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WstĘp
Profesor Aswath Damodaran od lat naleśy do czoĭowych ekonomistĴw 
na ŀwiecie, a  niedawno zostaĭ uznany przez amerykaįski tygodnik 
ŵBusinessWeekų za jednego z najbardziej znaczĆcych i wpĭywowych pro-
fesorĴw w Stanach Zjednoczonych. W krĘgu zainteresowaį Damodarana 
sĆ ŝnanse, a szczegĴlnie ŝnanse przedsiĘbiorstw. W ostatnich latach opu-
blikowaĭ kilkadziesiĆt artykuĭĴw oraz podrĘcznikĴw, ktĴre koncentrowa-
ĭy siĘ w  gĭĴwnej mierze na metodach oceny projektĴw inwestycyjnych 
oraz sposobach wyceny aktywĴw i  przedsiĘbiorstw. Do tych zagadnieį 
zbliśona jest rĴwnieś niniejsza ksiĆśka. Autor postanowiĭ siĘ w niej gĭĘ-
biej zajĆĈ bardzo aktualnym tematem ź zarzĆdzaniem ryzykiem w przed-
siĘbiorstwie.

Od wiekĴw zarzĆdzanie ryzykiem mieŀciĭo siĘ w zakresie nauk eko-
nomicznych, poniewaś w mniejszym lub wiĘkszym stopniu towarzyszy 
ono kaśdemu procesowi gospodarczemu. Z tego teś powodu naukowcy 
od lat nieprzerwanie podejmujĆ prĴby oceny ryzyka i jego kwantyŝkacji 
w  dziaĭalnoŀci gospodarczej. Problematyka ta jest jednak bardzo sze-
roka i wiĆśe siĘ nie tylko z ŝnansami, ale rĴwnieś z psychologiĆ, mate-
matykĆ, statystykĆ oraz historiĆ. Dlatego literatura przedmiotu jest tu 
ogromna i uzupeĭniana prawie codziennie o nowe, istotne pozycje w za-
kresie metod oceny i zarzĆdzania ryzykiem. Wynika to z jednej strony 
z tego, śe przedmiot zarzĆdzania ryzykiem ma charakter interdyscypli-
narny, z drugiej zaŀ samo ryzyko trudno jest okreŀliĈ i skwantyŝkowaĈ 
w praktyce.

WystĘpujĆce trudnoŀci z kwantyŝkacjĆ i ocenĆ ryzyka w procesach go-
spodarczych powodujĆ, śe jest ono przewaśnie negatywnie oceniane za-
rĴwno przez samych przedsiĘbiorcĴw, jak i inwestorĴw. UpatrujĆ oni w ry-
zyku przede wszystkim niebezpieczeįstwa poniesienia strat. MośliwoŀĈ ta 
wpĭywa zaŀ na nieprzychylnĆ ocenĘ tych przedsiĘbiorstw, ktĴre podejmujĆ 
ryzyko. W  konsekwencji w  wiĘkszoŀci przypadkĴw ŝrmy starajĆ siĘ mi-
nimalizowaĈ ryzyko, czĘsto bez zrozumienia jego istoty. Mośe to jednak 
prowadziĈ do sytuacji, w ktĴrej w przedsiĘbiorstwach nie realizuje siĘ tych 
projektĴw, ktĴre mogĆ generowaĈ ponadprzeciĘtne dochody, ale zostaĭy 
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bĭĘdnie ocenione przez menedśerĴw, ktĴrzy nie dysponujĆ niezbĘdnĆ wie-
dzĆ w zakresie metod zarzĆdzania ryzykiem. Dlatego teś nie powinni oni 
unikaĈ ryzyka, powinni nauczyĈ siĘ je rozumieĈ i nabyĈ umiejĘtnoŀci za-
rzĆdzania nim. Dopiero wtedy bĘdĆ mogli wykorzystaĈ ryzyko do budo-
wania wartoŀci w przedsiĘbiorstwie. Wiele wspĴĭczesnych przedsiĘbiorstw 
odniosĭo sukces w skali krajowej i miĘdzynarodowej wĭaŀnie dziĘki temu, 
śe wykorzystywaĭy ryzyko, a nie unikaĭy go.

Z drugiej strony naleśy wziĆĈ pod uwagĘ, śe ryzyko mośe zostaĈ czĘ-
sto niedoszacowane przez zarzĆdzajĆcych. ãwiadczy o tym obecny kry-
zys ŝnansowy, u ktĴrego podstaw leśy miĘdzy innymi wĭaŀnie niedosza-
cowanie ryzyka przez instytucje ŝnansowe. To, a  zwĭaszcza zdarzenia 
z 2007 roku i ich pĴřniejsze konsekwencje, spowodowaĭy nieantycypowa-
ne straty w wiĘkszoŀci instytucji ŝnansowych na ŀwiecie. Straty te byĭy 
na tyle duśe, śe doprowadziĭy do upadĭoŀci niektĴre instytucje ŝnansowe, 
ale takśe przedsiĘbiorstwa z sektora nieŝnansowego. Dlatego teś istotne 
jest nie tylko zrozumienie samego ryzyka, ale takśe nabycie umiejĘtnoŀci 
zarzĆdzania nim w sposĴb zrĴwnowaśony.

Z  powyśszych powodĴw w  swojej ksiĆśce Damodaran wyrĴśnia dwa 
podstawowe rodzaje ryzyka w dziaĭalnoŀci gospodarczej: dobre i zĭe. Dobre 
stanowiĆ szansĘ dla przedsiĘbiorstwa i dlatego menedśerowie powinni je 
wykorzystywaĈ, a nie unikaĈ. Natomiast zĭe stanowiĆ powaśne zagrośenie 
i w tym przypadku menedśerowie powinni podejmowaĈ dziaĭania w celu 
zabezpieczenia przed nimi ŝrmy. 

OdrĴśnienie tych dwĴch podstawowych typĴw ryzyka stanowi, zda-
niem Damodarana, klucz do sukcesu kaśdego przedsiĘbiorcy. Z tych teś 
powodĴw w ksiĆśce zostaĭy zaprezentowane najnowsze metody z zakresu 
pomiaru i  oceny ryzyka, a  takśe sposoby ich zastosowania w praktyce 
gospodarczej. Prezentowane przez Damodarana metody zostaĭy omĴwio-
ne na podstawie studiĴw przypadkĴw ŝrm, z ktĴrymi miaĭ do czynienia 
w trakcie swojej wieloletniej pracy jako nauczyciel akademicki i konsul-
tant. KsiĆśka zostaĭa napisana w jĘzyku przystĘpnym dla kaśdego czytel-
nika. Jej istotnĆ zaletĆ jest, śe w wielu przypadkach w trakcie omawiania 
technik zarzĆdzania ryzykiem autor odnosi siĘ do innych dyscyplin na-
ukowych, co nie tylko wzmacnia jego przekaz, ale takśe uĭatwia zrozu-
mienie bardzo skomplikowanego zagadnienia, jakim jest ryzyko.

Warto podkreŀliĈ, śe konstrukcja ksiĆśki jest logiczna i bardzo przy-
stĘpna. W pierwszych rozdziaĭach zaprezentowana zostaĭa historia wy-
nikĴw badaį nad ryzykiem. W  tym miejscu autor czĘsto odwoĭuje siĘ 
do nauk psychologicznych, ktĴre majĆ tu istotny wpĭyw na zrozumie-
nie istoty samego ryzyka. Podstawowym celem pierwszej czĘŀci ksiĆśki 
jest przekazanie zasadniczych informacji o samym ryzyku, co umośliwia 
jego zrozumienie i  skuteczne zarzĆdzanie w  praktyce. W  nastĘpnych 
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rozdziaĭach omĴwiony zostaĭ najnowszy dorobek w zakresie metod i tech-
nik zarzĆdzania ryzykiem. W tej czĘŀci prezentowane sĆ praktyczne me-
tody wykorzystywane w ocenie projektów inwestycyjnych zarówno przez 
przedsiĘbiorstwa, jak i instytucje ŝnansowe. Znaczna czĘŀĈ ksiĆśki zostaĭa 
tu poŀwiĘcona opcjom realnym, ktĴre majĆ bardzo szerokie zastosowanie 
w ŝnansach przedsiĘbiorstw. OmĴwienie podstaw oraz mośliwoŀci wyko-
rzystania opcji realnych w praktyce jest szczególne cenne dla polskiego 
czytelnika, poniewaś na polskim rynku dotychczas byĭo w tym zakresie 
niewiele publikacji. KsiĆśkĘ zamyka rozdziaĭ, ktĴry stanowi podsumo-
wanie dwĴch poprzednich czĘŀci, a  rĴwnoczeŀnie przedstawia sposoby 
zarzĆdzania ryzykiem. Struktura ksiĆśki powoduje, śe kaśda czĘŀĈ jest 
podporzĆdkowana osobnemu zagadnieniu, ktĴre mośe byĈ niezaleśnie po-
gĭĘbiane przez czytelnika i do ktĴrego mośe on wracaĈ, gdy bĘdzie chciaĭ 
powtĴrzyĈ sobie tylko pewne problemy omawiane w podrĘczniku.

KsiĆśka Aswatha Damodarana umiejĘtnie ĭĆczy zagadnienia zwiĆzane 
z zarzĆdzaniem strategicznym z ŝnansami przedsiĘbiorstw, ze szczegĴl-
nym naciskiem na zarzĆdzanie ryzykiem. ZarzĆdzanie ryzykiem ma dziŀ 
szczegĴlne znaczenie dla przedsiĘbiorstw w Polsce i na ŀwiecie w zwiĆz-
ku z rosnĆcĆ niepewnoŀciĆ i nieprzewidywalnoŀciĆ przyszĭych wydarzeį 
gospodarczych wskutek trwajĆcego od 2007 roku kryzysu ŝnansowego. 
Jednakśe niniejsza publikacja ź w przeciwieįstwie do innych ksiĆśek do-
stĘpnych na polskim rynku ź koncentruje siĘ przede wszystkim na moś-
liwoŀciach wykorzystania ryzyka jako szansy dla przedsiĘbiorcy i mene-
dśera. Dotychczas wiĘkszoŀĈ ksiĆśek z  zakresu zarzĆdzania dotyczyĭa 
w gĭĴwnej mierze metod unikania i zabezpieczenia ŝrmy przed ryzykiem. 
Naleśy zatem podkreŀliĈ, śe publikacja ta bĘdzie pomocna menedśerom 
w zwiĘkszeniu wartoŀci ich ŝrm przez wykorzystanie ryzyka w budowie 
przewagi konkurencyjnej i podnoszenia rentownoŀci. Z tego wĭaŀnie po-
wodu ksiĆśkĘ profesora Damodarana naleśy uznaĈ za szczegĴlnie warto-
ŀciowĆ i cennĆ zarĴwno dla przedsiĘbiorcĴw, menedśerĴw, jak i pracow-
nikĴw naukowych oraz studentĴw, ale takśe wszystkich tych, ktĴrych 
interesuje niezwykle skomplikowane zagadnienie, jakim jest ryzyko.

dr Oskar Kowalewski
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PodziĘkowania
Dla tych, ktĴrzy nie bojĆ siĘ podejmowaĈ ryzyka





O autorze
Aswath Damodaran jest profesorem ŝnansĴw oraz stypendystĆ Davida 
Margolisa w Stern School of Business na Uniwersytecie Nowojorskim. Na 
studiach MBA prowadzi kursy z ŝnansĴw przedsiĘbiorstw oraz wyceny 
akcji. Tytuĭy MBA oraz doktorat uzyskaĭ na Uniwersytecie Kalifornijskim 
w Los Angeles. Jego praca naukowa w przewaśajĆcej mierze poŀwiĘcona 
jest wycenie, zarzĆdzaniu portfelem oraz stosowanym przez przedsiĘ-
biorstwo ŝnansom. Swoje prace publikowaĭ w ŵThe 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 ksiĆśek na temat wyceny akcji (Damodaran on Valuation, 
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śek z dziedziny ŝnansĴw przedsiĘbiorstw (Corporate Finance: Theory and 
Practice, Applied Corporate Finance: A Userűs Manual). Wraz z Peterem 
Bernsteinem jest koedytorem ksiĆśki na temat zarzĆdzania inwestycja-
mi (Investment Mangement), a takśe autorem ksiĆśki na temat ŝlozoŝi 
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cia na Uniwersytecie Kalifornijskim w Berkley, za co w 1985 roku uho-
norowano go nagrodĆ The Earl Cheit Outstanding Teaching Award. Od 
1986 roku zwiĆzany jest z  Uniwersytetem Nowojorskim. Kilkakrotnie 
(w latach: 1988, 1991, 1992, 1999, 2001 oraz 2007) otrzymywaĭ nagrodĘ 
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Przewodnik do zrozumienia ryzyka
Niniejsza ksiĆśka napisana zostaĭa dla trzech bardzo odmiennych i za-
razem bardzo zrĴśnicowanych grup odbiorcĴw ź osĴb zajmujĆcych siĘ 
zarzĆdzaniem i podejmujĆcych waśne decyzje dotyczĆce ryzyka (mene-
dśerĴw ryzyka), analitykĴw oraz osĴb, ktĴre zajmujĆ siĘ ocenĆ ryzyka 
(osĴb oceniajĆcych ryzyko), a takśe dla badaczy ryzyka, ktĴrzy zaintere-
sowani sĆ poszerzeniem wiedzy na temat tego, jak podejŀcie do ryzyka 
ewoluowaĭo w czasie.

Badanie ryzyka ma swoje najgĭĘbsze korzenie w ekonomii oraz ubez-
pieczeniach. Od wiekĴw badacze zmagajĆ siĘ z podstawowym pytaniem: 
czym jest ryzyko i jak mierzyĈ awersjĘ do ryzyka. Rozdziaĭy 1ź4 sĆ prĴbĆ 
przedstawienia tĭa historycznego dotyczĆcego sposobu, w jaki nasze po-
dejŀcie ewoluowaĭo w  ciĆgu ostatnich stuleci, z  uwzglĘdnieniem infor-
macji dotyczĆcych odkryĈ psychologĴw poczynionych w ostatnich latach 
na ten temat. W szczegĴlnoŀci badania te wskazujĆ, śe jeśeli chodzi o za-
chowanie w sytuacji ryzyka, ludzie nie sĆ wcale ani racjonalni, ani teś 
ĭatwi do zaklasyŝkowania, jak uwaśali tradycyjni ekonomiŀci. I chociaś 
znacznĆ czĘŀĈ tej publikacji mośna zaliczyĈ do ekonomii behawioralnej 
lub ŝnansĴw, zapoznanie siĘ z tymi wnioskami to pierwszy krok w zarzĆ-
dzaniu ryzykiem.

Kolejne cztery rozdziaĭy (5ź8) dotyczĆ tego, jak techniki oceny ryzy-
ka ewoluowaĭy w czasie. Rozdziaĭ 5 bazuje na teorii portfela (portfolio 
theory) i stanowi analizĘ sposobu, w jaki mośna skorygowaĈ wartoŀĈ ak-
tywĴw obarczonych ryzykiem o wartoŀĈ tego ryzyka. Rozdziaĭ 6 w znacz-
nym stopniu opiera siĘ na naukach dotyczĆcych procesu decyzyjnego 
oraz na statystyce i omawia sposoby, na jakie metody probabilistyczne 
mogĆ byĈ wykorzystywane do oceny ryzyka. W rozdziale 7 przyjrzymy siĘ 
bliśej wartoŀci zagrośonej (VaR ź value-at-risk), rozwiniĘciu metody pro-
babilistycznej, ktĴre zyskaĭo wielu zwolennikĴw, zwĭaszcza w  bankach 
komercyjnych oraz inwestycyjnych. W rozdziale 8 powrócimy do teorii 
ŝnansowej i przeanalizujemy, jak mośna wykorzystaĈ modele ustalania 
cen opcji (option pricing models) do uwzglĘdnienia potencjalnej zwyśki 
wynikajĆcej z naraśenia na ryzyko.
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Ostatnie cztery rozdziaĭy ksiĆśki sĆ prĴbĆ poĭĆczenia tradycyjnych ŝ-
nansĴw oraz strategii korporacyjnej w celu uzyskania peĭnego obrazu za-
rzĆdzania ryzykiem, ktĴry wykracza poza zabezpieczanie siĘ przed ryzy-
kiem (na czym koncentrujĆ siĘ ŝnanse), czy teś przewagĘ konkurencyjnĆ 
(ktĴra byĭa strategicznym imperatywem). Z racji tego, śe podjĘto w nich 
prĴbĘ poĭĆczenia analiz oraz spostrześeį z rĴśnych sfer funkcjonalnych 
w jedno caĭoŀciowe spojrzenie na zarzĆdzanie ryzykiem, rozdziaĭy te sta-
nowiĆ najbardziej innowacyjnĆ czĘŀĈ ksiĆśki.

