszystkie wyniki charakteryzuje
takie samo prawdopodobiejstwo zajl-cia. Rysunek 6A.5 przedstawia
jednostajny rozkiad dyskretny z piEcioma mosliwymi wynikami, kas-
de o prawdopodobie jstwie 20%.

a b

Rysunek 6A.5. Rozkiad jednostajny dyskretny
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Rozkiad jednostajny dyskretny znajduje najlepsze zastosowanie, Kie-
dy istnieje wiele mosliwych wynikJw, brak jest jednak informacji wska-
zujCcej, czy ktirykolwiek jest bardziej prawdopodobny ni$ inne wyniki.

W przypadku danych o charakterze ciCgiym nie mosemy okrelliC
wszystkich mosliwych wynikJw, poniewa$ sC one zbyt liczne, aby mos-
na je byTo wymieniC. PozostajC nam jednak do wyboru dwie mosliwol-i.
PierwszC z nich jest zamiana danych ciCgiych na formE dyskretnC, a na-
stEpnie przejlcie tej samej procedury, co przy rozkiadach dyskretnych
dla oszacowania prawdopodobiejstw. Moglibylmy na przykiad wziCC
zmiennC, takC jak udzial w rynku, i rozbiC jC na dyskretne bloki (udzial
w rynku pomiEdzy 3% a 3,5%, pomiEdzy 3,5% a 4% itd.) i zbadaC prawdo-
podobiejstwo przyporzCdkowania wyniku do danego bloku. DrugC mo$-
liwol-ciC jest znalezienie rozkTadu ciCgiego, ktry najlepiej odpowiada da-
nym, i okrel-lenie parametrdw rozkiadu. W pozostalej czEl-ci niniejszego
zaiCcznika skupimy siE na tym, jak dokonaC tego wyboru.

0 symetrycznol-ci danych

NiektJre zbiory danych wykazujC symetriE, czyli $e stronie dodatniej od-
powiada taka sama strona ujemna. Najbardziej znanym rozkiadem sy-
metrycznym jest rozkiad normalny pokazany dla kilku parametrdw na
rysunku 6A.6.

RozkTad normalny charakteryzuje siE kilkoma cechami, ktJre czyniC
go popularnym. Po pierwsze do scharakteryzowania go wystarczC dwa
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Rysunek 6A.6. Rozkiad normalny
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parametry: lrednia oraz odchylenie standardowe, i stCd te$ mniejsze
trudnol-ci sC zwiCzane z estymacjC. Po drugie prawdopodobie jstwo uzy-
skania danej wartol-ci mose byC dokonane na podstawie wiedzy dotyczC-
cej liczby odchylej standardowych oddzielajCcych wartol€ od Iredniej;
prawdopodobiejstwo, $e wartol-€ znajdzie siE w obrEbie dwJch odchylej
standardowych od I-redniej wynosi okolo 95%. Rozkiad normalny jest
najbardziej odpowiedni dla danych, ktJre jako minimum speiniajC nastE-
pujCce warunki:

. istnieje silna tendencja, aby dane przyjmowary wartol- centralnC

. odchylenia dodatnie oraz ujemne od wartol-ci centralnej charaktery-
zujC siE jednakowym prawdopodobiejstwem

czEstotliwol€ odchylej gwartownie spada, jeseli oddalamy siE od war-
tol-ci centralne;j.

Ostatnie dwa warunki pojawiajC siE, kiedy obliczamy parametry roz-
kiadu normalnego: symetria odchylej standardowych skutkuje zerowC
asymetriC, niskie prawdopodobiejstwa dusych odchylej od wartol-ci cen-
tralnej zal- przejawiajC siE w braku kurtozy.