Trzy wspomniane grupy ź ekonomiŀci, osoby oceniajĆce ryzyko oraz 
menedśerowie ryzyka ź majĆ rĴśne umiejĘtnoŀci oraz zainteresowania 
i ta rĴśnorodnoŀĈ rzuca siĘ w oczy w tej ksiĆśce, w ktĴrej kaśda z czĘŀci 
odzwierciedla poszczegĴlne rĴśnice. Kaśda grup znajdzie dla siebie takĆ 
czĘŀĈ tego opracowania, ktĴra bĘdzie najbardziej zgodna z jej zaintereso-
waniami, podczas gdy inne czĘŀci bĘdĆ raczej wyprawĆ w nieznane, acz-
kolwiek warte poznania, terytorium.

KsiĆśka podzielona jest na moduĭy i  mośe byĈ czytana czĘŀciami. 
A wiĘc w ostatnich czterech rozdziaĭach wykorzystujĘ niewiele z tego, co 
zostaĭo zawarte w pierwszych oŀmiu. Chociaś nie wiem, jak bardzo bym 
wierzyĭ w  to, śe kupicie tĘ ksiĆśkĘ i przeczytacie jĆ od deski do deski, 
jestem realistĆ. Dlatego z uwagi na brak czasu oraz na konkretne zain-
teresowania, mośecie pominĆĈ niektĴre rozdziaĭy, aby dotrzeĈ do czĘŀci, 
ktĴre chcecie przeczytaĈ. Czyli jeśeli znane sĆ wam juś narzĘdzia oceny 
ryzyka, a zainteresowani jesteŀcie caĭoŀciowym obrazem zarzĆdzania ry-
zykiem, przejdřcie do rozdziaĭu 9. Jeśeli natomiast bardziej interesuje 
was ocena ryzyka oraz to, jak rĴśne metody pasujĆ do siebie, zapoznajcie 
siĘ z rozdziaĭami 5ź8.

Przeczytanie jednak rozdziaĭĴw, ktĴre niekoniecznie skierowane sĆ do 
was, przyniesie rĴwnieś korzyŀci. Tak wiĘc osoby oceniajĆce ryzyko oraz 
analitycy bĘdĆ mogli wykonywaĈ swojĆ pracĘ lepiej, jeśeli zrozumiejĆ, 
w jaki sposĴb ich dziaĭania (poczĆwszy od skorygowanych o ryzyko stĴp 
dyskontowych, a skoįczywszy na symulacjach) wpĭywajĆ na caĭoŀciowy 
obraz zarzĆdzania ryzykiem. Jednoczeŀnie menedśerowie ryzyka, widzĆc 
caĭy wachlarz mośliwoŀci, bĘdĆ mogli okreŀliĈ, ktĴrych narzĘdzi ocen ry-
zyka potrzebujĆ. Wreszcie, ekonomiŀci badajĆcy awersjĘ do ryzyka mogĆ 
zyskaĈ na znajomoŀci praktycznych kwestii, przed ktĴrymi stajĆ zarĴwno 
osoby oceniajĆce ryzyko, jak i menedśerowie ryzyka. Zaznaczam, śe ist-
nieje ogromna liczba zagadnieį, na ktĴre teoria nie daje odpowiedzi.

O  tych trzech poruszanych tu sferach napisano doskonaĭe ksiĆśki 
i prace, jednakśe koncentrujĆ siĘ one wyĭĆcznie na jednym z trzech, gĭĴw-
nie z uwagi na to, śe w kaśdy z nich zaangaśowana zostaĭa inna dyscypli-
na naukowa: tradycyjna ekonomia oraz ekonomia behawioralna w czĘŀci 
pierwszej, ŝnanse przedsiĘbiorstw w drugiej, w trzeciej zaŀ zarzĆdzanie 
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astrategiczne. Ja prĴbowaĭem poĭĆczyĈ rĴśne sfery funkcjonalne. Caĭkiem 

mośliwe, śe osoby siĘ w nich poruszajĆce uznajĆ moje poglĆdy (w rozdzia-
le skierowanym do nich) za nazbyt uproszczone lub powszechnie zna-
ne. Mam jednak nadziejĘ, śe dziĘki wiedzy na temat pozostaĭych dwĴch 
aspektĴw, udaĭo mi wzbogaciĈ kaśdy z trzech pozostaĭych.

Nie twierdzĘ, śe wiedza zawarta w tej ksiĆśce jest nowa czy rewolucyj-
na. Zgadzam siĘ rĴwnieś, śe kaśdy z rozdziaĭĴw obejmuje tematykĘ, ktĴ-
ra zostaĭa juś wczeŀniej opracowana dogĭĘbniej w innych opracowaniach; 
niektĴrym tematom poŀwiĘcono caĭe ksiĆśki, na przykĭad napisano kilka 
ksiĆśek o opcjach realnych czy teś o wartoŀci zagrośonej. Jednakśe tym, 
czego moim zdaniem brakuje w tematyce zarzĆdzania ryzykiem, jest po-
ĭĆczenie prac wykonanych w  rĴśnych zakresach z praktycznym zarzĆ-
dzaniem ryzykiem. Dlatego teś podjĆĭem siĘ prĴby stworzenia tekstu, 
ktĴry byĭby uśyteczny dla decydenta zaangaśowanego w analizĘ ryzyka 
oraz w zarzĆdzanie. Mam nadziejĘ, śe jest to udana prĴba.
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ryzyka oraz zmierzenia awersji do ryzyka siĘgajĆ kilku stuleci. Rozdziaĭ 1 
ź Czym jest ryzyko ź rozpoczyna siĘ od zdeŝniowania ryzyka i zbudowa-
nia podstaw do zrozumienia, dlaczego ma ono decydujĆcy wpĭyw na kaś-
dy aspekt dziaĭalnoŀci gospodarczej oraz inwestowania.

Na poczĆtku rozdziaĭu 2 – Dlaczego interesuje nas ryzyko ź opisany zo-
staĭ eksperyment z zakĭadem Bernoullego, ktĴry staĭ siĘ podstawĆ kon-
wencjonalnej teorii ekonomicznej dotyczĆcej awersji do ryzyka, w której 
jednostki z przewidywalnymi funkcjami uśytecznoŀci podejmujĆ w obli-
czu ryzyka racjonalne decyzje.

Rozdziaĭ 3 ź Nasze poglĆdy na temat ryzyka ź to analiza dowodĴw do-
tyczĆcych awersji do ryzyka i wniosek, śe w obliczu ryzyka jednostki nie 
zawsze zachowujĆ siĘ w sposĴb racjonalny. W szczegĴlnoŀci przyjrzymy 
siĘ tu konsekwencjom wynikajĆcym z  ustaleį ekonomii behawioralnej 
oraz ŝnansĴw dla zarzĆdzania ryzykiem.

Rozdziaĭ 4 ź W jaki sposĴb mierzymy ryzyko ź to powrĴt do bardziej 
tradycyjnej ekonomii, po to, by przyjrzeĈ siĘ, jak modele pomiaru ryzyka 
oraz szacowanie oczekiwanej stopy zwrotu ewoluowaĭy w czasie.

Chciaĭbym ciĘ uprzedziĈ, drogi czytelniku, śe w rozdziaĭach tych znaj-
dziesz niewiele informacji dotyczĆcych bezpoŀrednio zarzĆdzania ryzy-
kiem. Z racji swego charakteru uśyty tu zostaĭ metajĘzyk ekonomii, typu 
„funkcje uśytecznoŀcių czy ŵwspĴĭczynniki awersji do ryzyka”, który jest 
dla reszty z  nas abstrakcjĆ. Takie sĆ jednak korzenie zarzĆdzania ry-
zykiem w zrozumieniu ryzyka i  jego konsekwencji. W rozdziaĭach tych 
zawarto spostrześenia na temat zachowania ludzi, ktĴre mogĆ okazaĈ 
siĘ uśyteczne przy konstruowaniu systemĴw zarzĆdzania ryzykiem oraz 
zrozumieniu, dlaczego czasem zawodzĆ.

Rozdzia� Zagadnienia zarz�dzania ryzykiem

1 Czym jest ryzyko?

2
Jak mierzymy awersj� do ryzyka?
Dlaczego interesuje nas awersja do ryzyka?

3
Jak ludzie zachowuj� si� w obliczu ryzyka?
Czym s� znane dziwactwa w zachowaniu ludzi w kontek�cie 
zarz�dzania ryzykiem? 

4
Jak mierzymy ryzyko?
Jak pomiary ryzyka ewoluowa�y w czasie?



1Czym jest ryzyko
Ryzyko towarzyszy wszelkim poczynaniom czĭowieka. Od momentu, kie-
dy wstajemy rano, jedziemy samochodem lub korzystamy ze ŀrodkĴw 
transportu publicznego, aby dotrzeĈ do szkoĭy czy pracy, aś do chwili, kie-
dy kĭadziemy siĘ z powrotem do ĭĴśka (a mośe nawet i pĴřniej), naraśeni 
jesteŀmy na rĴśnego rodzaju ryzyko. Tym, co fascynuje w badaniu tego 
problemu, jest to, śe chociaś ponoszenie choĈby czĘŀci ryzyka, jest nieko-
niecznie dobrowolne, my sami go poszukujemy (np. przekraczajĆc prĘd-
koŀĈ na drogach lub uprawiajĆc hazard) i czerpiemy z niego przyjemnoŀĈ. 
Mośna by wznioŀle stwierdziĈ, śe kaśdy znaczĆcy postĘp cywilizacji ludz-
kiej, poczĆwszy od wynalezienia narzĘdzi przez jaskiniowcĴw aś po tera-
piĘ genowĆ, byĭ mośliwy, poniewaś ktoŀ gotowy byĭ podjĆĈ ryzyko i rzuciĈ 
wyzwanie status quo. W tym rozdziale rozpoczniemy nasze odkrywanie 
ryzyka, wskazujĆc na jego obecnoŀĈ w historii, a nastĘpnie zastanowimy 
siĘ, w jaki sposĴb najlepiej okreŀliĈ, co rozumiemy przez ryzyko.

Rozdziaĭ ten zakoįczymy tematem przewodnim tej ksiĆśki, a miano-
wicie tym, śe teoretycy i  praktycy ŝnansĴw przyjĘli zbyt wĆski poglĆd 
na ryzyko ogĴlnie, a na zarzĆdzanie nim w szczegĴlnoŀci. StawiajĆc znak 
rĴwnoŀci pomiĘdzy zarzĆdzaniem ryzykiem a zabezpieczeniem przed ry
zykiem, nie docenili oni tego, śe wiĘkszoŀĈ ŝrm osiĆgajĆcych sukcesy w ja-
kiejkolwiek branśy, osiĆgnĘĭa je nie poprzez unikanie ryzyka, lecz poprzez 
aktywne jego poszukiwanie i wykorzystywanie do swoich celów.

Bardzo krĴtka historia ryzyka
Ryzyko i przetrwanie szĭy ze sobĆ w parze przez wiĘkszĆ czĘŀĈ historii 
czĭowieka. Z racji tego, śe poszukiwanie pośywienia i dachu nad gĭowĆ 
naraśaĭo prehistorycznych ludzi na ŝzyczne niebezpieczeįstwo ze strony 
drapieśnikĴw oraz z powodu trudnych warunkĴw klimatycznych, śycie 
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ich byĭo krĴtkie i peĭne brutalnoŀci1. Nawet po powstaniu bardziej roz-
winiĘtych spoĭecznoŀci w Sumerze, Babilonii czy Grecji, inne rodzaje ry-
zyka, takie jak wojny i choroby, caĭy czas siaĭy spustoszenie wŀrĴd ludzi. 
Jednakśe przez wiĘkszĆ czĘŀĈ poczĆtku naszych dziejĴw zagrośenie ŝ-
zyczne oraz nagroda materialna szĭy ze sobĆ w parze. Jaskiniowiec podej-
mujĆcy ryzyko zdobywaĭ w koįcu pośywienie, ten zaŀ, ktĴry go unikaĭ, 
ginĆĭ z gĭodu.

Nadejŀcie epoki śeglugi stworzyĭo dla ŀmiaĭkĴw nowe mośliwoŀci po-
dejmowania ryzyka. Wikingowie w poszukiwaniu nowych ziem do grabie-
śy wyruszyli ze Skandynawii na pokĭadach wspaniale skonstruowanych 
statków do Brytanii, Irlandii, a  nawet przez Ocean Atlantycki do obu 
Ameryk. RozwĴj handlu morskiego stworzyĭ nowĆ zaleśnoŀĈ pomiĘdzy 
ryzykiem a zyskiem, przy czym mośliwoŀĈ zatoniĘcia statku lub napaŀci 
piratĴw rĴwnowaśona byĭa korzyŀciami pĭynĆcymi ze szczĘŀliwego po-
wrotu z  ĭadunkiem. Z  racji tego, śe bogaci kupcy wykĭadali pieniĆdze, 
a biedota ryzykowaĭa śycie na statkach, nastĆpiĭ rĴwnieś podziaĭ na ry-
zyko ŝzyczne i gospodarcze.

Dobrym przykĭadem mośe byĈ handel przyprawami, ktĴry kwitĭ juś 
w  350 roku p.n.e., a  rozprzestrzeniĭ siĘ i  staĭ siĘ podstawĆ imperiĴw 
w  poĭowie zeszĭego tysiĆclecia. Kupcy w I ndiach ĭadowali na ĭodzie 
pieprz, cynamon i  wysyĭali je do Persji, Arabii lub Afryki Wschodniej. 
StamtĆd ĭadunek przenoszony byĭ na wielbĭĆdy, a potem transportowa-
ny przez kontynent do Wenecji i Genui, a nastĘpnie do reszty Europy. 
Hiszpanie oraz Holendrzy, a pĴřniej Anglicy, rozszerzyli wymianĘ han-
dlowĆ na Indie Wschodnie szlakiem wyĭĆcznie morskim. MajĆc poparcie 
monarchów, kupcy w Londynie, Lizbonie oraz Amsterdamie inwestowa-
li w statki oraz towary, ktĴre udawaĭy siĘ w dalekĆ podrĴś. Na szlaku 
nie brakowaĭo niebezpieczeįstw i nierzadko po drodze tracono poĭowĘ 
lub wiĘcej ĭadunku (oraz osĴb go transportujĆcych), ale wysokie ceny, 
jakie przyprawy osiĆgaĭy w swoich miejscach przeznaczenia, i  tak czy-
niĭy z tego lukratywne zajĘcie, zarĴwno dla wĭaŀcicieli statkĴw, jak i dla 
marynarzy, ktĴrym udawaĭo siĘ prześyĈ2. Handel przyprawami nie byĭ 

1	ãrednia dĭugoŀĈ śycia czĭowieka prehistorycznego wynosiĭa mniej niś 30 lat. Nawet 
starośytni Grecy i R zymianie, ktĴrzy przekroczyli 40 rok śycia, uwaśani byli za tzw. 
zaawansowanych wiekiem.
2	 FascynujĆcy opis handlu przyprawami zawarty zostaĭ w Gaĭce muszkatoĭowej Natha-
niela ź ksiĆśce Gilesa Miltona, ktĴra ŀledzi losy Nathaniela Courthopeűa (brytyjskiego 
handlarza przypraw) w czasie wojen pomiĘdzy HolenderskĆ KompaniĆ Wschodnioindyj-
skĆ a K oronĆ BrytyjskĆ o  malutkĆ wysepkĘ indonezyjskĆ Run, na ktĴrej rosĭa gaĭka 
muszkatoĭowa. Milton szczegĴĭowo opisuje niebezpieczeįstwa, ktĴre czyhaĭy na maryna-
rzy w trakcie ich dĭugiej podrĴśy z Europy, wokĴĭ Afryki, wzdĭuś Azji Poĭudniowej, aś do 
wyspy, czyli zĭĆ pogodĘ, choroby, niedośywienie oraz wrogich tubylcĴw. Ogromna marśa 
na cenie gaĭki muszkatoĭowej (okoĭo 3200% pomiĘdzy wyspĆ Run a Londynem) stanowi-
ĭa wystarczajĆcĆ zachĘtĘ do walki o wyspĘ. Ironicznym post scriptum tej opowieŀci jest 
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oczymŀ wyjĆtkowym. Do czasu uprzemysĭowienia osoby prowadzĆce dzia-

ĭalnoŀĈ gospodarczĆ czĘstokroĈ naraśaĭy siĘ na ryzyko ŝzyczne w zamian 
za korzyŀci materialne. Hiszpaįscy odkrywcy wyruszali odkrywaĈ Nowy 
ãwiat ze ŀwiadomoŀciĆ, śe naraśajĆ siĘ na realnĆ mośliwoŀĈ utraty śycia 
lub na okaleczenie, majĆc jednak takśe obraz ogromnych korzyŀci, jeŀli 
odniosĆ sukces. Mĭodzi mĘśczyřni z Anglii wyruszali na dalekie przyczĴĭ-
ki imperium w Indiach i Chinach z nadziejĆ, śe naraśajĆc siĘ na ryzyko 
ŀmierci, jakĆ niosĆ choroby lub wojny, zyskajĆ bogactwo.

Z jednej strony powstanie w ciĆgu ostatnich dwĴch stuleci instrumen-
tĴw ŝnansowych oraz rynkĴw, z drugiej zaŀ rozwĴj dziaĭalnoŀci zwiĆzanej 
ze spĘdzaniem czasu wolnego, pozwoliĭy na oddzielenie ryzyka ŝzycznego 
od ryzyka gospodarczego. Osoba kupujĆca opcje na akcje spĴĭek sektora 
technologicznego mośe byĈ naraśona na znaczne ryzyko gospodarcze bez 
ponoszenia potencjalnego ryzyka ŝzycznego, podczas gdy osoba, ktĴra 
spĘdza weekend, skaczĆc na bungee, ryzykuje ŝzycznie bez śadnej ko-
rzyŀci.

Ta ksiĆśka traktuje o ryzyku gospodarczym i jego konsekwencjach.

Zdeŝniowanie ryzyka
BiorĆc pod uwagĘ powszechnoŀĈ wystĘpowania ryzyka przy niemalśe 
kaśdym dziaĭaniu czĭowieka, zaskakujĆcy jest brak szerszego konsensu-
su przy samym zdeŝniowaniu tego problemu. PoczĆtkowo rozwaśania 
koncentrowaĭy siĘ na wyodrĘbnieniu jego rodzajĴw, ktĴre mogĭyby zostaĈ 
zmierzone obiektywnie oraz subiektywnie. W 1921 roku Frank Knight 
w nastĘpujĆcy sposĴb podsumowaĭ rĴśnice pomiĘdzy ryzykiem a niepew-
noŀciĆ:

„NiepewnoŀĈ winna byĈ postrzegana w  sposĴb zdecydowanie odrĘbny 
od znanego pojĘcia ryzyka, od ktĴrego to pojĘcia tak naprawdĘ nigdy 
nie zostaĭa oddzielona. (...) PodstawowĆ kwestiĆ jest to, śe w niektĴrych 
przypadkach ryzyko oznacza wielkoŀĈ dajĆcĆ siĘ zmierzyĈ, w innych zaŀ 
ma ono zupeĭnie inny charakter; z tego, z ktĴrym z dwĴch powyśszych 
rodzajĴw mamy do czynienia, wynikajĆ dalekosiĘśne i podstawowe rĴś-
nice w pojmowaniu tego zjawiska. (...) Wydaje siĘ, śe dajĆca siĘ zmie-
rzyĈ niepewnoŀĈ lub wĭaŀciwe ŹryzykoŸ, ktĴrego to terminu bĘdziemy 
uśywaĈ, jest tak rĴśne od niepewnoŀci niemierzalnej, śe w konsekwencji 
wcale nie stanowi niepewnoŀcių.

to, śe Brytyjczycy w koįcu scedowali Run na rzecz HolendrĴw w zamian za Manhattan. 
Patrz: G. Milton, Nathanielűs Nutmeg, Farrar, Strous and Giroux, New York 1999. Aby 
uzyskaĈ wiĘcej informacji na temat przypraw oraz ich miejsca w historii, patrz: T.J. Spi-
ce, The History of Temptation, Alfred A. Knopf, New York 2004.
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W skrócie: Knight okreŀliĭ, śe jedynie mierzalna niepewnoŀĈ stanowi 
ryzyko i podaĭ przykĭad dwĴch osĴb wyciĆgajĆcych z urny czerwone oraz 
czarne kule. Pierwsza osoba nie zna liczby kul poszczególnego koloru, 
podczas gdy druga osoba ma ŀwiadomoŀĈ, śe na kaśdĆ kulĘ czarnĆ przy-
padajĆ trzy kule koloru czerwonego. Druga osoba szacuje (prawidĭowo) 
prawdopodobieįstwo wyciĆgniĘcia kuli czerwonej na 75%, druga zaŀ dzia-
ĭa na podstawie bĭĘdnego przekonania, śe ma 50% szans na wyciĆgniĘcie 
kuli czerwonej. Knight twierdzi, śe druga osoba naraśona jest na ryzyko, 
pierwsza zaŀ dziaĭa nieŀwiadomie.

Wydaje siĘ, śe nacisk kĭadziony na to, czy niepewnoŀĈ ma charakter 
obiektywny czy subiektywny, jest nie na miejscu. PrawdĆ jest, śe ryzy-
ko, ktĴre jest mierzalne, mośna ĭatwiej ubezpieczyĈ, nas jednak interesuje 
kaśdy rodzaj niepewnoŀci, zarĴwno mierzalny, jak i niemierzalny. W swojej 
pracy na temat deŝnicji ryzyka Holton3 twierdzi, śe aby ono zaistniaĭo, po-
trzebne sĆ dwa skĭadniki. Pierwszy to niepewnoŀĈ dotyczĆca potencjalnego 
wyniku eksperymentu, drugim zaŀ jest zapewnianie uśytecznoŀci. Holton 
zauwaśa na przykĭad, śe osoba wyskakujĆca z samolotu bez spadochronu 
nie staje w obliczu ryzyka, poniewaś ma pewnoŀĈ, śe zginie (brak niepew-
noŀci). Takśe losowanie kul z urny nie naraśa nas na niebezpieczeįstwo, 
poniewaś to, czy wyciĆgniemy kulĘ czerwonĆ czy czarnĆ, pozostanie bez 
wpĭywu na nasze zdrowie lub stanu majĆtkowy. Oczywiŀcie, przyporzĆdko-
wanie wartoŀci pieniĘśnej kulom zamieniĭoby tĘ czynnoŀĈ w ryzykownĆ.

Ryzyko jest czĘŀciĆ tak wielu dyscyplin naukowych, poczĆwszy od ubez-
pieczeį, przez inśynieriĘ, aś po teoriĘ portfela, śe nie powinno dziwiĈ, śe 
jest ono deŝniowane w rĴśny sposĴb przez kaśdĆ z nich.
 ¸ Ryzyko a prawdopodobieįstwo ź podczas gdy niektĴre deŝnicje 

koncentrujĆ siĘ wyĭĆcznie na prawdopodobieįstwie zaistnienia zda-
rzenia, deŝnicje bardziej zĭośone uwzglĘdniajĆ zarĴwno prawdopodo-
bieįstwo zaistnienia zdarzenia, jak i konsekwencje zdarzenia. Dlatego 
teś prawdopodobieįstwo silnego trzĘsienia ziemi mośe byĈ niewielkie, 
jednakśe jego konsekwencje sĆ tak katastroŝczne, śe zaklasyŝkowane 
zostaĭoby ono jako zdarzenie o duśym stopniu ryzyka.
 ¸ Ryzyko a zagrośenie ź w niektĴrych dyscyplinach naukowych roz-

granicza siĘ te dwa problemy. Zagrośeniem jest zdarzenie o niskim 
stopniu prawdopodobieįstwa niosĆce ze sobĆ znaczne negatywne 
konsekwencje, w ktĴrym to przypadku analitycy mogĆ nie byĈ w sta-
nie oszacowaĈ prawdopodobieįstwa. Natomiast, ryzyko okreŀlane 
jest jako zdarzenie o wiĘkszym stopniu prawdopodobieįstwa, w przy-
padku ktĴrego dostĘpna jest wystarczajĆca iloŀĈ informacji, aby osza-
cowaĈ zarĴwno prawdopodobieįstwo, jak i konsekwencje.

3	G.A. Holton, Deŝning Risk, ŵFinancial Analysts Journalų 2004, Vol. 60, No. 6, s. 19ź25.
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skupiajĆ siĘ wyĭĆcznie na scenariuszach negatywnych, podczas gdy in-
ne sĆ szersze i za ryzyko przyjmujĆ kaśdĆ zmiennĆ. W inśynierii deŝ-
nicja ryzyka okreŀlona jest jako produkt prawdopodobieįstwa zajŀcia 
zdarzenia, które postrzegane jest jako niekorzystne oraz oszacowania 
spodziewanych szkód w przypadku zaistnienia tego zdarzenia.

			   prawdopodobieįstwo		  konsekwencje mierzone w stratach
	ryzyko	=		  ×			   wypadku		  materialnych/ludzkich

Ryzyko w ŝnansach okreŀlane jest zaŀ w kategorii zmiennoŀci rzeczy-
wistej stopy zwrotu z inwestycji wokĴĭ spodziewanej stopy zwrotu, nawet 
jeśeli taka stopa zwrotu stanowi wynik pozytywny.

OpierajĆc siĘ na ostatnim rozgraniczeniu, powinniŀmy rozwaśyĈ szer-
sze deŝnicje ryzyka, ktĴre uwzglĘdniajĆ zarĴwno pozytywne, jak i nega-
tywne wyniki. TĘ dualnoŀĈ najlepiej oddaje chiįski symbol:

Jest on poĭĆczeniem niebezpieczeįstwa (kryzysu) oraz szansy, okre-
ŀlajĆcych zĭĆ oraz dobrĆ stronĘ ryzyka. I z racji tego, śe doskonale oddaje 
on zarĴwno istotĘ, jak i problemy wynikajĆce ze skupienia siĘ wyĭĆcznie 
na minimalizowaniu ryzyka i zabezpieczaniu siĘ przed nim, bĘdzie nam 
obrazowaĈ deŝnicjĘ ryzyka, ktĴrej bĘdziemy siĘ trzymaĈ w tej ksiĆśce. 
Kaśde podejŀcie, ktĴre skupia siĘ na minimalizowaniu naraśenia na ry-
zyko, bĘdzie rĴwnieś zmniejszaĭo potencjaĭ szans.

PostĘpowanie wobec ryzyka
Chociaś wiĘksza czĘŀĈ niniejszej ksiĆśki poŀwiĘcona bĘdzie temu, dla-
czego ryzyko jest waśne i jak najlepiej wĭĆczyĈ je w proces podejmowa-
nia decyzji, przedstawimy dwa obszerne tematy, ktĴre inspirujĆ znacznĆ 
czĘŀĈ rozwaśaį. Pierwszym jest poĭĆczenie pomiĘdzy ryzykiem a korzy-
ŀciĆ, ktĴra w ciĆgu dziejĴw byĭa najczĘŀciej motywacjĆ do podejmowania 
ryzyka. Drugim jest niedoceniane poĭĆczenie pomiĘdzy ryzykiem a  in-
nowacjĆ, gdy nowe produkty i  usĭugi zostaĭy opracowane zarĴwno dla 
zabezpieczenia siĘ przed ryzykiem, jak i do jego wykorzystania.

Ryzyko a korzyŀci
MĆdroŀĈ mĴwiĆca: ŵnie ma nic za darmoų, ma logiczne rozwiniĘcie. Ci, 
ktĴrzy pragnĆ zyskaĈ wiele, muszĆ byĈ gotowi na naraśenie siĘ na znacz-
ne ryzyko. ZwiĆzek pomiĘdzy ryzykiem a stopĆ zwrotu jest najbardziej 
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widoczny przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Akcje sĆ obarczo-
ne wyśszym ryzykiem niś obligacje, w dĭugim horyzoncie czasowym ge-
nerujĆ jednak wyśsze stopy zwrotu. Przy podejmowaniu decyzji doty-
czĆcych pracy obecnoŀĈ ryzyka jest mniej widoczna, ale rĴwnie waśna: 
stanowisko w dziale sprzedaśy banku inwestycyjnego mośe byĈ bardziej 
lukratywne niś stanowisko w dziale ŝnansowym spĴĭki, jednak w przy-
padku braku wynikĴw niesie ze sobĆ wiĘksze prawdopodobieįstwo zwol-
nienia.

Nic dziwnego zatem, śe decyzje dotyczĆce tego, jaki zakres i  rodzaj 
ryzyka podjĆĈ, sĆ kluczowe do odniesienia sukcesu przez ŝrmĘ. Jest ma-
ĭo prawdopodobne, aby ŝrma, ktĴra zadecyduje, aby chroniĈ siĘ przed 
wszelkim ryzykiem, przyniosĭa duśe zyski wĭaŀcicielom. Z drugiej stro-
ny ŝrma, ktĴra naraśa siĘ na ryzyko niewĭaŀciwego rodzaju, mośe zna-
leřĈ siĘ w jeszcze gorszej sytuacji, poniewaś jest bardziej prawdopodob-
ne, śe na skutek naraśenia na ryzyko poniesie wiĘksze straty niś zyski. 
PodsumowujĆc: istotĆ dobrego zarzĆdzania jest dokonywanie odpowied-
nich wyborĴw wobec rĴśne rodzaju ryzyka.

Ryzyko a innowacja
Kolejnym aspektem ryzyka, ktĴry wymaga zbadania, jest rola, jakĆ po-
dejmowanie go odgrywa w tworzeniu innowacji. W ciĆgu dziejĴw wiĘk-
szoŀĈ naszych najtrwalszych i najcenniejszych wynalazkĴw zrodziĭa siĘ 
z  pragnienia bĆdř to usuniĘcia ryzyka, bĆdř teś naraśenia siĘ na nie. 
Rozwaśmy ponownie przykĭad handlu przyprawami. Niebezpieczeįstwo, 
jakie niosĭo ze sobĆ morze, oraz zagrośenie ze strony nieprzyjaciĴĭ stwo-
rzyĭy zapotrzebowanie na lepsze statki oraz lepszĆ broį, wynalazki na-
stawione na wykorzystywanie ryzyka.

Mniej wiĘcej w tym samym czasie pojawiĭy siĘ pierwsze w peĭnym te-
go sĭowa znaczeniu przykĭady ubezpieczeį oraz porozumieį o podziale 
ryzyka. Chociaś w poprzednich okresach podejmowane byĭy sporadycz-
ne próby oferowania ubezpieczenia, pierwsza zorganizowana dziaĭalnoŀĈ 
ubezpieczeniowa zaĭośona zostaĭa w 1688 roku przez kupcĴw, wĭaŀcicieli 
statkĴw i ubezpieczycieli w Lloydűs Coffee Shop w Londynie w odpowie-
dzi na rosnĆce zapotrzebowanie ze strony wĭaŀcicieli statkĴw chcĆcych 
zabezpieczyĈ siĘ przed ryzykiem.

W ciĆgu ostatnich kilku dziesiĘcioleci innowacje wprowadzane byĭy na 
rynki ŝnansowe z zawrotnĆ szybkoŀciĆ. Dlatego w dalszej czĘŀci ksiĆśki 
rozwaśymy caĭy wachlarz mośliwoŀci, przed ktĴrymi stajĆ jednostki oraz 
ŝrmy. NiektĴre z  nich zaprojektowane zostaĭy z  myŀlĆ o  tym, aby za-
pewniĈ ochronĘ inwestorom oraz ŝrmom przed ryzykiem, jednakśe wiele 
przedstawiono jako sposĴb na wykorzystanie ryzyka do uzyskania wyś-
szej stopy zwrotu. W niektórych przypadkach te same instrumenty (na 
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odbiorcĴw odgrywaĭy rolĘ zarĴwno zabezpieczenia przed ryzykiem, jak 
i narzĘdzia jego wykorzystania.

ZarzĆdzanie ryzykiem
Bez wĆtpienia, ryzyko ma znaczenie, jednak czego wymaga zarzĆdzanie 
ryzykiem? Na zbyt dĭugo przekazaliŀmy deŝnicjĘ i warunki zarzĆdzania 
ryzykiem osobom zajmujĆcym siĘ zabezpieczaniem, ktĴrzy cel zarzĆdza-
nia ryzykiem postrzegajĆ jako usuniĘcie lub zmniejszenie naraśenia na 
nie. W tym rozdziale przygotujemy grunt do przyjĘcia znacznie szerszej 
perspektywy przez menedśerĴw ryzyka, dla ktĴrej zwiĘkszanie naraśenia 
na pewne rodzaje ryzyka staje siĘ nieodĭĆcznĆ czĘŀciĆ sukcesu. W dalszej 
czĘŀci ksiĆśki zastanowimy siĘ nad szczegĴĭami, niebezpieczeįstwami 
oraz potencjalnymi zyskami pĭynĆcymi z  takiego rozszerzonego zarzĆ-
dzania ryzykiem.

PoglĆd konwencjonalny i jego ograniczenia
Napisano wiele ksiĆśek dotyczĆcych zarzĆdzania ryzykiem, w praktyce 
dziaĭa wielu konsultantĴw ŀwiadczĆcych wiele usĭug w  tym zakresie. 
Jednak uśywana deŝnicja zarzĆdzania ryzykiem jest zazwyczaj dosyĈ 
wĆska. W rzeczywistoŀci wiele ofert dotyczy tu tak naprawdĘ produktĴw 
zmniejszajĆcych ryzyko oraz produktĴw zabezpieczajĆcych przed ryzy-
kiem, podczas gdy wykorzystaniu ryzyka poŀwiĘca siĘ niewiele uwagi lub 
nie poŀwiĘca siĘ jej wcale. SzczegĴlnie w ŝnansach nasza deŝnicja staĭa 
siĘ z czasem tak wĆska, śe ryzyko okreŀlamy statystycznie, w przypadku 
oceniania wartoŀci zaŀ postrzegamy je jako wartoŀĈ ujemnĆ.