Usycie rozkTadu normalnego do scharakteryzowania danych, ktJre sC
anormalne, odbywa siE jednak pewnym kosztem, z racji tego, Se uzyskane
szacunki mogC byC biEdne i z tego powodu mogC przynosiC wiEcej szko-
dy nis$ korzyl-ci. Z oczywistym problemem mamy do czynienia, gdy dane
sC asymetryczne, jednak kolejny potencjalny problem pojawia siE, kiedy
prawdopodobiejstwa dusych odchylej od wartol-ci centralnej nie opadajC
tak stromo, jak wymaga tego rozkTad normalny. MJwiCc jEzykiem staty-
styki: rzeczywisty rozkiad danych ma ,,grubsze ogonyy nis$ rozkiad nor-
malny. | chocia$ wszystkie rozkiady symetryczne przypominajC rozkiad
normalny, jeseli chodzi o to, $e strona ujemna jest odbiciem strony dodat-
niej, rJsniC sik one ksztaitem, przy czym niektJre rozkiady majC ,,grub-
sze ogonyy ni$ normalny, inne zal- majC ostrzejsze czuby. RozkTady te
okrel-la siE mianem leptokurtycznych, natomiast my zbadamy dwa przy-
kiady takich rozkiadJw. Jednym z nich jest rozkTad logistyczny majCcy
WwdTusésze ogonyy oraz wysszC kurtozE (1, 2 w porJwnaniu z 0 w przypad-
ku rozkiadu normalnego), pozostaie zal- sC rozkiadami Cauchyliego, ktJre
rJwnie$ wykazujC symetrik oraz wys$szC kurtozk, a takse okrellane sC
przez zmiennC skali, ktJra okrella, jak grube sC Wogonyy. Rysunek 6A.7
przedstawia seriE rozkiadJw Cauchylego, ktJre wykazujC tendencjE do
Wwgrubszych ogonJwy oraz wiEkszej ilol-ci obserwacji krajcowych ni$ roz-
kTad normalny.

Jeseli dane sC symetryczne, mosemy wykorzystaC albo rozkiad logi-
styczny, albo rozkiady Cauchyliego, gdy wartol-ci skrajne wystEpujC znacz-
nie czElciej, ni$ moglibylmy siE spodziewaC w przypadku rozkfadu nor-
malnego.
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Rysunek 6A.7. Rozkiad Cauchylego

Wraz ze wzrostem prawdopodobie jstw wartol-ci skrajnych w stosun-
ku do wartol-ci centralnej rozkiad staje siE bardziej praski. W jego granicy,
zakiadajCc $e dane pozostanC symetryczne oraz $e naioSymy ogranicze-
nia na wartol-ci krajcowe z obydwu stron, otrzymamy rozkiad jednostaj-
ny pokazany na rysunku 6A.8.

Kiedy wikEc nastEpuje odpowiednie przyjEcie rozkiadu jednostajnego
dla zmiennej? Jeden z mosliwych scenariuszy mJwi, $e wiwczas, gdy ma-
my miary najwys$szych oraz najniészych wartol-ci, ktJre mose przyjmo-
waC pozycja danych, ale nie mamy informacji, w ktJrym punkcie zakresu
mose ta wartol€ wystCpiC. Innymi stowy: kasda wartol-€ z tego zakresu
jest tak samo prawdopodobna jak kasda inna wartol-C.

WiEkszol¢ danych nie wykazuje symetrii i zamiast tego odchyla siE
albo w stronE bardzo dusych wartol-ci dodatnich, albo bardzo dusych

a b

Rysunek 6A.8. Rozkiad jednostajny

Metody probabilistyczne...
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Rysunek 6A.9. Rozkiad logarytmiczno-normalny

wartol-ci ujemnych. Kiedy dane odchylone sC dodatnio, jednC z mosliwo-
Ici jest rozkiad logarytmiczno-normalny, opisany zazwyczaj trzema pa-
rametrami: ksztaitem (v lub sigma), wagC (n lub I'rednia) oraz parame-
trem zmiany (i). Gdy m=0, a i=1, otrzymujemy standardowy rozkiad
logarytmiczno-normalny, natomiast kiedy 1=0, rozkiad wymaga jedynie
wagi oraz parametrdw sigma. Wraz ze wzrostem sigmy szczyt rozkTadu
przesuwa siE do lewej i wzrasta asymetria rozkiadu. Rysunek 6A.9 przed-
stawia rozkiady logarytmiczno-normalne dla zakresu parametrJw.

Zaréwno rozkiady Weibulla, jak i rozktady Gamma sC I-cil-le zwiCzane
z rozkTadem logarytmiczno-normalnym; tak jak przy rozkiadzie logaryt-
miczno-normalnym, zmiana poziomu parametrJw (ksztart, przesuniEcie
oraz waga) mose spowodowaC zmianE ksztaltu rozkiadu i wiEkszC lub
mniejszC asymetriE. W przypadku wszystkich tych funkcji zwiEkszenie
parametru ksztaltu przesuwa rozkiad w lewo. Przy wysokich warto-
I-ciach sigmy lewy Wogony zanika caikowicie, a zachowania nietypowe sC
tylko dodatnie. Taka postaC przypomina rozkiady wykiadnicze, charak-
teryzowane przez miejsce (m) oraz parametr skali (k), co jasno wynika
z rysunku 6A.10.