Na tak wĆskĆ deŝnicjĘ zarzĆdzania ryzykiem zĭośyĭo siĘ kilka czyn-
nikĴw. Po pierwsze wiĘkszoŀĈ produktĴw z tym zwiĆzanych to produkty 
zabezpieczajĆce, bez wzglĘdu na to, czy sĆ to ubezpieczenia, instrumenty 
pochodne czy teś swapy. Z racji tego, śe produkty te generujĆ znaczne do-
chody dla osĴb je oferujĆcych, nie powinno dziwiĈ, śe staĭy siĘ rdzeniem 
teorii zarzĆdzania ryzykiem. Po drugie w naturze ludzkiej leśy zapamiĘ-
tanie na dĭuśej strat (negatywna strona ryzyka) niś zyskĴw (pozytywna 
strona ryzyka). Zwĭaszcza po katastrofach, klĘskach czy teś zaĭamaniach 
rynku stanowimy ĭatwĆ zdobycz dla dostawcĴw produktĴw zabezpiecza-
jĆcych przed ryzykiem. Po trzecie oddzielenie struktury zarzĆdzania od 
struktury wĭasnoŀci w  wiĘkszoŀci notowanych spĴĭek prowadzi do po-
tencjalnego konŞiktu interesĴw pomiĘdzy tym, co jest dobre dla ŝrmy 
(i jej udziaĭowcĴw), a tym, co jest dobre dla menedśerĴw. Z uwagi na to, 
śe to menedśerowie ŝrm, a nie wĭaŀciciele, podejmujĆ decyzje dotyczĆce 
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sposobu oraz stopnia zabezpieczenia przed ryzykiem, mośliwe jest, śe 
menedśerowie bĘdĆ zabezpieczali siĘ przed tym rodzajem, ktĴre wĭaŀci-
ciele w ogóle by zignorowali.

Szerszy poglĆd na zarzĆdzanie ryzykiem
Skoro o  uroku ryzyka stanowi jego potencjaĭ przyniesienia zysku, za-
rzĆdzanie ryzykiem musi byĈ czymŀ wiĘcej niś zabezpieczeniem. Firmy, 
ktĴre w odniesieniu do ryzyka stale przyjmujĆ pozycjĘ obronnĆ, nie majĆ 
okazji do zyskania oglĆdu wszystkich mośliwoŀci i znalezienia odpowied-
nich dla siebie rodzajĴw ryzyka. Tak naprawdĘ wszystkie najsilniejsze 
ŝrmy naszych czasĴw, poczynajĆc od General Motors na poczĆtku XX 
wieku aś do dzisiejszego Microsoftu, Wal-Martu oraz Google, wysunĘĭy 
siĘ na czoĭo dziĘki znalezieniu pewnego rodzaju ryzyka, w wykorzysty-
waniu ktĴrego okazaĭy siĘ one lepsze od konkurencji.

Taki peĭniejszy poglĆd na zarzĆdzanie ryzykiem, obejmujĆcy z jednej 
strony zabezpieczanie, z drugiej zaŀ strategiczne podejmowanie ryzyka, 
jest gĭĴwnym przedmiotem tej ksiĆśki. W kolejnych rozdziaĭach rozwa-
śymy wszelkie aspekty zarzĆdzania ryzykiem oraz zbadamy sposoby, na 
jakie ŝrmy oraz pojedynczy inwestorzy mogĆ wybieraĈ spoŀrĴd niezliczo-
nych rodzajĴw ryzyka, przed ktĴrymi stajĆ, ryzyka, ktĴre powinni zigno-
rowaĈ, ktĴre powinni zmniejszyĈ lub wyeliminowaĈ (poprzez zabezpiecze-
nie siĘ), a takśe ryzyka, ktĴre powinni aktywnie wyszukiwaĈ i wykorzy-
stywaĈ. W trakcie naszych rozwaśaį przyjrzymy siĘ narzĘdziom, ktĴre 
opracowano w ŝnansach dla oceny ryzyka, a takśe zbadamy sposoby, na 
jakie mośemy korzystaĈ z innych dyscyplin naukowych ź w szczegĴlnoŀci 
ze strategii korporacyjnej oraz statystyki ź aby uczyniĈ te narzĘdzia bar-
dziej efektywnymi.

Wnioski
Od zarania dziejĴw ryzyko stanowi czĘŀĈ codziennego śycia na naszej pla-
necie. Chociaś w czasach prehistorycznych wiĘkszoŀĈ niebezpieczeįstw, 
w obliczu ktĴrych stawali ludzie, miaĭa charakter ŝzyczny, rozwĴj handlu 
oraz rynkĴw ŝnansowych pozwoliĭ na oddzielenie ryzyka ŝzycznego od 
ryzyka gospodarczego. Dlatego inwestorzy mogĆ ryzykowaĈ swoimi pie-
niĘdzmi bez naraśania swojego śycia.

Deŝnicje ryzyka tworzĆ obszerny zbiĴr mieszczĆcy miĘdzy innymi te, 
ktĴre koncentrujĆ siĘ gĭĴwnie na prawdopodobieįstwie zaistnienia nieko-
rzystnego zdarzenia, a takśe te, ktĴre rozwaśajĆ konsekwencje tych zda-
rzeį czy wreszcie deŝnicje, ktĴre uwzglĘdniajĆ zarĴwno pozytywny, jak 
i negatywny potencjaĭ ryzyka. W tej ksiĆśce wykorzystamy trzeci rodzaj 
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nas na skutki, ktĴre mogĆ byĈ dla nas niekorzystne. I to wĭaŀnie poĭĆcze-
nie zagrośenia oraz korzyŀci leśy u podstaw deŝnicji ryzyka. Innowacje, 
ktĴre powstaĭy w odpowiedzi na nie, czyniĆ je punktem centralnym nie 
tylko ŝnansĴw, ale wszelkiej dziaĭalnoŀci.

W ostatniej czĘŀci niniejszego rozdziaĭu przedstawiliŀmy gĭĴwnĆ te-
matykĘ ksiĆśki. Stwierdziliŀmy, śe na potrzeby ŝnansĴw oraz wiĘkszoŀci 
innych aspektĴw dziaĭalnoŀci gospodarczej ryzyko pojmowane byĭo w wĆ-
skim zakresie oraz śe zarzĆdzanie ryzykiem sprowadzaĭo siĘ gĭĴwnie do 
zabezpieczania przed nim. Firmy odnoszĆce sukcesy potrzebujĆ peĭniej-
szej wizji, w ktĴrej rozwaśajĆ nie tylko, jak chroniĈ siĘ przed niektĴrymi 
rodzajami ryzyka, ale takśe, ktĴre oraz w jaki sposĴb wykorzystywaĈ.
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Czy ludzie poszukujĆ ryzyka czy teś starajĆ siĘ je uniknĆĈ? W jaki sposĴb 
ryzyko wpĭywa na zachowanie i na decyzje o  charakterze biznesowym 
oraz inwestycyjnym? Odpowiedzi na te pytania pozostajĆ w centrum kaś-
dej dyskusji dotyczĆcej ryzyka. Ludzie mogĆ byĈ niechĘtni wobec ryzyka, 
ale jednoczeŀnie jest ono dla nich pociĆgajĆce; rĴśni ludzie zaŀ rĴśnie 
reagujĆ na ten sam bodziec.

Rozdziaĭ 2 rozpoczniemy od przyjrzenia siĘ atrakcyjnoŀci ryzyka dla 
ludzi oraz jak ono wpĭywa na ich zachowanie. NastĘpnie zbadamy, co ma-
my na myŀli, mĴwiĆc o awersji do ryzyka, a takśe dlaczego ta kwestia jest 
waśna dla sfery zarzĆdzania ryzykiem. ZapoznajĆc siĘ z rĴśnymi techni-
kami opracowanymi w duchu ekonomii, zbadamy, w jaki sposób najlepiej 
mierzyĈ awersjĘ do ryzyka. W  ostatniej czĘŀci zbadamy konsekwencje 
awersji do ryzyka dla ŝnansĴw przedsiĘbiorstw, inwestycji oraz wyceny.

Dwoista natura ryzyka
W ŀwiecie, w ktĴrym ludzie dla przyjemnoŀci wykonujĆ akrobacje, ska-
czĆc na spadochronie lub na bungee, a hazard jest przemysĭem wartym 
miliardy dolarĴw, jasne jest, śe ludzi jako takich pociĆga czasem niebez-
pieczeįstwo oraz śe niektĴrzy sĆ na jego urok podatni bardziej niś inni. 
Pomimo śe na poczĆtku XX wieku psychoanalitycy uwaśali, śe zachowa-
nie majĆce na celu podejmowanie ryzyka jest chorobĆ, stopieį jego po-
wszechnoŀci sugeruje, śe pociĆg do niego jest czĘŀciĆ natury ludzkiej, na-
wet jeśeli z naraśania siĘ nie wynikajĆ śadne racjonalne korzyŀci. Mośna 
by stwierdziĈ, śe ziarno zostaĭo zasiane w czasach myŀliwych-zbieraczy, 
kiedy przetrwanie wymagaĭo ryzykownych ruchĴw i  nie byĭo wyboru 
bezpiecznych opcji.

Jednoczeŀnie istniejĆ jednak dowody na to, śe ludzie starajĆ siĘ unikaĈ 
ryzyka w trakcie swoich dziaĭaį o charakterze zarĴwno ŝzycznym, jak 
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i ŝnansowym. Ta sama osoba naraśajĆca śycie w czasie wspinaczki wyso-
kogĴrskiej mośe odmĴwiĈ jazdy samochodem bez zapiĘtych pasĴw czy teś 
inwestycji w akcje, poniewaś bĘdzie je uwaśaĭa za zbyt ryzykowne. Jak 
przekonamy siĘ w nastĘpnym rozdziale, niektĴrzy ludzie gotowi sĆ zary-
zykowaĈ, jeśeli chodzi o maĭe stawki, a stajĆ siĘ mniej chĘtni w przypadku 
zakĭadĴw o powaśniejszych konsekwencjach ekonomicznych. SkĭonnoŀĈ 
do ryzyka zmienia siĘ ponadto w miarĘ, jak ludzie siĘ starzejĆ, stajĆ siĘ 
bogatsi, zakĭadajĆ rodziny. OgĴlnie, zrozumienie, czym jest ryzyko i jak 
wobec niego postĘpowaĈ, jest pierwszym krokiem do skutecznego zarzĆ-
dzania nim.

UśytecznoŀĈ a bogactwo ź jestem bogaty, ale czy 
jestem szczĘŀliwy?
Podczas gdy my, laicy, mośemy intuicyjnie mĴwiĈ o ryzyku i o sposobach 
reagowania na nie, ekonomiŀci do tych celĴw wykorzystujĆ funkcje uśy-
tecznoŀci. TwierdzĆ oni, śe jednostki dokonujĆ wyborĴw w celu maksy-
malizacji nie bogactwa, ale przewidywanej uśytecznoŀci. Mośemy nie 
zgadzaĈ siĘ z niektĴrymi stwierdzeniami bĘdĆcymi podstawĆ takiego po-
glĆdu na ryzyko, jednak do analizy tego problemu jest to punkt wyjŀcia, 
ktĴry jest dobry jak kaśdy inny. Ten rozdziaĭ rozpoczniemy od przed-
stawienia korzeni teorii oczekiwanej uśytecznoŀci wykorzystanej w sĭyn-
nym eksperymencie, a nastĘpnie zbadamy mośliwe wyjĆtkowe przypadki 
oraz kwestie wynikajĆce z tej teorii.

Paradoks petersburski oraz oczekiwana uśytecznoŀĈ:  
wkĭad Bernoullego
Rozwaśmy prosty eksperyment. RzucĘ monetĆ i  jeśeli przy pierwszym 
rzucie wypadnie awers zapĭacĘ ci dolara; eksperyment zostanie przerwa-
ny, jeśeli wypadnie rewers. Jeśeli jednak wygrasz przy pierwszym rzucie 
dolara, zaproponowany ci zostanie drugi rzut, przy ktĴrym mośesz po-
dwoiĈ swojĆ wygranĆ, jeśeli znĴw wypadnie awers, lub wszystko straciĈ, 
jeśeli wypadnie rewers. Zakĭad bĘdzie kontynuowany, przy czym na kaś-
dym etapie nagroda bĘdzie podwajana, aś do momentu, kiedy wypadnie 
rewers. Ile byĭbyŀ skĭonny zapĭaciĈ, aby wziĆĈ udziaĭ w takim zakĭadzie?

To jest wĭaŀnie eksperyment, który Nicolas Bernoulli zainicjowaĭ 
prawie trzysta lat temu ź i zrobiĭ to nie bez powodu. Zakĭad ten, zwa-
ny paradoksem petersburskim, ma wartoŀĈ oczekiwanĆ rĴwnĆ nie-
skoįczonoŀci, wiĘkszoŀĈ z nas jednak zapĭaciĭaby jedynie kilka dolarĴw, 
aby zagraĈ w takĆ grĘ. I wĭaŀnie w celu wyjaŀnienia tego paradoksu jego 
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kuzyn, Daniel Bernoulli, zaproponowaĭ nastĘpujĆce rozgraniczenie po-
miĘdzy cenĆ a uśytecznoŀciĆ:

ŵ(...) wartoŀci przedmiotu nie naleśy opieraĈ na jego cenie, ale raczej 
na uśytecznoŀci, ktĴrĆ przynosi. Cena przedmiotu zaleśy wyĭĆcznie od 
przedmiotu jako takiego i  równa jest dla wszystkich; uśytecznoŀĈ zaŀ 
zaleśna jest od konkretnych okolicznoŀci, w ktĴrych znajduje siĘ osoba 
dokonujĆca ocenyų.

Bernoulli poczyniĭ dwa spostrześenia, ktĴre do dzisiaj wpĭywajĆ 
na sposĴb, w jaki postrzegamy ryzyko. Po pierwsze zauwaśyĭ, śe war-
toŀĈ przyporzĆdkowana temu zakĭadowi jest rĴśna dla rĴśnych osĴb. 
NiektĴre osoby skĭonne byĭyby zapĭaciĈ wiĘcej niś inni, przy czym rĴśni-
ca pomiĘdzy ludřmi stanowi ich funkcjĘ awersji do ryzyka. Jego drugim 
spostrześeniem byĭo, śe uśytecznoŀĈ z uzyskania kaśdego dodatkowego 
dolara bĘdzie malaĭa wraz ze wzrostem bogactwa; twierdziĭ, śe ŵtysiĆc 
dukatĴw bĘdzie miaĭo wiĘksze znaczenia dla biedaka niś dla czĭowieka 
bogatego, pomimo śe obaj otrzymujĆ takĆ samĆ kwotĘų. Jak dalej do-
wodziĭ, kraįcowa uśytecznoŀĈ bogactwa maleje wraz z jego wzrostem. 
PoglĆd ten jest obecnie podstawĆ wiĘkszoŀci konwencjonalnych teorii 
ekonomicznych. Formalnie rzecz ujmujĆc, malejĆca kraįcowa uśy-
tecznoŀĈ oznacza, śe uśytecznoŀĈ roŀnie w tempie malejĆcym wraz ze 
wzrostem bogactwa. Innym sposobem na przedstawienie tego poglĆdu 
jest pokazanie wykresu uśytecznoŀci i bogactwa. Rysunek 2.1 przedsta-
wia funkcjĘ uśytecznoŀci dla inwestora, ktĴry kieruje siĘ wskazaniami 
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Bernoullego i zestawia jĆ z funkcjami uśytecznoŀci inwestorĴw, ktĴrzy 
ich nie przestrzegajĆ.

Z przyjĘcia poglĆdu o malejĆcej kraįcowej uśytecznoŀci bogactwa wy-
nika, śe w przypadku straty 1 dolara, uśytecznoŀĈ zmniejszy siĘ bardziej 
niś w przypadku zyskania 1 dolara. Tak oto tworzĆ siĘ podwaliny awersji 
do ryzyka, poniewaś jednostka majĆca takie cechy nie przyjmie zakĭadu 
50 na 50 (50% szans na wygranie 100 dolarĴw i  50% szans na stratĘ 
100 dolarĴw), poniewaś znalazĭaby siĘ w sytuacji gorszej pod wzglĘdem 
uśytecznoŀci. OpierajĆc siĘ na swoich poglĆdach dotyczĆcych zwiĆzku 
pomiĘdzy bogactwem a  uśytecznoŀciĆ, Bernoulli doszedĭ do wniosku, 
śe jednostka byĭaby skĭonna zapĭaciĈ jedynie okoĭo 2 dolarĴw, aby wziĆĈ 
udziaĭ w eksperymencie zaproponowanym w paradoksie petersburskim.

Mimo śe twierdzenie o malejĆcej uśytecznoŀci kraįcowej wydaje siĘ 
byĈ w  duśej mierze uzasadnione, w  przypadku niektĴrych inwestorĴw 
istnieje mośliwoŀĈ, śe uśytecznoŀĈ mogĭaby ulec zwiĘkszeniu wraz ze 
wzrostem bogactwa (staĭa uśytecznoŀĈ kraįcowa) lub teś w przypadku 
innych zwiĘkszaĈ siĘ nawet w sposĴb rosnĆcy (rosnĆca uśytecznoŀĈ kraį-
cowa).

Klasyczny ryzykant, ktĴry sĭuśyĭ za symbol zĭa pĭynĆcego z hazardu 
oraz spekulacji, zaklasyŝkowany zostaĭby do tej drugiej kategorii. ZwiĆzek 
pomiĘdzy uśytecznoŀciĆ a ryzykiem jest kluczowy dla kwestii, czy powin-
niŀmy zarzĆdzaĈ ryzykiem, a jeśeli tak, to w jaki sposĴb. Przecieś w ŀwie-
cie jednostek o neutralnym stosunku do ryzyka nie byĭoby zbyt wielkie-
go popytu na zabezpieczanie przed ryzykiem w ogĴle, a w szczegĴlnoŀci 
popytu na ubezpieczenia. To wĭaŀnie dlatego, śe inwestorzy sĆ niechĘtni 
ryzyku, poŀwiĘcajĆ oni mu tyle uwagi, wybory, ktĴrych dokonujĆ zaŀ, od-
zwierciedlajĆ wĭaŀnie tĘ awersjĘ. I  chociaś z perspektywy czasu ekspe-
ryment Bernoullego wydawaĈ siĘ mośe zbyt uproszczony, byĭ on swego 
rodzaju nowinkĆ w naukowej analizie ryzyka.

Matematyka i ekonomia: von Neumann i Morgenstern
W zakĭadach zaprezentowanych przez Bernoullego i  innych prawdopo-
dobieįstwo wygranej oraz przegranej byĭo jednakowe, chociaś oczywiŀcie 
wyniki byĭy rĴśne. Zaĭośenie takie jest zasadne w przypadku rzutu mo-
netĆ, jednakśe nie ma zastosowania dla wszystkich zakĭadĴw. Podczas 
gdy spostrześenie Bernoullego byĭo podstawĆ do poĭĆczenia uśytecznoŀci 
z bogactwem, von Neumann i Morgenstern przenieŀli rozwaśania na te-
mat uśytecznoŀci z poziomu wynikĴw na poziom prawdopodobieįstw1. 
Zamiast rozwaśaį w  kategoriach, co skĭoniĭoby jednostkĘ do wziĘcia 

1	J. von Neumann, O. Morgenstern, Theory of Games and Economic Behavior, Princeton 
1953, Princeton University Press, New York 1944.
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udziaĭu w zakĭadzie, postawili oni jednostkĘ przed wyborem spoŀrĴd wie-
lu zakĭadĴw oraz loterii. Twierdzili, śe oczekiwana uśytecznoŀĈ z loterii 
dla jednostek mośe byĈ okreŀlona zarĴwno w kategoriach wynikĴw, jak 
i prawdopodobieįstwa tychśe wynikĴw, a  takśe, śe jednostki preferujĆ 
jeden zakĭad od drugiego w oparciu o maksymalizacjĘ oczekiwanej uśy-
tecznoŀci.

Twierdzenia von Neumanna i  Morgensterna w  odniesieniu do uśy-
tecznoŀci opierajĆ siĘ na okreŀlonych przez nich podstawowych aksjo-
matach wyboru. Pierwszy z  tych aksjomatĴw nosi nazwĘ porówny-
walnoŀci lub peĭnoŀci i wymaga, aby alternatywne zakĭady lub wybory 
byĭy porĴwnywalne oraz aby jednostki byĭy w stanie okreŀliĈ swoje pre-
ferencje wzglĘdem kaśdego z nich. Drugi, okreŀlony mianem przechod-
nioŀci, wymaga, aby w przypadku gdy jednostka preferuje zakĭad A od 
zakĭadu B oraz B od C, musi ona preferowaĈ A od C. Trzeci, znany jako 
aksjomat niezaleśnoŀci, okreŀla, śe wyniki kaśdego zakĭadu oraz kaś-
dej loterii sĆ od siebie niezaleśne. Jest on chyba najwaśniejszym, a zara-
zem najbardziej kontrowersyjnym z aksjomatĴw wyboru. Chodzi o to, śe 
przyjmujemy, iś preferencje wzglĘdem dwĴch loterii nie ulegnĆ zmianie, 
jeśeli zostanĆ one w jednakowy sposĴb poĭĆczone z trzeciĆ loteriĆ. Innymi 
sĭowy, jeśeli preferujemy loteriĘ A bardziej niś B, to przyjmujemy, śe po-
ĭĆczenie obydwu tych loterii z loteriĆ C nie zmieni naszych preferencji. 
Czwarty aksjomat ź mierzalnoŀĈ ź wymaga, aby prawdopodobieįstwo 
rĴśnych wynikĴw zakĭadu mośna byĭo okreŀliĈ za pomocĆ prawdopodo-
bieįstwa. Wreszcie, aksjomat rankingu zakĭada, śe w przypadku gdy 
jednostka okreŀla rangĘ wynikĴw B oraz C pomiĘdzy A oraz D, prawdopo-
dobieįstwa, ktĴre dostarczyĭyby zakĭadĴw, wobec ktĴrych byĭby on obo-
jĘtny (pomiĘdzy B oraz A i D, a takśe pomiĘdzy C oraz A i D) muszĆ byĈ 
zgodne z rankingiem. Powyśsze aksjomaty pozwoliĭy von Neumannowi 
i Morgensternowi na okreŀlenie funkcji oczekiwanej uśytecznoŀci dla za-
kĭadĴw, ktĴre to funkcje byĭy liniowymi funkcjami prawdopodobieįstw 
oczekiwanej uśytecznoŀci dla poszczegĴlnych wynikĴw. W skrĴcie: ocze-
kiwana uśytecznoŀĈ zakĭadu o wynikach 10 dolarĴw i 100 dolarĴw o rĴw-
nym prawdopodobieįstwie mośe zostaĈ zapisana w nastĘpujĆcy sposĴb:

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

RozwijajĆc powyśsze podejŀcie, mośemy oszacowaĈ oczekiwanĆ uśy-
tecznoŀĈ kaśdego zakĭadu, pod warunkiem, śe mośemy okreŀliĈ poten-
cjalne wyniki oraz ich prawdopodobieįstwa. W dalszej czĘŀci rozdziaĭu 
przekonamy siĘ, śe to wĭaŀnie spory dotyczĆce zasadnoŀci powyśszych 
aksjomatĴw pobudzaĭy przez ostatnie dziesiĘciolecia dyskusjĘ na temat 
awersji do ryzyka.
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Nie do przecenienia jest wkĭad, jaki von Neumann i  Morgenstern 
wnieŀli do poszerzenia naszej wiedzy na temat ryzyka oraz jego analizy. 
DziĘki przeniesieniu rozwaśaį, czy jednostka powinna przyjĆĈ zakĭad czy 
teś nie, do kwestii, w jaki sposĴb powinna ona wybieraĈ pomiĘdzy rĴśny-
mi zakĭadami, stworzyli oni podstawy nowoczesnej teorii portfela oraz 
zarzĆdzania ryzykiem. Przecieś inwestorzy muszĆ dokonywaĈ wyboru 
pomiĘdzy klasami aktywĴw obarczonych ryzykiem (akcje czy nierucho-
moŀci) oraz aktywami w obrĘbie kaśdej klasy ryzyka (Google czy Coca
‑Cola), a podejŀcie von Neumanna-Morgensterna umośliwia dokonywanie 
wĭaŀnie takich wyborĴw. W kontekŀcie zarzĆdzania ryzykiem twierdzenie 
dotyczĆce oczekiwanej uśytecznoŀci pozwoliĭo nie tylko na opracowanie 
teorii dotyczĆcej tego, jak jednostki i ŝrmy powinny podchodziĈ do ryzyka, 
ale takśe pĴjŀcie dalej poprzez pomiar zysku do zarzĆdzania ryzykiem. 
W przypadku gdy uśywamy bety do oszacowania oczekiwanej stopy zysku 
z akcji lub wartoŀci naraśonej (value at risk ź VaR) do zmierzenia naraśe-
nia na ryzyko, posĭugujemy siĘ rozwiniĘciami pierwotnych twierdzeį von 
Neumanna i Morgensterna.

Hazard wyjĆtkiem?
Hazard, zarĴwno ten uprawiany na wyŀcigach konnych, jak i przy stole 
w kasynie, nie jest ĭatwy do pogodzenia ze ŀwiatem jednostek niechĘt-
nych ryzyku, rodem z opisu Bernoullego. O ile tzw. paradoks petersbur-
ski mośna wytĭumaczyĈ przez awersjĘ jednostek do ryzyka, te same jed-
nostki tworzĆ kolejny paradoks, kiedy obstawiajĆ konie na wyŀcigach czy 
teś grajĆ w karty, poniewaś rezygnujĆ z pewnych kwot pieniĘśnych na 
zakĭady, ktĴrych oczekiwana wartoŀĈ jest niśsza. Ekonomiŀci prĴbowali 
wytĭumaczyĈ zjawisko hazardu na rĴśne sposoby.

Pierwsze twierdzenie to takie, śe hazardowi oddaje siĘ podgrupa dziw-
nych ludzi, ktĴrych zachowania nie mośna uznaĈ za racjonalne. Ta nie-
wielka, kochajĆca ryzyko grupa, bĘdzie ulegaĈ zmniejszeniu w miarĘ, jak 
bĘdzie traciĈ pieniĆdze. Mimo śe podejŀcie to pozwala nam na odciĘcie 
siĘ od tego niewyjaŀnionego zachowania, traci swojĆ moc przekonywania 
w zderzeniu z faktem, śe zgodnie z dowodami wiĘkszoŀĈ osĴb oddaje siĘ 
czasem hazardowi.

Wedĭug drugiego twierdzenia jednostka mośe byĈ niechĘtna podejmo-
waniu ryzyka w odniesieniu do pewnych segmentów bogactwa, ryzyko-
waĈ w  odniesieniu do innych, w  odniesieniu do kolejnych znĴw wyka-
zywaĈ awersjĘ do ryzyka. Na przykĭad Friedman i Savage twierdzili, śe 
jednostki mogĆ jednoczeŀnie poszukiwaĈ ryzyka i byĈ niechĘtne ryzyku 
w kwestii rĴśnych wyborĴw i w odniesieniu do rĴśnych segmentĴw bo-
gactwa. W konsekwencji nie jest wcale irracjonalne, jeśeli jednego dnia 
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jednostka wykupuje najpierw ubezpieczenie przed okreŀlonym rodzajem 
ryzyka, a nastĘpnie tego samego dnia idzie obstawiaĈ zakĭady na torze 
wyŀcigowym2. Twierdzili oni, śe my wszyscy mośemy zachowywaĈ siĘ ir-
racjonalnie (przynajmniej w odniesieniu do wizerunku ŀwiata niechĘt-
nego ryzyku), stajĆc w pewnych okolicznoŀciach przed wyborami doty-
czĆcymi tego ryzyka. To, dlaczego przechodzimy przez fazy ryzykownego 
zachowania w odniesieniu do pewnych segmentĴw bogactwa, odczuwajĆc 
awersjĘ w odniesieniu do innych, nie zostaĭo wyjaŀnione.

Trzecie twierdzenie mĴwi, śe hazardu nie mośna porĴwnaĈ z innym 
zachowaniem majĆcym na celu uzyskanie dochodu, poniewaś jednostkom 
hazard jako taki sprawia przyjemnoŀĈ i skĭonne sĆ zaakceptowaĈ stratĘ 
ŝnansowĆ w zamian za emocje, ktĴrych dostarcza rzut kostkĆ. RĴwnieś 
w tym miejscu musimy przystanĆĈ. Dlaczego jednostki nie miaĭyby od-
czuwaĈ emocji, kupujĆc akcje ryzykownej spĴĭki lub obligacje ŝrmy pogrĆ-
śonej w kĭopotach? Jeśeli zaŀ jĆ odczuwajĆ, czy uśytecznoŀĈ ryzykownej 
inwestycji powinna byĈ zawsze zapisywana jako funkcja zarĴwno zmiany 
bogactwa, ktĴrej jest przyczynĆ, jak i wspĴĭczynnika emocji?

Ostatnie i  zarazem najbardziej prawdopodobne twierdzenie opiera 
siĘ na dziwactwach behawioralnych, ktĴre wydajĆ siĘ byĈ systematycz-
ne. Aby nie byĈ goĭosĭownym, jednostki wydajĆ siĘ nagminnie przeceniaĈ 
swoje umiejĘtnoŀci i prawdopodobieįstwo sukcesu podczas gry w ryzy-
kowne gry. W konsekwencji zakĭady o ujemnej wartoŀci oczekiwanej mo-
gĆ byĈ postrzegane (niesĭusznie) jako majĆce wartoŀĈ dodatniĆ. Dlatego 
teś hazard jest bardziej wynikiem nadmiernej pewnoŀci siebie niś poszu-
kiwania ryzyka. TematykĘ tĘ omĴwimy bardziej szczegĴĭowo w dalszej 
czĘŀci tego rozdziaĭu oraz w rozdziale nastĘpnym.

Chociaś wiĘksza czĘŀĈ dyskusji na ten temat ograniczaĭa siĘ do jed-
nostek uprawiajĆcych hazard w kasynach lub torach wyŀcigowych, jak 
najbardziej jest tu odniesienie do zarzĆdzania ryzykiem. Kiedy trader 
w funduszu hedgingowym ryzykuje inwestycjĘ, gdzie potencjalne zyski 
nie usprawiedliwiajĆ zapĭaconej ceny, uprawia on hazard taki sam jak 
ŝrma, ktĴra inwestuje w  projekt na rynku wschodzĆcym z  ujemnymi 
przepĭywami pieniĘśnymi. Zamiast poddawaĈ siĘ gimnastyce intelektu-
alnej, aby wytĭumaczyĈ takie zjawiska w sposĴb racjonalny, powinniŀmy 
pogodziĈ siĘ z tym, śe takie zachowanie nie jest ani czymŀ nowym, ani 
niezwykĭym w ŀwiecie, w ktĴrym niektĴre jednostki sĆ z jakiegoŀ powodu 
predestynowane do poszukiwania ryzyka.

2	M. Friedman, L.P. Savage, The Utility Analysis of Choices Involving Risk, „Journal of 
Political Economyų 1948, Vol. 56, s. 279ź304. Opracowali oni funkcjĘ uśytecznoŀci, ktĴra 
byĭa wklĘsĭa (awersja do ryzyka) dla niektĴrych segmentĴw bogactwa i wypukĭa (poszu-
kiwanie ryzyka) dla innych.
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Maĭe zakĭady contra duśe zakĭady
ZaĭĴśmy, śe masz wybĴr pomiĘdzy pewnym otrzymaniem 10  dolarĴw 
oraz zakĭadem, w  ktĴrym mośesz z  50-procentowym prawdopodobieį-
stwem otrzymaĈ 21  dolarĴw lub teś w  pozostaĭych przypadkach nie 
otrzymaĈ nic. WartoŀĈ oczekiwana tego zakĭadu to 10,50 dolara. KtĴrĆ 
z  mośliwoŀci byŀ wybraĭ? Teraz przyjmijmy, śe masz wybĴr pomiĘdzy 
pewnym otrzymaniem 10 000 dolarĴw oraz zakĭadem, w ktĴrym mośesz 
z 50-procentowym prawdopodobieįstwem otrzymaĈ 21 000 dolarĴw, lub 
teś w  pozostaĭych przypadkach nie otrzymaĈ nic; wartoŀĈ oczekiwana 
tego zakĭadu to 10 500 dolarĴw. Zgodnie z konwencjonalnĆ teoriĆ ocze-
kiwanej uśytecznoŀci, w ktĴrej inwestorzy sĆ niechĘtni ryzyku, funkcja 
uśytecznoŀci zaŀ nie kryje śadnych niespodzianek, odpowiedř jest prosta. 
Jeśeli odrzucisz pierwszy zakĭad, powinieneŀ odrzuciĈ rĴwnieś i drugi.

W swojej sĭynnej pracy na ten temat Paul Samuelson zaoferowaĭ jed-
nemu ze swoich wspĴĭpracownikĴw w departamencie ekonomii na MIT 
rzut monetĆ, przy ktĴrym gdyby udzieliĭ on poprawnej odpowiedzi, wy-
graĭby 200 dolarĴw, w przypadku odpowiedzi bĭĘdnej zaŀ straciĭ 100 dola-
rów3. WspĴĭpracownik odmĴwiĭ, ale powiedziaĭ, śe byĭby skĭonny przyjĆĈ 
ten zakĭad, gdyby zaoferowano mu 100 rzutĴw na takich warunkach. 
Samuelson twierdziĭ, śe odrzucenie pojedynczego zakĭadu przy przyjĘciu 
zakĭadu ĭĆcznego byĭo niezgodne z teoriĆ oczekiwanej uśytecznoŀci oraz 
śe prawdopodobnie miaĭ miejsce bĭĆd, poniewaś jego wspĴĭpracownik 
bĭĘdnie zaĭośyĭ, śe wariancja powtĴrzonej serii zakĭadĴw bĘdzie mniejsza 
niś wariancja jednego zakĭadu.