OdpowiedF na pytanie, ktJry z tych rozkiadJw najlepiej pasuje do da-
nych, w dusej mierze zalesy od stopnia asymetrii danych. Dla umiarkowanej
prawostronnej, dla ktJrej istniejC dodatnie i ujemne obserwacje nietypowe,
przy czym dodatnie sC wiEksze i powszechniejsze, standardowy rozkiad lo-
garytmiczno-normalny bEdzie zazwyczaj wystarczajCcy. Wraz z nasileniem
siE asymetrii mosemy byC zmuszeni do zmiany na trjparametrowy rozkiad
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Rysunek 6A.10. RozkTad Weibulla
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Rysunek 6A.11. Rozkiad wykTadniczy

logarytmiczno-normalny lub rozkiad Weibulla oraz do zmodySkowania pa-
rametru ksztaitu w celu dopasowania do danych. W sytuacji ekstremalnej,
Jesell brak jest ujemnych obserwacji nietypowych, a w danych ZnadeJC SiE
wyiCcznie dodatnie obserwacje nietypowe, powinnil-my rozwasyC zastoso-
wanie funkcji wykladniczej, pokazanej na rysunku 6A.11.

Metody probabilistyczne...
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Rysunek 6A.12. Rozklad beta

Kiedy dane wykazujC asymetriE lewostronnC, wybJr rozkiadJw jest
bardziej ograniczony. JednC z mosliwol-<ci jest rozkiad beta, majCcy dwa
parametry ksztaitu (a oraz b), a tak$e gJrne oraz dolne granice danych
(a oraz b). Zmiana tych parametrJw mose skutkowaC rozkiadami, ktJre
wykazujC albo prawo-, albo lewostronnC asymetriE, co zostaio pokazane
na rysunku 6A.12.

Inaczej wyglCda rozkiad wartolci skrajnej, ktiry riwnie$ mose byC
zmieniony, tak aby generowal zarJwno asymetriE prawo-, jak i lewo-
stronnC, w zale$nol-ci od tego, czy wyniki skrajne sC wartol-ciami mak-
symalnymi czy minimalnymi; maksymalne przynoszC asymetriE prawo-
stronnC, a minimalne lewostronnC (patrz rysunek 6A.13).

Warto skrajna typu 1 (maksimum)
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Rysunek 6A.13. Rozkiady wartol-ci skrajnej

Warto skrajna typu 1 (minimum)
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Czy w odniesieniu do wartolci danych istniejC gJrne i dolne ograniczenia?

Wartol-ci, ktJre mogC przyjmowaC dane, majC czEsto naturalne ograni-
czenia. Jak ju$ wspomnielilmy wczelniej, przychody oraz wartol€ ryn-
kowa 8rmy nie mogC byC ujemne, a marsa zysku nie mose przekroczyC
100%. Korzystanie z rozkiadu, ktJry nie ogranicza tych wartol-ci, mose
stwarzaC problemy. Na przykiad usywanie rozkiadu normalnego do opi-
sywania mars$ zysku mo$e czasami doprowadziC do tego, $e marse zysku
przekroczC 100%, poniewa$ rozkiad nie ma ograniczej ani po stronie
dodatniej, ani ujemne;j.

W przypadku gdy na dane sC nafo$one ograniczenia, powinnilmy od-
powiedzieC sobie na pytania, czy ograniczenia majC zastosowanie do jed-
nej czy te$ do dwJdch stron rozkiadu, a jeseli do dwJch, to jakie sC ogra-
niczenia wartol-ci. Po tym, jak odpowiemy na te dwa pytania, mamy do
wyboru dwie mosliwol-ci. JednC jest znalezienie rozkiadu ciCgiego, ktJry
spelnia te ograniczenia. Na przykiad do modelowania danych, takich jak
przychody i ceny akcji, ktrych dolnym ograniczeniem jest zero, mose-
my wykorzystaC rozkTad logarytmiczno-normalny. Dla danych, ktire ma-
j¢ zardwno gJdrne, jak i dolne ograniczenia, mosemy stosowaC rozkiad
jednostajny, jeseli prawdopodobiejstwa zdarzej sC jednakowe, lub roz-
kiad trijkCtny (jeseli dane zgromadzone sC wokJT wartolci centralnej).
Rysunek 6A.14 przedstawia rozkTad trJjkCtny.