W wielu swoich pracach Rabin zakwestionowaĭ taki poglĆd na ŀwiat. 
Wykazaĭ on, śe gdyby jedna wypukĭa funkcja uśytecznoŀci (ĭĆczĆca uśy-
tecznoŀĈ i bogactwo) obejmowaĭa caĭy zakres bogactwa, jednostce, ktĴra 
wykazuje choĈby niewielkĆ awersjĘ do ryzyka przy maĭych zakĭadach, 
trzeba by zaoferowaĈ ogromne sumy pieniĘdzy przy wiĘkszych zakĭa-
dach. Na przykĭad jednostka, ktĴra odrzuciĭaby szansĘ 50 na 50 zyska-
nia 11 dolarĴw lub stracenia 10 dolarĴw, wymagaĭaby 50% szans wygra-
nia 20 242 dolarĴw, aby zrekompensowaĈ 50-procentowĆ szansĘ straty 
100 dolarĴw, przy wiĘkszych kwotach zaŀ wykazywaĭaby siĘ nieskoįczo-
nĆ awersjĆ do ryzyka. Rabin doszedĭ do wniosku, śe jednostki muszĆ byĈ 
prawie obojĘtne na ryzyko w przypadku maĭych zakĭadĴw, aby awersja do 
ryzyka, ktĴrĆ obserwujemy w przypadku wiĘkszych zakĭadĴw, byĭa moś-
liwa. Oznaczaĭoby to, śe istniejĆ rĴśne funkcje oczekiwanej uśytecznoŀci 
dla rĴśnych segmentĴw bogactwa, nie zaŀ jedna funkcja uśytecznoŀci dla 

3	P. Samuelson, Risk and Uncertainty: A  Fallacy of Large Numbers, „Scientia” 1963, 
Vol. 98, s. 108ź113.
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wszystkich poziomĴw bogactwa. PoglĆd Rabina zgodny jest z behawio-
ralnĆ teorĆ uśytecznoŀci wpisanĆ w teoriĘ perspektywy (prospect theory), 
z ktĴrĆ zapoznamy siĘ w dalszej czĘŀci niniejszego rozdziaĭu, i do ktĴrego 
powrĴcimy w rozdziale nastĘpnym.

WynikajĆ z tego waśne konsekwencje dla zarzĆdzania ryzykiem. Jeśeli 
jednostki czujĆ mniejszĆ awersjĘ do ryzyka w odniesieniu do maĭego ry-
zyka niś w odniesieniu do duśego, to to, czy zabezpieczajĆ siĘ przeciwko 
ryzyku oraz jakie narzĘdzia wykorzystujĆ do zarzĆdzania nim, powinno 
zaleśeĈ od konsekwencji. WiĘksze spĴĭki mogĆ zadecydowaĈ, by nie za-
bezpieczaĈ siĘ przed ryzykiem, przed ktĴrym chroniĆ siĘ spĴĭki mniejsze 
ź i ta sama ŝrma mośe zabezpieczaĈ siĘ przed ryzykiem o duśym poten-
cjalnym wpĭywie, przenoszĆc mniejsze na swoich inwestorĴw. Mośe wiĘc 
z tego wynikaĈ, śe nie istnieje jednolita teoria zarzĆdzania ryzykiem, po-
niewaś to, jak postĘpujemy w obliczu ryzyka, zaleśeĈ bĘdzie od tego, jak 
postrzegamy wielkoŀĈ jego wpĭywu.

Pomiar awersji do ryzyka
Jeśeli przyjmiemy twierdzenie Bernoullego, śe liczy siĘ uśytecznoŀĈ, 
a nie bogactwo jako takie, oraz poĭĆczymy to z faktem, śe nie ma dwĴch 
takich samych osĴb, wynika z tego, śe jednostki mogĆ odczuwaĈ awersjĘ 
do ryzyka w bardzo rĴśnym stopniu. Pomiar ryzyka w konkretnych wa-
runkach staje siĘ pierwszym krokiem do analizy i postĘpowania wobec 
niego, zarĴwno w kontekŀcie portfela, jak i dziaĭalnoŀci. W niniejszym 
rozdziale zbadamy rĴśne sposoby pomiaru awersji do ryzyka, rozpoczy-
najĆc od szeroko wykorzystywanej, jednakśe caĭy czas skutecznej, me-
tody oferowania zakĭadĴw i obserwacji na temat, jakich ludzie dokonajĆ 
wyborĴw, a nastĘpnie przechodzĆc do bardziej zĭośonych ŀrodkĴw.

Ekwiwalenty pewnoŀci
Jak juś zauwaśyliŀmy wczeŀniej, osoba obojĘtna na ryzyko skĭonna by-
ĭaby do przyjĘcia uczciwego zakĭadu. Innymi sĭowy, byĭaby skĭonna za-
pĭaciĈ 20 dolarĴw za 20-procentowĆ szansĘ wygrania 100 dolarow oraz 
80-procentowĆ szansĘ przegranej. PochodnĆ tego stwierdzenia jest, śe je-
śeli mośemy zaobserwowaĈ, jakĆ kwotĘ dana osoba skĭonna jest zapĭaciĈ 
za ten zakĭad (lub kaśdy inny, ktĴrego wartoŀĈ oczekiwanĆ mośna obli-
czyĈ), mośemy wyciĆgnĆĈ wnioski, jakie ma poglĆdy na temat ryzyka. Na 
przykĭad osoba z awersjĆ do ryzyka zapĭaciĭaby mniej niś 20 dolarĴw za 
ten zakĭad, przy czym zapĭacona kwota byĭaby odwrotnie proporcjonalna 
do awersji do ryzyka.
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Technicznie, cena, ktĴrĆ osoba skĭonna jest zapĭaciĈ za zakĭad, ktĴry 
wiĆśe siĘ z niepewnoŀciĆ oraz wartoŀciĆ oczekiwanĆ, nazywana jest warto-
ŀciĆ ekwiwalentu pewnoŀci (certainty equivalent value). Ekwiwalenty 
pewnoŀci mośemy odnieŀĈ do funkcji uśytecznoŀci. ZaĭĴśmy, śe zapropo-
nowano ci wybĴr pomiĘdzy dwoma ryzykownymi wynikami A i B oraz śe 
mośesz oszacowaĈ wartoŀĈ oczekiwanĆ tych dwĴch wynikĴw na podstawie 
prawdopodobieįstwa p oraz (1 ź p) zajŀcia kaśdego z tych zdarzeį:

V = pA + (1 ź p)B

Przyjmijmy ponadto, śe wiesz, jakĆ uśytecznoŀĈ uzyskaĭbyŀ z kaśdego 
z tych wynikĴw, i oznaczmy jĆ U(A) i U(B). Jeśeli jesteŀ osobĆ obojĘtnĆ 
na ryzyko, uzyskaĭbyŀ w konsekwencji takĆ samĆ uśytecznoŀĈ z pewnego 
uzyskania V, jakĆ uzyskaĭbyŀ, gdyby zaproponowano ci ryzykowne wyni-
ki o wartoŀci oczekiwanej V:

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

Jednakśe osoba z  awersjĆ do ryzyka uzyskaĭaby znacznie wiĘkszĆ 
uśytecznoŀĈ z zagwarantowanego wyniku aniśeli z zakĭadu:

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

W rzeczywistoŀci istniaĭaby jakaŀ mniejsza zagwarantowana kwota (V–), 
ktĴrĆ nazwiemy ekwiwalentem pewnoŀci, ktĴra zapewniaĭaby takĆ samĆ 
uśytecznoŀĈ, co niepewny zakĭad:

U(V–) = pU(A) + (1 ź p)U(B)

RĴśnica pomiĘdzy oczekiwanĆ wartoŀciĆ zakĭadu a  ekwiwalentem 
pewnoŀci nazywana jest premiĆ za ryzyko (risk premium):

premia za ryzyko: V ź V–

W  miarĘ wzrostu awersji do ryzyka danej osoby, wzrasta rĴwnieś 
premia za ryzyko wymagana za dany niepewny zakĭad. W  przypadku 
osĴb obojĘtnych na ryzyko premia za ryzyko wynosiĈ bĘdzie 0, poniewaś 
uśytecznoŀĈ, ktĴrĆ uzyskujĆ z wartoŀci oczekiwanej niepewnego zakĭa-
du, bĘdzie taka sama jak uśytecznoŀĈ z pewnego otrzymania tej samej 
kwoty.

Jeśeli to wydaje siĘ zbyt abstrakcyjne, rozwaśmy prosty przykĭad z lo-
garytmicznĆ funkcjĆ uśytecznoŀci. ZaĭĴśmy, śe oferujesz osobie zakĭad, 
w ktĴrym mośe ona wygraĈ 10 dolarĴw lub 100 dolarĴw przy 50-procento-
wym prawdopodobieįstwie uzyskania kaśdego z tych wynikĴw. WartoŀĈ 
oczekiwana tego zakĭadu mośe byĈ zapisana w sposĴb nastĘpujĆcy:

wartoŀĈ oczekiwana = 0,50(10 USD) + 0,50(100 USD) = 55 USD



46
R

y
z

y
k

o
 s

tr
a

te
g

ic
z

n
e

47

UśytecznoŀĈ, ktĴrĆ taka osoba uzyska z pewnego otrzymania wartoŀci 
oczekiwanej, jest nastĘpujĆca:

U(wartoŀĈ oczekiwana) = ln(55 USD) = 4,0073 jednostek

Jednakśe uśytecznoŀĈ z zakĭadu bĘdzie duśo niśsza, poniewaś osoba 
ma awersjĘ do ryzyka:

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

Ekwiwalent pewnoŀci bĘdzie zatem zagwarantowanĆ wartoŀciĆ, ktĴra 
zapewni takĆ samĆ uśytecznoŀĈ jak w przypadku zakĭadu:

U(ekwiwalent pewnoŀci) = ln(X) = 3,4538 jednostek

Dla X otrzymujemy ekwiwalent pewnoŀci rĴwny 31,62 dolara4. W tym 
konkretnym przypadku premia za ryzyko stanowi rĴśnicĘ pomiĘdzy war-
toŀciĆ oczekiwanĆ niepewnego zakĭadu oraz ekwiwalentem pewnoŀci za-
kĭadu:

premia za ryzyko = wartoŀĈ oczekiwana ź ekwiwalent pewnoŀci =
= 55 USD ź 31,62 USD = 23,38 USD

Innymi sĭowy, dla tej osoby nie powinno byĈ rĴśnicy pomiĘdzy pew-
nym otrzymaniem 31,62 dolara a zakĭadem, w ktĴrym z rĴwnym praw-
dopodobieįstwem otrzyma 10 dolarĴw lub 100 dolarĴw.

Ekwiwalenty pewnoŀci sĆ dla nas nie tylko intuicyjnym sposobem 
postrzegania ryzyka, ale stanowiĆ takśe skuteczne narzĘdzie uzyskiwa-
nia informacji od osób na temat ich awersji do ryzyka. Jak przekonamy 
siĘ w  nastĘpnym rozdziale, wiele eksperymentĴw dotyczĆcych awersji 
do ryzyka opartych zostaĭo na nakĭonieniu badanych do dokonania wy-
boru pomiĘdzy ryzykownymi zakĭadami a  wynikami gwarantowanymi 
oraz na wykorzystaniu tychśe wyborĴw do pomiaru awersji do ryzyka. 
Z perspektywy zarzĆdzania ryzykiem mośna twierdziĈ, śe wiĘkszoŀĈ pro-
duktĴw zabezpieczajĆcych przed ryzykiem, takich jak ubezpieczenia oraz 
instrumenty pochodne, oferuje swoim odbiorcom pewny koszt (skĭadka 
na ubezpieczenie, cena instrumentu pochodnego) w zamian za koszt nie-
pewny (oczekiwany koszt katastrofy czy teś zmiana stĴp procentowych). 
Znaczna podgrupa inwestorów wybiera pewny ekwiwalent.

WspĴĭczynniki awersji do ryzyka
Pomimo śe obserwacja ekwiwalentĴw pewnoŀci dostarcza nam wskazĴ-
wek dotyczĆcych poglĆdĴw jednostki na temat ryzyka, ekonomiŀci w celu 

4	Aby obliczyĈ ekwiwalent pewnoŀci, obliczamy exp(3,4538) = 31,62.
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opracowania modeli postĘpowania wobec niego pragnĆ wiĘkszej precy-
zji w jego pomiarze. WspĴĭczynniki awersji do niego stanowiĆ naturalne 
rozwiniĘcia funkcji uśytecznoŀci przedstawionych we wczeŀniejszej czĘ-
ŀci tego rozdziaĭu. W przypadku kiedy zwiĆzek pomiĘdzy uśytecznoŀciĆ 
a bogactwem mośemy okreŀliĈ w postaci funkcji, wspĴĭczynnik awersji do 
ryzyka mierzy, ile uśytecznoŀci zyskujemy (bĆdř tracimy) w miarĘ wzro-
stu (bĆdř spadku) naszego bogactwa. MiarĆ tego powinna byĈ pierwsza 
pochodna funkcji uśytecznoŀci (dU/dW lub Uű), jednakśe jest ona przypo-
rzĆdkowana jednostce i nie mośe byĈ porĴwnywana pomiĘdzy jednostka-
mi posiadajĆcymi rĴśne funkcje uśytecznoŀci. Aby poradziĈ sobie z tym 
problemem, Pratt i Arrow zaproponowali, abyŀmy przyjrzeli siĘ drugiej 
pochodnej funkcji uśytecznoŀci, ktĴra to pochodna mierzy, w jaki sposĴb 
zmiany w samej uśytecznoŀci (wraz ze zmianami w bogactwie) zmieniajĆ 
siĘ jako funkcja poziomu bogactwa. NastĘpnie podzielili jĆ przez pierwszĆ 
pochodnĆ w celu otrzymania wspĴĭczynnika awersji do ryzyka5. Liczba ta 
bĘdzie dodatnia dla inwestorĴw z awersjĆ i bĘdzie wzrastaĈ wraz z jej 
stopniem.

absolutna awersja do ryzyka Arrowa-Pratta = źUűű(W)/Uű(W)

ZaletĆ tej formuĭy jest to, śe w celu wyciĆgniĘcia wnioskĴw dotyczĆ-
cych rĴśnic w awersji do ryzyka, mośemy jĆ porĴwnaĈ w odniesieniu do 
rĴśnych jednostek o rĴśnych funkcjach uśytecznoŀci.

Mośemy rĴwnieś rozgraniczyĈ pomiĘdzy tym, jak reagujemy na zmia-
ny absolutne w bogactwie (na przykĭad dodatkowe 100 dolarĴw) oraz na 
zmiany proporcjonalne w bogactwie (na przykĭad 1-procentowy wzrost 
bogactwa), przy czym pierwszy rodzaj reakcji mierzy absolutnĆ awersjĘ 
do ryzyka, drugi zaŀ relatywnĆ awersjĘ do ryzyka. MalejĆca absolutna 
awersja do ryzyka wskazuje, śe wielkoŀĈ bogactwa, ktĴrĆ skĭonni jeste-
ŀmy naraziĈ na ryzyko, wzrasta wraz ze wzrostem bogactwa, malejĆca 
relatywna awersja do ryzyka zaŀ wskazuje, śe czĘŀĈ bogactwa, ktĴrĆ je-
steŀmy skĭonni naraziĈ na ryzyko, wzrasta wraz ze wzrostem bogactwa. 
W  przypadku staĭej absolutnej awersji do ryzyka wielkoŀĈ bogactwa, 
ktĴrĆ naraśamy na ryzyko, pozostaje staĭa w miarĘ wzrostu, czĘŀĈ bo-
gactwa zaŀ pozostaje niezmienna w przypadku staĭej relatywnej awersji 
do ryzyka. Wreszcie, w przypadku rosnĆcej absolutnej awersji do ryzyka 
w miarĘ, jak stajemy siĘ bogatsi, jesteŀmy skĭonni zaryzykowaĈ coraz 
mniejszĆ czĘŀĈ majĆtku oraz posiadane czĘŀci bogactwa w  przypadku 
rosnĆcej relatywnej awersji do ryzyka. Zgodnie z  pomiarami Arrowa 

5	J.W. Pratt, Risk Aversion in the Small and in the Large, „Econometrica” 1964, Vol. 32, 
s. 122ź136; K. Arrow, Aspects of the Theory of Risk-Bearing, Yrjö Hahnsson Foundation, 
Helsinki 1965.
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i Pratta relatywnĆ awersjĘ do ryzyka mośemy zapisaĈ w sposĴb nastĘ-
pujĆcy:

relatywna awersja do ryzyka Arrowa i Pratta = źWUűű(W)/Uű(W)

gdzie:
W	 =	poziom bogactwa
Uű(W)	 =	pierwsza pochodna uśytecznoŀci dla bogactwa mierzĆca, w jaki 

sposĴb zmienia siĘ uśytecznoŀĈ wraz ze zmianami bogactwa
Uűű(W)	=	druga pochodna uśytecznoŀci dla bogactwa, mierzĆca, w  jaki 

sposób zmiany w  samej uśytecznoŀci zmieniajĆ siĘ wraz ze 
zmianami bogactwa

PowyśszĆ koncepcjĘ mośna przedstawiĈ, wykorzystujĆc funkcjĘ loga-
rytmicznĆ uśytecznoŀci.