a c b

Rysunek 6A.14. Rozkiad trijkCtny

Alternatywnym podejl-ciem jest wykorzystanie rozkiadu jednostajne-
go zmodySkowanego przez zastosowanie gJrnych i dolnych ograniczej
dla wartol-ci, ktJre mogC przyjmowaC dane (bez tej modyskacji rozkiad
umosliwia danym przyjmowanie dowolnych wartolci). Zwrimy uwagE,
$e koszt nalos$enia tych ograniczej jest niewielki w przypadku rozkia-
doéw, takich jak rozkiad normalny, gdzie prawdopodobiejstwo wystCpie-
nia wartol-ci skrajnych jest bardzo niewielkie. Wzrasta ono w sytuacji, gdy
rozkiad wykazuje ,,grubsze ogony”.

Metody probabilistyczne...
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Jakie jest prawdopodobie jstwo, $e zaobserwujemy skrajne wartol-i
danych w odniesieniu do wartol-ci I'rednich?

Jak ju$ wspominalilmy wczelniej, gidwnym problemem przy wyborze
rozkiadu, ktJry powinnil-my zastosowaC do opisu danych, jest prawdo-
podobiejstwo wartol-ci skrajnych dla danych w odniesieniu do wartol-ci
I'rednich. W przypadku rozkiadu normalnego prawdopodobiejstwo to
jest niewielkie, ale zaczyna wzrastaC w miarE, jak przechodzimy do roz-
kiadJw logistycznego oraz Cauchyiego. Chocia$ prawdopodobnie bardziej
realistyczne jest zastosowanie rozkiadu Cauchyliego do opisu danych rze-
czywistych, korzyl-ci plynCce z lepszego dopasowania rozkiadu powinny
byC zestawione z TatwolciC oszacowania parametrJw w rozkiadzie nor-
malnym. W konsekwencji dla danych symetrycznych bardziej zasadne
mose byC pozostanie przy rozkiadzie normalnym, chyba $e prawdopodo-
biejstwo wartol-ci skrajnych przekracza prJg.

Te same rozwasania odnoszC siE rJwnie$ do rozkiadJw asymetrycz-
nych, chociaé w przypadku asymetrycznej czElci rozkTadu sC one duso
bardziej istotne. Innymi stowy: w przypadku dodatniej asymetrii rozkia-
du pytanie: ktJrego rozkiadu usyC? Z zale$y od tego, o ile wiEksze jest
prawdopodobiejstwo dusych dodatnich wartol-ci ni$ dusych ujemnych
wartol-ci, przy czym mosliwol-ci dopasowania wahajC siE od rozkTadu lo-
garytmiczno-normalnego do wykTladniczego.

Nie mosemy wiEc odpowiedzieC na pytanie, ktJry z rozkiadJw najle-
piej pasuje do danych, dopJki nie zbadamy, czy dane sC ciCgie czy dys-
kretne, symetryczne czy asymetryczne, oraz dopJki nie zbadamy povo-
Senia obserwacji nietypowych. Diagram na rysunku 6A.15 przedstawia
podsumowanie mos$liwol-<ci, ktJre mamy do wyboru.

Testy zgodnol-ci

Najprostszym testem zgodnolci rozkiadu jest test wizualny, polegajC-
cy na poréwnaniu histogramu danych rzeczywistych z dopasowanym
rozkiadem. Przyjrzyjmy siE rysunkowi 6A.16, na ktirym podany zostal
rozkTad biesCcych wspJiczynnikJw ceny do dochodu dla akcji amerykaj -
skich na poczCtku 2007 roku, z nafo$onym na niego rozkiadem normal-
nym.

RozkTady sC tak wyrarnie riéne, $e zalosenie o rozkTadzie normalnym
nie mo$e zostaC utrzymane.

TrochE bardziej zioSonym testem jest obliczenie momentJw rozkTa-
du danych rzeczywistych (lredniej, odchylenia standardowego, asyme-
trii oraz kurtozy), a nastEpnie zbadanie, czy pasujC one do wybranego
rozkTadu. Dla danych dotyczCcych cen i dochodJw (przedstawionych na
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Rysunek 6A.16. BiesCce wskaFniki C/Z dla akcji amerykajskich (dane na sty-
czej 2007)

rysunku 6A.16) momenty rozkiadu oraz giJwne elementy statystyczne
podsumowane zostaly w tabeli 6A.1.