U = ln(W)
Uű = ź1/W

Uűű = ź1/W2

wspĴĭczynnik absolutnej awersji do ryzyka = Uűű/Uű = 1/W
wspĴĭczynnik relatywnej awersji do ryzyka = 1

Logarytmiczna funkcja uśytecznoŀci przedstawia wiĘc malejĆcĆ abso-
lutnĆ awersjĘ do ryzyka (w miarĘ wzrostu bogactwa jednostki inwesto-
waĈ bĘdĆ wiĘksze kwoty pieniĘśne w ryzykowne aktywa) oraz staĭĆ re-
latywnĆ awersjĘ do ryzyka (w miarĘ bogacenia siĘ jednostki inwestowaĈ 
bĘdĆ taki sam procent swojego majĆtku w aktywa ryzykowne).

W praktyce wiĘkszoŀĈ modeli ryzyka oraz stopy zwrotu opiera siĘ 
na konkretnych zaĭośeniach dotyczĆcych absolutnej oraz relatywnej 
awersji do ryzyka oraz zaĭośeniu, czy wraz ze wzrostem lub spadkiem 
bogactwa pozostajĆ one staĭe, rosnĆce czy teś malejĆce. Dlatego teś 
wypadaĭoby, aby uśytkownicy tych modeli byli przynajmniej ŀwiadomi 
podstawowych zaĭośeį dotyczĆcych awersji do ryzyka w  poszczegól-
nych funkcjach uśytecznoŀci. ZaĭĆcznik do niniejszego rozdziaĭu zawie-
ra krĴtkie wprowadzenie do najczĘŀciej uśywanych w praktyce funkcji 
uśytecznoŀci.

W  kontekŀcie szacowania wspĴĭczynnikĴw awersji do ryzyka nale-
śy przedstawiĈ jeszcze jednĆ kwestiĘ. Miary awersji do ryzyka Arrowa 
i Pratta mierzĆ zmiany w uśytecznoŀci dla niewielkich zmian w bogac-
twie i dlatego teś sĆ miarami lokalnej awersji do ryzyka, nie zaŀ miara-
mi globalnej awersji do ryzyka. Krytycy podnoszĆ nastĘpujĆce kwestie 
w zwiĆzku z powyśszymi miarami awersji do ryzyka:

Miary  ¸ awersji do ryzyka mogĆ siĘ znacznie rĴśniĈ dla tej samej osoby, 
w  zaleśnoŀci od rozmiarĴw zmiany w  bogactwie. Tak jak juś wspo-
mnieliŀmy przy omawianiu maĭych oraz duśych zakĭadĴw (podrozdziaĭ 
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UśytecznoŀĈ a  bogactwo ź jestem bogaty, ale czy jestem szczĘŀliwy?), 
niektĴrzy ekonomiŀci podnoszĆ, śe jednostki zachowujĆ siĘ zupeĭnie 
inaczej w przypadku maĭych zakĭadĴw (gdzie naraśona jest mniejsza 
czĘŀĈ ich bogactwa) niś w przypadku duśych zakĭadĴw.
W pracy dotyczĆcej konwencjonalnych miar  ¸ awersji do ryzyka Ross 
twierdzi, śe aksjomaty Arrowa i Pratta dotyczĆce awersji do ryzyka 
mogĆ przynosiĈ rezultaty sprzeczne z intuicjĆ, zwĭaszcza gdy jednost-
ki muszĆ wybieraĈ pomiĘdzy dwiema ryzykownymi opcjami, i podaje 
dwa przykĭady. W pierwszym przykĭadzie, w ktĴrym dwĴch inwesto-
rĴw ź jeden o mniejszej awersji do ryzyka (w pojĘciu Arrowa-Pratta) 
niś drugi ź postawionych zostanie przed wyborem pomiĘdzy dwo-
ma ryzykownymi aktywami; inwestor o mniejszej awersji do ryzyka 
mośe w  rzeczywistoŀci zainwestowaĈ mniej (nie zaŀ wiĘcej) w  ryzy-
kowniejsze aktywa niś inwestor o wiĘkszej awersji do ryzyka. W dru-
gim przykĭadzie osoby o wiĘkszej awersji do ryzyka (znĴw w pojĘciu 
Arrowa-Pratta) mogĆ zapĭaciĈ mniej za czĘŀciowe zabezpieczenie 
przeciwko danemu ryzyku niś inwestorzy o mniejszej awersji do ry-
zyka. Argumentacja, ktĴrĆ przedstawia w postaci intuicji, jest prosta: 
miary Arrowa i Pratta sĆ zbyt sĭabe, aby dokonaĈ porĴwnania pomiĘ-
dzy inwestorami posiadajĆcymi rĴśne funkcje uśytecznoŀci, w przy-
padku gdy nie istnieje alternatywna opcja nieniosĆca ze sobĆ ryzyka. 
Ross postuluje przyjĘcie peĭniejszej wersji wspĴĭczynnika awersji do 
ryzyka, ktĴra to wersja uwzglĘdniaĭaby rĴśnice globalne6.

Twierdzenie, śe pomiar awersji do ryzyka jest istotny dla sposobu, 
w jaki pojmujemy ryzyko oraz nim zarzĆdzamy, nie budzi wiĘkszych kon-
trowersji; istniejĆ jednak dwa problemy dotyczĆce wykorzystania tego 
twierdzenia w praktyce. Pierwszy: czy mośemy wiarygodnie oszacowaĈ 
wspĴĭczynniki awersji do ryzyka, gdy wiĘkszoŀĈ osĴb nie jest pewna do-
kĭadnej formy ani parametrĴw swojej funkcji uśytecznoŀci w odniesieniu 
do bogactwa? Drugi: czy wspĴĭczynniki awersji do ryzyka, nawet jeŀli 
dajĆ siĘ zaobserwowaĈ w pewnym segmencie bogactwa, mogĆ byĈ uogĴl-
niane, tak aby objĆĈ wszystkie wybory zwiĆzane z ryzykiem?

Inne poglĆdy na awersjĘ do ryzyka
Wszystkie szacunki dotyczĆce awersji do ryzyka, ktĴre omĴwiliŀmy w tym 
rozdziale, oparte zostaĭy na twierdzeniu, śe oczekiwana uśytecznoŀĈ jest 
istotna oraz śe na podstawie analizy funkcji uśytecznoŀci mośemy wyciĆ-
gnĆĈ wnioski dotyczĆce miar awersji do ryzyka. W ciĆgu kilku ostatnich 

6	 S.A. Ross, Some Stronger Measures of Risk Aversion in the Small and in the Large with 
Applications, ŵEconometricaų 1981, Vol. 49, No. 3, s. 621ź639. 
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dziesiĘcioleci niektĴrzy badacze niezgadzajĆcy siĘ z konwencjonalnĆ teo-
riĆ uśytecznoŀci lub teś uwaśajĆcy przemawiajĆce za niĆ dowody empi-
ryczne za niewystarczajĆce podejmowali prĴby alternatywnego sposobu 
wyjaŀnienia awersji do ryzyka.

Paradoks Allaisűgo
Powodem duśej czĘŀci krytyki teorii oczekiwanej uśytecznoŀci von 
Neumanna-Morgensterna staĭ siĘ paradoks przedstawiony w dwĴch pa-
rach wyborĴw loterii przez francuskiego ekonomistĘ Mauriceűa Allaisűgo7. 
W pierwszej parze przedstawiĭ on jednostkom dwie loterie ź P1 i P2 ź 
o nastĘpujĆcych wynikach:

P1:	pewne 100 dolarów

P2:	0 z prawdopodobieįstwem 1%, 100 dolarĴw z 89-procentowym 
prawdopodobieįstwem oraz 500 z 10-procentowym prawdopodo-
bieįstwem

WiĘkszoŀĈ osĴb, majĆc wybĴr, wybraĭo P1 przed P2, co zgodne jest 
z awersjĆ do ryzyka. W drugiej parze Allais przedstawiĭ tym samym oso-
bom dwie inne loterie ź Q1 i Q2 ź z nastĘpujĆcymi wynikami oraz praw-
dopodobieįstwami:

Q1:	0 z prawdopodobieįstwem 89-procentowym oraz 100 dolarĴw 
z 11-procentowym prawdopodobieįstwem

Q2:	0 z 90-procentowym prawdopodobieįstwem oraz 500 dolarĴw 
z 10-procentowym prawdopodobieįstwem

Mośna wykazaĈ w  sposĴb matematyczny, śe osoba, ktĴra wybiera 
P1 przed P2 powinna rĴwnieś wybraĈ Q1 przed Q2. Allais zauwaśyĭ, śe 
w praktyce wiĘkszoŀĈ osĴb zmieniĭa preferencje, wybierajĆc Q2 przed Q1. 
Aby wyjaŀniĈ ten paradoks, zakwestionowaĭ on wyliczenie oczekiwanej 
uśytecznoŀci zakĭadu von Neumanna-Morgensterna jako ŀredniej waśo-
nej uśytecznoŀci poszczegĴlnych wynikĴw. Stwierdziĭ on, śe oczekiwana 
uśytecznoŀĈ zakĭadu powinna odzwierciedlaĈ nie tylko uśytecznoŀĈ wyni-
kĴw oraz prawdopodobieįstwa ich wystĆpienia, ale takśe rĴśnice uśytecz-
noŀci uzyskiwanych z tych wynikĴw. W powyśszym przykĭadzie Q2 jest 
preferowane po prostu, dlatego śe rĴśnica pomiĘdzy uśytecznoŀciami tych 
dwĴch wynikĴw jest tak duśa.

W drugim ŀciŀle powiĆzanym zjawisku Allais zauwaśyĭ rĴwnieś coŀ, co 
nazwaĭ efektem wspĴlnego wskařnika (common ratio effect). Zauwaśyĭ, 

7	M. 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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śe majĆc wybĴr pomiĘdzy otrzymaniem 8000 dolarĴw z 25-procentowym 
prawdopodobieįstwem oraz 10  000 dolarĴw z  20-procentowym prawdo-
podobieįstwem, wiĘkszoŀĈ osĴb wybiera opcjĘ drugĆ, co stoi w bezpoŀred-
niej sprzecznoŀci z zaĭośeniami teorii oczekiwanej uśytecznoŀci8. Obydwa 
twierdzenia przedstawione przez Allaisűgo sugerujĆ, śe aksjomat nieza-
leśnoŀci, na ktĴrym opiera siĘ teoria oczekiwanej uśytecznoŀci, mośe byĈ 
obarczony bĭĘdem.

WykazujĆc, śe jednostki czĘsto zachowujĆ siĘ w  sposĴb sprzeczny 
z  twierdzeniami teorii konwencjonalnej, Allais rzuciĭ wyzwanie tym, 
ktĴrzy dla wyjaŀnienia niespĴjnych zachowaį w dalszym ciĆgu uśywajĆ 
modeli konwencjonalnych. Odpowiedzi na zidentyŝkowany przez niego 
paradoks nie tylko znacznie wzbogaciĭy naszĆ wiedzĘ na temat ryzyka, 
ale takśe wskazaĭy na ograniczenia konwencjonalnej teorii oczekiwanej 
uśytecznoŀci. Jeśeli ź jak zauwaśyĭ Allais ź jednostki wspĴlnie zachowujĆ 
siĘ w sposĴb nieracjonalny, przynajmniej zgodnie z konwencjonalnĆ teoriĆ 
oczekiwanej uśytecznoŀci, powinniŀmy ostrośnie podchodziĈ do wykorzy-
stywania narzĘdzi pomiaru ryzyka, zbudowanych na podstawie tej teorii, 
a takśe powinniŀmy ponownie rozwaśyĈ wynikajĆce z tego konsekwencje 
dla zarzĆdzania ryzykiem.

Odpowiedzi zwolennikĴw uśytecznoŀci oczekiwanej
Pierwsze reakcje na paradoks Allaisűgo wyszĭy z  krĘgu paradygmatu 
oczekiwanej uśytecznoŀci. Tym, co je ĭĆczyĭo, byĭo bazowanie na aksjo-
matach wyboru von Neumanna-Morgensterna oraz prĴba modyŝkacji 
jednego lub wiĘcej z tych aksjomatĴw w celu wyjaŀnienia wspomniane-
go paradoksu. W jednym z przykĭadĴw Machina postulowaĭ porzucenie 
aksjomatu niezaleśnoŀci oraz wykorzystanie stochastycznej dominacji 
do okreŀlenia tego, co nazwaĭ funkcjami lokalnej oczekiwanej uśy-
tecznoŀci9. W sposĴb intuicyjny zakĭadaĭ, śe jednostki wykazujĆ wiĘk-
szĆ awersjĘ do ryzyka w miarĘ polepszania siĘ ich perspektyw, co ma 
swoje konsekwencje w sposobie, w jaki dokonujĆ wyboru pomiĘdzy ry-
zykownymi zakĭadami10. Z tym rozumowaniem spĴjna jest caĭa rodzina 

8	Obydwa zakĭady majĆ tĘ samĆ wartoŀĈ oczekiwanĆ w wysokoŀci 2000 dolarĴw, jednak-
śe drugi zakĭad jest bardziej ryzykowny niś pierwszy. Kaśda osoba z awersjĆ do ryzyka, 
ktĴra stosuje siĘ do zasad teorii oczekiwanej uśytecznoŀci, wybraĭaby pierwszy zakĭad.
9	M.J. Machina, Expected Utilityű Theory without the Independence Axiom, „Econometri-
caų 1982, Vol. 50, s. 277ź323. Z dominacji stochastycznej wynika, śe jeśeli porĴwnaĈ dwa 
zakĭady, w kaśdym mośliwym scenariuszu odnosi siĘ wiĘksze lub takie same korzyŀci 
z jednego zakĭadu w porĴwnaniu z zakĭadem drugim.
10	RyzykujĆc zbyt dalekie odejŀcie od omawianego tematu, krzywe obojĘtnoŀci w ŀwiecie 
von Neumanna-Morgensterna sĆ regularne, wznoszĆce siĘ i rĴwnolegĭe do siebie. W mo-
dyŝkacji Machiny te krzywe odksztaĭcajĆ siĘ i tworzĆ obserwowane anomalie Allaisűgo.
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modeli; zalicza siĘ jĆ do kategorii funkcji waśonej uśytecznoŀci, gdzie 
rĴśne konsekwencje majĆ rĴśnĆ wagĘ (w przeciwieįstwie do jednakowej 
wagi nadawanej w standardowych modelach oczekiwanej uśytecznoŀci).

Loomes oraz Sugden zĭagodzili aksjomat przechodnioŀci w ramach 
konwencjonalnej oczekiwanej uśytecznoŀci w celu opracowania nazwa-
nej przez nich teorii śalu (regret theory)11. U jej podstaw leśy zaĭośe-
nie, śe jednostki porĴwnujĆ wyniki, ktĴre uzyskujĆ z danego zakĭadu, 
i  sĆ rozczarowane w  przypadku gdy wyniki rĴśniĆ siĘ na niekorzyŀĈ 
od wyniku oczekiwanego. StĆd teś znaczne rĴśnice pomiĘdzy tym, co 
otrzymujĆ na podstawie swojego wyboru, a tym, co mogliby otrzymaĈ 
na podstawie wyboru alternatywnego, stanowiĆ řrĴdĭo nieproporcjonal-
nie duśego śalu. Efektem netto jest to, śe mośemy zaobserwowaĈ dzia-
ĭania, ktĴre stojĆ w sprzecznoŀci z konwencjonalnĆ teoriĆ oczekiwanej 
uśytecznoŀci.

NiektĴre inne modele pozostajĆ w  tym samym duchu, przy czym 
w znacznej czĘŀci pozostajĆ one w ramach konwencjonalnej teorii ocze-
kiwanej uśytecznoŀci i  prĴbujĆ wyjaŀniĈ zjawiska takie jak paradoks 
Allaisűgo z mośliwie jak najmniejszym uszczerbkiem dla konwencjonal-
nych aksjomatĴw. Jednakśe problemem jest, śe modele te nie zawsze sĆ 
spĴjne i chociaś wyjaŀniajĆ czĘŀĈ istniejĆcych paradoksĴw oraz anomalii, 
tworzĆ nowe paradoksy, ktĴrych nie potraŝĆ wyjaŀniĈ.