Z racji tego, $e w rozkiadzie normalnym brak jest asymetrii, a kurtoza
wynosi zero, w prosty sposJb mosemy odrzuciC hipotezE, $e wskarniki
cena do zysku majC rozkfad normalny:.

Typowe testy zgodnolci rozkiadu porJwnujC funkcjE rzeczywiste-
go rozkiadu danych z funkcjC skumulowanego rozkTadu, ktiry jest wy-
korzystywany do opisania danych w celu przyjEcia hipotezy, $e wybrany
rozkiad pasuje do danych lub tes odrzucenia tej hipotezy. Z raCJI ciCgre-
go stosowania testiw normalnolci nie powinno dziwiC, $e testiw tych
jest duso wiEcej ni$s w przypadku jakiegokolwiek innego rozkiadu. Test
KoTmogorowa-Smirnowa z 1967 roku jest jednym z najstarszych testow

Tabela 6A.1. BiesCce wskafniki C/Z dla akcji amerykajskich z gidwne elementy

statystyczne
Wyszczeg Inienie Bie cyC/Z Rozk ad normalny
rednia 28,947
Mediana 20,952 mediana = rednia
Odchylenie standardowe 26,924
Asymetria 3,106 0
Kurtoza 11,936 0
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zgodnol-ci rozkiadJw®®. Do udoskonalonych wersji tego testu zaliczamy te-
sty Shapiro-Wilka oraz Andersona-Darlinga. Zastosowanie ich w odniesie-
niu do bie$Ccego wskarnika C/Z przynosi oczekiwany wynik mJwiCcy, $e
hipoteza o zgodnol-ci biesCcego wskafFnika C/Z powinna zostaC odrzucona.

Tabela 6A.2. Testy normalnol-<ci®

Ko mogorow-Smirnow®® Shapiro-Wilk
Wyszczeg Inienie

stat. df sig. stat. df sig.
Bie cyC/z 0,204 4269 0,000 0,671 4269 0,000

IstniejC gradczne testy normalnolci, w przypadku ktJrych do oceny
hipotezy o zgodnol-ci danych z rozkiadem normalnym mogC zostaC wyko-
rzystane wykresy prawdopodobiejstwa. llustracjE powys$szego, z wyko-
rzystaniem bie$Ccych wskafnikJw C/Z jako zbioru danych, znajdziemy
na rysunku 6A.17.
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Rysunek 6A.17. Wykres normalny Q-Q BiesCcego C/Z

18 Test KoTmogorowa-Smirnowa mose byC wykorzystany do zbadania zgodnol-ci danych
z rozkTadem normalnym, logarytmiczno-normalnym, Weibulla, wykTadniczym lub logi-
stycznym.

19 Korekta Lillieforsa.

Metody probabilistyczne...
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Z racji tego, $e rozkiad normalny jest jednym z prostszych rozkiadJw,
dobrze jest rozpoczCC od testu danych na anormalnol€, aby sprawdziC,
czy uda nam siE zastosowaC rozkiad normalny. Jeseli nie, mosemy roz-
szerzyC nasze poszukiwania na inne, bardziej zio$one rozkiady.

Wnioski

Dane Fridiowe prawie nigdy nie sC tak regularne, jakbylmy tego sobie
Syczyli. Co za tym idzie, zbadanie zgodnol-ci rozkTadu statystycznego
z danymi pozostaje na pograniczu sztuki i nauki, co czEsto wiCsSe siE z ko-
niecznolciC pJjlcia na kompromis. Kluczowym elementem dobrej anali-
zy jest zachowanie rjwnowagi pomiEdzy uzyskaniem zgodnego rozkiadu
oraz Tatwol-ciC dokonywania obliczej, pamiEtajCc $e najwasniejszym ce-
lem analizy jest doprowadzenie do podjEcia najlepszej decyzji. W szcze-
gJlnol-ci mo$emy zdecydowaC siE na rozkiad, ktJry nie jest w peini zgod-
ny z danymi, a nie na rozkiad, ktJry jest lepiej dopasowany, po prostu
dlatego $e w przypadku tego pierwszego Tatwiej bEdzie szacunkowaC. To
mos$e wyjalniaC ogromne uzale$nienie od rozkiadu normalnego w prak-
tyce, bez wzglEdu na to, $e wiEkszol-¢ danych nie spefnia kryteriJw zgod-
nol-ci z tym rozkiadem.



WartolC zagro$ona

Ile mogE maksymalnie straciC na tej inwestycji? Z oto jest pytanie, przed
ktJrym prEdzej czy pJ¥niej staje prawie kasdy inwestor, ktJry zainwe-
stowal lub rozwasa inwestycjE w ryzykowne aktywa. Wartol€ zagro$o-
na (VaR) stanowi prJbE odpowiedzi na to pytanie. Nie powinna byC ona
jednak uwasana za alternatywt dla metod probabilistycznych ani metod
opartych na wartol-ci skorygowanej o ryzyko. Tak naprawdE VaR w znacz-
nym stopniu posiTkuje siE tymi metodami. Chocia$ szerokie wykorzysta-
nie VaR jako narzEdzia oceny ryzyka, zwiaszcza w przypadku Srm lwiad-
czCeych usTugi Snansowe, a taks$e znaczna liczba polwiEconych jej pozycji
ksiCékowych, skiania nas do pol-wiEcenia jej tego rozdziaru.

Rozpocznijmy od ogélnego opisu VaR oraz przyblisenia poglCdu, ktiry
stanowi podstawk jej pomiaru, a takse zbadajmy jej historiE powstania
oraz mo$liwe zastosowania. NastEpnie zastanwmy siE nad kwestiami
dotyczCcymi estymaciji oraz pytaniami pojawiajCcymi siE w kontekl-cie
pomiaru VaR oraz sposobami, na jakie analitycy oraz naukowcy radzC
sobie z tymi problemami.

NastEpnym krokiem bEdzie dokonanie oceny wariacji, ktJre opierajC
siE na wspJinej miarze; w niektJrych przypadkach powstaly w odpowie-
dzi na rJsne rodzaje ryzyka, w innych zal- sC odpowiedziC na ogranicze-
nia wynikajCce z VaR.

W ostatniej czEl-ci ocenimy VaR w poréwnaniu z innymi miarami oce-
ny ryzyka, ktJre opisalil-my w poprzednich dwJch rozdziatach.

Czym jest VaR

W swojej najbardziej ogélnej formie VaR mierzy potencjalnC stratE war-
tolci ryzykownych aktywJw lub portfela w okrellonym czasie, dla da-
nego przedziaiu ufnolci. Jeli wiEc VaR dla skiadnika aktywJw wynosi
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100 milionéw dolaréw dla jednotygodniowego 95-procentowego przedzia-
Tu ufnol-i, istnieje jedynie 5% szans, $e wartol€ tych aktywJw spadnie
o wiEcej ni$ 100 milionJw dolardw w danym tygodniu. W innej postaci
miara jest czasem deSniowana w wWESszym zakresie jako mosliwa strata
wartol-ci wynikajCca z wnormalnego ryzyka rynkowegoy, w przeciwiej-
stwie do wszystkich rodzajw ryzyka, co wymaga, abyl'my dokonali roz-
rJsnienia pomiEdzy ryzykiem normalnym i anormalnym, a takée pomiE-
dzy rynkowym a nierynkowym.

Chocia$ kasdy podmiot mose stosowal VaR do pomiaru narasenia
na ryzyko, miara ta jest najczEl-ciej stosowana przez banki inwestycyj-
ne oraz komercyjne w celu okrellenia potencjalnej utraty wartol-ci ich
portfeli w rezultacie niekorzystnych zmian rynkowych w danym okresie.
Wynik ten mose zostaC nastEpnie porJwnany z dostEpnymi rezerwami
kapitalowymi oraz rezerwami l-rodkJw pieniE$nych w celu zapewnienia,
$e straty mogC zostaC pokryte bez narasenia 8rm na ryzyko.

Przy analizie VaR mosemy wyrarnie okrelliC kluczowe aspekty, ktJ-
re odpowiadajC naszym rozwasaniom na temat symulacji w poprzednim
rozdziale:

. Aby oszacowaC prawdopodobiejstwo straty przy danym poziomie uf-
nol-ci, musimy okrel-li€ rozkTady prawdopodobiejstwa dla poszczegJl-
nych rodzajw ryzyka, korelacje pomiEdzy tymi rodzajami oraz ich
wpTyw na wartol-€. Symulacje sC czEsto wykorzystywane do pomiaru
VaR dla portfela aktywow.

VaR wyrarnie skupia siE na zagroseniach ze strony ryzyka i poten-
cjalnych stratach. Wykorzystywanie jej przez banki jest odzwiercie-
dleniem obaw dotyczCcych kryzysu piynnol-<ci, kiedy to katastroScz-
ne zdarzenie o niskim prawdopodobiejstwie zajl-cia staje siE Fridiem
straty pochVaniajCcej kapital i staje siE powodem ucieczki klientJw.
Upadek Long Term Capital Management Z funduszu inwestycyjnego
z najlepszymi maklerami na Wall Street oraz noblistami, star siE przy-
czynkiem do ogélnej akceptacji VaR.

Wartol-C zagrosona ma trzy gijwne elementy: okrel-lony poziom utra-
ty wartol-ci, dany okres, w ktJrym oceniane jest ryzyko, oraz przedzial
ufnol-ci. Mose byC ona okrel-lona dla poszczegJinych skiadnikJw akty-
wow, portfela aktywJw albo tes$ dla calej Srmy.

Chocia$ w 8rmach lwiadczCcych usiugi 8nansowe VaR okrellana jest
w kategoriach ryzyka rynkowego (zmian stép procentowych, stabil-
nol-ci rynku akcji oraz ogJdinego wzrostu gospodarczego) nie ma po-
wodu, dla ktJrego nie moglibylmy okreliC ryzyko, w zale$nol-ci od
kontekstu, w szerszym lub wE$szym zakresie. Dlatego tes mogliby-
I'my obliczyC VaR dla dusych projektJw inwestycyjnych Srmy w ka-
tegoriach ryzyka zwiCzanego z danC 8rmC lub konkurencjC, a VaR
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dla spJiki zajmujCcej siE wydobyciem ziota w kategoriach zmian ceny
Zlota.

W ponisszych podrozdziatach przyjrzymy siE historii VaR, sposobom
jej obliczania, ograniczeniom oraz odmianom podstawowych miar, a tak-
$e miejscu VaR w szerszym zakresie metod oceny ryzyka.

KrJtka historia VaR

Chocia$ termin WwartolC zagro$onay nie znajdowal siE w powszech-
nym usyciu do poTowy lat 90. XX wieku, poczCtki tej miary siEgajC dalej
w przysziolC. Obliczenia matematyczne bEdCce podstawC VaR zostaly
w dusej czEl-ci opracowane przez Harrylego Markowitza w kontekl-cie
teorii portfela, choC jego wysitki zmierzaly w innym kierunku, miano-
wicie opracowania optymalnych portfeli dla inwestordw kapitalowych.
W szczegJdinolci koncentracja na ryzyku rynkowym oraz konsekwencje
zmian w nim sC kluczowe dla sposobu, w jaki obliczana jest VaR.

SiT€ napEdowC dla VaR staly siE kryzysy Snansowe i odpowiedzi regu-
lacyjne na te kryzysy. Pierwsze wymogi regulacyjne dotyczCce kapitalu
wprowadzone zostaly w nastEpstwie tzw. wielkiej depresji i kryzysu ban-
kowego, kiedy to na mocy Ustawy o obrocie papierami wartol-ciowymi
z 1934 roku (Securities Exchange Act) powoTrano AmerykajskC KomisjE
PapierJw Wartol-ciowych i Gield (SEC) i postawiono bankom wymJg, i$
wartol-€ podyczek powinna byC utrzymywana na poziomie ponisej 2000%
ich kapitalu wiasnego. W nastEpnych dziesiEcioleciach banki opracowarly
I'rodki oraz mechanizmy kontrolne, ktJre mialy zapewniC, e w kwestii
kapitalu funduszy wiasnych bEdC siE one stosowaC do tych wymogJdw.
Wraz ze zwiEkszonym ryzykiem spowodowanym powstaniem rynkJw
instrumentJw pochodnych oraz piynnych kursJw wymiany na poczCtku
lat 70. XX wieku wymogi kapitalowe zostaly udoskonalone i rozszerzo-
ne dziEki zarzCdzeniu SEC Z Uniform Net Capital Rule (UNCR), ktJre
weszio w Sycie w 1975 roku. Na podstawie ryzyka dzielifo ono aktywa
8nansowe posiadane przez banki na 12 klas, a takse stawialo rJsne wy-
mogi kapitaiowe dla kasdej z nich na podstawie towarzyszCcego jej ry-
zyka, wahajCcego siE od 0% dla krJtkoterminowych bonJw skarbowych
do 30% dla akcji. Bankom postawiono wymJg skiadania sprawozdaj ze
swoich obliczej kapitaiowych w kwartalnych sprawozdaniach zatytuio-
wanych WFinancial and Operating Combined Uniform Single (FOCUS)
reports”.

Jednak pierwsze I'rodki regulacyjne, ktire utorowaly drogE VaR, wpro-
wadzone zostaly w 1980 roku, kiedy to SEC powiCzal wymogi kapitalowe
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&rm lwiadczCeych usTugi 8nansowe ze stratami, ktJre zostalyby poniesione
z 95-procentowC ufnol-ciC dla 30-dniowego przedziaiu, w ri$nych klasach
papierdw wartol-ciowych. Do obliczenia potencjalnych strat wykorzystano
historyczne stopy zwrotu. Chocias I'rodki te zostaly opisane jako haircuts,
a nie jako narasony na ryzyko kapital ani te$ jako wartolC narasona na
ryzyko, oczywiste staio siE, $e SEC stawial wymJg Srmom lwiadczCcym
usTtugi Snansowe, aby rozpoczEly one proces estymacji jednomiesiEcznych
95-procentowych VaR oraz utrzymywaly wystarczajCcy kapital na pokry-
cie potencjalnych strat.

Mniej wiEcej w tym samym czasie portfele transakcyjne bankéw in-
westycyjnych oraz komercyjnych stawaly siE coraz wiEksze i coraz mniej
stabilne, tworzCc tym samym potrzebE bardziej wyraSnowanych i oraz
dokYadniejszych IrodkJw kontroli ryzyka. Ken Garbade z Bankeris Trust
zaprezentowal w 1986 roku w wewnEtrznych dokumentach S§rmy wyra-
Snowane miary VaR dla portfela Srmy o stalym dochodzie na podstawie
kowariancji stip zwrotu dla ris$nych termindw zapadalnol-ci. Ju$ na po-
czCtku lat 90. XX wieku wiele 8rm lwiadczCcych usTugi $nansowe opra-
cowalo podstawowe miary VaR, przy czym sposoby pomiaru byly bar-
dzo zrdénicowane. W nastEpstwie ogromnych strat zwiCzanych z wyko-
rzystywaniem instrumentdéw pochodnych oraz diwigni Snansowej z lat
199371995, ktirych kulminacyjnym punktem stal siE upadek Barings
Z brytyjskiego banku inwestycyjnego, Srmy dojrzaly do wprowadzenia
bardziej ziosonych miar ryzyka. W 1995 roku J.P. Morgan udostEpniT
dane dotyczCce wariancji oraz kowariancji rJ$nych klas aktywJw oraz
papierJw wartol-ciowych, ktJre od ponad dziesiEciu lat usywar do zarzC-
dzania ryzykiem, a tak$e umosliwil rmom produkujCcym oprogramo-
wanie, opracowanie oprogramowania do pomiaru ryzyka. Usiuga ta zo-
stala nazwana WRiskMetricsy i na okrellenie miary ryzyka uzyskiwanej
na podstawie danych przyjEia termin wwartol€ zagro$onay. Miara ta zna-
lazia wielu zwolennikdw w bankach komercyjnych oraz inwestycyjnych,
a tak$e w nadzorujCcych je organach regulacyjnych, ktire intuicyjnie
docenny jej atrakcyjnol€. W ostatnim dziesiEcioleciu VaR ugruntowaia
swojC pozycjE miary narasenia na ryzyko wl-rJd 8rm lwiadczCcych usiugi
8nansowe, a nawet zaczETa zyskiwaC zwolennikdw w §rmach niezajmujc-
cych siE l'wiadczeniem takich usiug.

Pomiar VaR

Do obliczania VaR wykorzystywane sC trzy podstawowe metody, z ktJ-
rych kasda ma jednak liczne wariacje. Miara ta mose byC obliczona
w sposJb analityczny poprzez przyjEcie zalo$ej dotyczCcych rozkTa-
déw stép zwrotu dla poszczegdlnych rodzajow ryzyka rynkowego oraz