Teoria perspektywy
Podczas gdy wielu ekonomistĴw pozostaĭo w konwencjonalnych ramach 
racjonalizmu i prĴbowaĭo ulepszaĈ modele, aby byĭy one bardziej zgod-
ne z rzeczywistoŀciĆ, Kahneman oraz Tversky rzucili ŀmielsze wyzwanie 
teorii oczekiwanej uśytecznoŀci12. Jako psycholodzy wnieŀli oni nowĆ ja-
koŀĈ do dyskusji i oparli swojĆ teoriĘ (ktĴrĆ nazwali teoriĆ perspektywy 
ź prospect theory) na pewnych, dajĆcych siĘ dobrze zaobserwowaĈ odchy-
leniach od racjonalnoŀci. DotyczĆ one miĘdzy innymi:
 ¸ Opakowania ź decyzje wydajĆ siĘ byĈ czĘsto uzaleśnione od sposobu, 

w jaki wybory sĆ ŵopakowaneų, nie zaŀ od samych wyborĴw. Dlatego 
teś, jeśeli kupujemy wiĘcej produktu, kiedy jest on sprzedawany 
z 20-procentowĆ zniśkĆ za 2,50 dolara niś wĴwczas, gdy jest on sprze-
dawany za zwykĭĆ cenĘ 2,00 dolarĴw jesteŀmy podatni na opakowanie. 
Jednostka mośe przyjĆĈ ten sam zakĭad, ktĴry wczeŀniej odrzuciĭa, 
jeśeli bĘdzie on ŵopakowanyų w inny sposĴb.

11	G. Loomes, R. Sugden, Regret Theory: An Alternative Theory of Rational Choice under 
Uncertainty, ŵEconometricaų 1982, Vol. 92, s. 805ź824.
12	D. Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, „Eco-
nometricaų 1979, Vol. 47, s. 263ź292.
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 ¸ Preferencji nieliniowych ź jeśeli jednostka preferuje A przed B, B 
przed C oraz C przed A, narusza ona jeden z podstawowych aksjoma-
tów standardowej teorii preferencji (przechodnioŀĈ). W ŀwiecie rzeczy-
wistym takie zachowanie jest powszechne.
 ¸ Awersji do ryzyka oraz poszukiwania ryzyka ź jednostki w nie-

ktĴrych swoich dziaĭaniach czĘsto wykazujĆ jednoczeŀnie awersjĘ do 
ryzyka i poszukujĆ go.
ûrĴdĭa  ¸ ź mechanizm, za pomocĆ ktĴrego dostarczana jest informacja, 
mośe mieĈ znaczenie, nawet jeśeli produkt lub usĭuga sĆ identyczne. 
Na przykĭad: ludzie zapĭacĆ wiĘcej za jedno dobro wiĘcej niś za iden-
tyczne dobro, opierajĆc siĘ na tym, jak jest ono opakowane, pomimo śe 
planujĆ pozbyĈ siĘ opakowania natychmiast po dokonaniu zakupu.
 ¸ Awersji do straty ź wydaje siĘ, śe jednostkom wiĘkszy bĴl sprawiajĆ 

straty niś odpowiednie zyski. Jednostki bĘdĆ czĘsto bardziej skĭonne 
przyjĆĈ zakĭad z niepewnoŀciĆ oraz oczekiwanĆ stratĆ niś gwaranto-
wanĆ stratĆ tej samej kwoty, co stoi w jawnej sprzecznoŀci z podstawo-
wymi zasadami awersji do ryzyka.

Kahneman i  Tversky zastĆpili funkcjĘ uśytecznoŀci, ktĴra okreŀla 
uśytecznoŀĈ jako funkcjĘ bogactwa, funkcjĆ wartoŀci, przy czym wartoŀĈ 
zostaĭa zdeŝniowana jako odchylenia od punktu odniesienia, ktĴre umoś-
liwiajĆ rĴśne funkcje dla zyskĴw i strat. Na przykĭad zgodnie z obserwo-
wanĆ awersjĆ do straty, funkcja wartoŀci dla strat byĭa duśo bardziej 
stroma (i wypukĭa) niś funkcja wartoŀci dla zyskĴw (i wklĘsĭa).

W  konsekwencji to, jak jednostki bĘdĆ siĘ zachowywaĈ, zaleśeĈ bĘ-
dzie od tego, jak problem zostanie opakowany, przy czym decyzja bĘdzie 
odmienna, jeśeli wynik zostanie opakowany w relacji do punktu odnie-
sienia, tak aby wyglĆdaĭ na zysk, w przeciwieįstwie do innego punktu 
odniesienia, ktĴry zmienia go w stratĘ. MĴwiĆc w kategoriach wspĴĭczyn-
ników awersji do ryzyka, Kahneman i Tversky zaĭośyli, śe wspĴĭczynniki 
awersji do ryzyka zachowujĆ siĘ odmiennie w przypadku ryzyka zwyśki 
niś w przypadku ryzyka zniśki.

Punkt odniesienia

Straty

Warto��

Wynik
Zyski

Rysunek 2.2.� Funkcja awersji do straty
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Kahneman i Tversky wyjaŀnili rĴwnieś paradoks Allaisűgo czymŀ, co 
nazwali efektem wspólnych konsekwencji (common consequence ef-
fect). Twierdzili oni, śe na preferencje mośe wpĭywaĈ okreŀlony przez 
nich efekt ceny konsolacyjnej (consolation price effect), w przypadku 
ktĴrego mośliwoŀĈ duśego wyniku mośe sprawiĈ, śe jednostki bĘdĆ miaĭy 
znacznie wiĘkszĆ awersjĘ do ryzyka. Mośna to zaobserwowaĈ w przypad-
ku paradoksu Allaisűgo, gdzie oczekiwane uśytecznoŀci czterech loterii 
mogĆ zostaĈ zapisane w nastĘpujĆcy sposĴb:

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)
ProszĘ zauwaśyĈ, śe wspĴlna nagroda w  przypadku pierwszej pary 

wyborów (P1 i P2) wynosi 0,89u(100 dolarĴw) i jest znacznie wiĘksza niś 
wspólna nagroda w przypadku drugiej pary wyborów (Q1 i Q2), ktĴra wy-
nosi 0,89u(0). W przypadku pierwszej pary o wyśszej wspĴlnej nagrodzie 
jednostka ma wiĘkszĆ awersjĘ do ryzyka niś w przypadku drugiej pary 
o znacznie mniejszej wspólnej nagrodzie.

Jeśeli wczeŀniejsze prace ekonomistĴw usiĭujĆcych wyjaŀniĈ obser-
wowane anomalie (takie jak paradoks Allaisűgo) miaĭy charakter ewo-
lucyjny, praca Kahnemana i  Tverskyűego byĭa rewolucyjna, poniewaś 
sugerowaĭa, śe problem z teoriĆ oczekiwanej uśytecznoŀci nie dotyczyĭ 
takiego czy innego aksjomatu, ale jej poglĆdu na zachowanie czĭowie-
ka. Wpĭyw Kahnemana oraz Tverskyűego na sposĴb, w jaki postrzega-
my inwestycje ogĴlnie, w szczegĴlnoŀci zaŀ, jak postrzegamy ryzyko, byĭ 
powaśny. Jest rĴwnieś caĭkiem mośliwe, śe anomalie, ktĴre obserwuje-
my w zarzĆdzaniu ryzykiem, gdzie niektĴre rodzaje ryzyka, ktĴre ocze-
kujemy, śe zostanĆ zabezpieczone, nie sĆ, inne zaŀ, ktĴre nie powinny 
byĈ zabezpieczane, sĆ zabezpieczane, mogĆ byĈ przypisane dziwactwom 
w zachowaniu ludzi.

Konsekwencje poglĆdĴw na ryzyko
Teraz, kiedy opisaliŀmy juś, w jaki sposĴb pojmujemy ryzyko i jak mie-
rzymy awersjĘ do ryzyka, powinniŀmy zastanowiĈ siĘ, dlaczego ma to 
takie znaczenie. W tej czĘŀci skupimy siĘ na sposobie, w jaki ryzyko oraz 
nastawienie do niego wpĭywa na wszystko, co robimy jako istoty ludzkie, 
przy czym szczegĴlny nacisk poĭośymy na wybory o charakterze ekono-
micznym, poczĆwszy od tego, gdzie inwestujemy nasze pieniĆdze, a skoį-
czywszy na tym, jak wyceniamy aktywa i prowadzimy przedsiĘbiorstwa.
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Wybory inwestycyjne
Nasze poglĆdy na ryzyko majĆ znaczenie do tego, jak i gdzie dokonujemy 
inwestycji. Tak naprawdĘ awersja do ryzyka inwestora ma wpĭyw na kaś-
dy aspekt projektowania portfela, poczĆwszy od alokacji pomiĘdzy rĴś-
nymi klasami aktywĴw, poprzez wybĴr aktywĴw w obrĘbie kaśdej grupy 
aktywĴw, aś po ocenĘ wynikĴw:
 ¸ Alokacja aktywów ź jest pierwszym i prawdopodobnie najwaśniej-

szym krokiem w zarzĆdzaniu portfelem, kiedy to inwestorzy ustalajĆ, 
w ktĴre klasy aktywĴw dokonaĈ inwestycji swojego majĆtku. Alokacja 
aktywĴw pomiĘdzy rĴśne klasy aktywĴw zaleśeĈ bĘdzie od tego, ja-
kĆ awersjĘ do ryzyka ma inwestor, przy czym inwestorzy o mniejszej 
awersji do ryzyka alokujĆ dla zasady wiĘkszĆ czĘŀĈ swojego portfela 
w bardziej ryzykowne aktywa. WykorzystujĆc najbardziej ogĴlny po-
dziaĭ na akcje, obligacje oraz gotĴwkĘ, jako klasy aktywĴw, wskazy-
waĭoby to, śe inwestorzy o mniejszej awersji do ryzyka zainwestujĆ 
wiĘcej w akcje niś inwestorzy o wiĘkszej awersji do ryzyka; inwestorzy 
o najwiĘkszej awersji do ryzyka zaŀ nie bĘdĆ stroniĈ od najbezpiecz-
niejszej klasy aktywów, czyli gotówki13.
 ¸ Wybór aktywów ź w obrĘbie kaśdej klasy aktywĴw musimy wybraĈ 

okreŀlone aktywa, ktĴre bĘdĆ utrzymywane. Po podjĘciu decyzji do-
tyczĆcej alokacji okreŀlonej czĘŀci naszego portfela w akcje oraz obli-
gacje, inwestor musi podjĆĈ decyzje, w ktĴre akcje i obligacje zainwe-
stowaĈ. Stopieį zĭośonoŀci tej decyzji jest czĘsto zmniejszany dziĘki 
istnieniu rĴśnego typu funduszy inwestycyjnych, poczĆwszy od fun-
duszy sektorowych, poprzez zdywersyŝkowane fundusze indeksowe, 
aś po fundusze obligacji. Inwestorzy o  mniejszej awersji do ryzyka 
mogĆ ulokowaĈ swoje inwestycje kapitaĭowe w  bardziej ryzykowne 
akcje oraz fundusze, pomimo śe mogĆ zapĭaciĈ za to cenĘ w postaci 
mniejszej niś caĭkowita dywersyŝkacji.
 ¸ Ocena wyników ź wreszcie, nasz osĆd dotyczĆcy tego, czy inwestycje, 

ktĴrych dokonaliŀmy w poprzednich okresach (w dane papiery warto-
ŀciowe), przyniosĭy odpowiedniĆ stopĘ zwrotu (i dlatego byĭy dobrymi 
inwestycjami), zaleśeĈ bĘdzie od tego, jak mierzymy ryzyko i  jakiej 
zamiany oczekujemy, jeśeli chodzi o wyśsze stopy zwrotu.

PodsumowujĆc, jednostki sĆ jedyne w swoim rodzaju i ich preferencje 
dotyczĆce ryzyka bĘdĆ w duśym stopniu okreŀlaĭy odpowiednie dla nich 
wybory inwestycyjne.

13	GotĴwka obejmuje rachunki oszczĘdnoŀciowe oraz rachunki rynku pieniĘśnego, w przy-
padku ktĴrych stopy procentowe sĆ gwarantowane i nie istnieje ryzyko utraty kwoty no-
minalnej lub ryzyko takie jest znikome.
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Finanse przedsiĘbiorstw
Tak jak ryzyko wpĭywa na sposĴb, w jaki inwestorzy podejmujĆ decyzje 
inwestycyjne, ma ono rĴwnieś wpĭyw na to, jakie dziaĭania podejmujemy, 
prowadzĆc przedsiĘbiorstwa. W rzeczywistoŀci, jeśeli podzielimy decyzje 
ŝnansowe przedsiĘbiorstw na kategorie (inwestycyjne, ŝnansowe oraz 
dotyczĆce dywidend), okaśe siĘ, śe awersja do ryzyka decydentów ma 
wpĭyw na kaśdĆ z tych decyzji:
 ¸ Decyzje inwestycyjne ź niewiele inwestycji dokonywanych przez 

przedsiĘbiorstwo oferuje gwarantowane zyski. W rzeczywistoŀci pra-
wie kaśda inwestycja niesie ze sobĆ caĭy wachlarz rĴśnych rodzajĴw 
ryzyka, z ktĴrych niektĴre zwiĆzane sĆ z danĆ ŝrmĆ oraz sektorem, 
inne zaŀ majĆ charakter makro. Na podstawie ryzyka oraz naszych 
oczekiwaį dotyczĆcych przepĭywĴw pieniĘśnych musimy podjĆĈ decy-
zjĘ, czy zainwestowaĈ w dane projekty.
 ¸ Decyzje ŝnansowe ź podczas ustalania, w jakim stopniu do ŝnanso-

wania przedsiĘbiorstwa powinniŀmy wykorzystywaĈ zadĭuśenie oraz 
kapitaĭ wĭasny, ponownie musimy zmierzyĈ siĘ z podstawowymi pyta-
niami dotyczĆcymi ryzyka oraz stopy zwrotu. W szczegĴlnoŀci wiĘk-
sze zadĭuśenie w celu ŝnansowania przedsiĘbiorstwa mośe zwiĘkszyĈ 
potencjaĭ zwyśki dla inwestorĴw kapitaĭu wĭasnego, ale takśe zwiĘk-
szyĈ potencjalnĆ zniśkĘ i naraziĈ ŝrmĘ na ryzyko niewypĭacalnoŀci. 
SposĴb, w ktĴry postrzegamy to ryzyko i  jego konsekwencje, bĘdzie 
kluczem do tego, ile pośyczymy.
 ¸ Decyzje dotyczĆce dywidend ź w miarĘ przypĭywu gotĴwki z ist-

niejĆcych inwestycji rodzi siĘ pytanie: czy zwrĴciĈ czĘŀĈ lub znacznĆ 
czĘŀĈ tej gotĴwki wĭaŀcicielom przedsiĘbiorstwa czy teś zachowaĈ jĆ 
jako saldo gotĴwkowe? Z racji tego, śe jednym z motywĴw utrzymywa-
nia gotĴwki jest sprostanie sytuacjom wyjĆtkowym w przyszĭoŀci (spo-
wolnieniu gospodarczemu, potrzebie nowych inwestycji), to, ile z niej 
zdecydujemy siĘ zatrzymaĈ jako saldo gotĴwkowe, okreŀlone zostanie 
przez to, jak postrzegamy ryzyko takich sytuacji wyjĆtkowych.

Chociaś sĆ to dylematy, na ktĴre odpowiedzieĈ musi kaśde przedsiĘ-
biorstwo ź prywatne czy publiczne, duśe czy maĭe ź do zĭośonoŀci sytuacji 
dokĭada siĘ okolicznoŀĈ, gdy decydentami nie sĆ wĭaŀciciele przedsiĘbior-
stwa, co ma miejsce czĘsto w przypadku ŝrm notowanych na gieĭdzie. 
W  tych ŝrmach menedśerowie podejmujĆcy decyzje inwestycyjne, ŝ-
nansowe oraz decyzje dotyczĆce dywidendy patrzĆ na ryzyko oraz ko-
rzyŀci inaczej niś wĭaŀciciele przedsiĘbiorstwa. W dalszej czĘŀci ksiĆśki 
powrĴcimy do tego konŞiktu i stwierdzimy, śe mośe to byĈ wyjaŀnieniem, 
dlaczego tak wiele produktĴw dotyczĆcych zarzĆdzania ryzykiem, ktĴre 
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oferowane sĆ menedśerom, a nie wĭaŀcicielom, ma na celu zabezpiecze-
nie przed ryzykiem, a nie jego wykorzystanie.

Wycena
Zarówno w przypadku zarzĆdzania portfelem, jak i ŝnansĴw przedsiĘ-
biorstw, wartoŀĈ przedsiĘbiorstwa stanowi podstawĘ procesu decyzyj-
nego. Przy zarzĆdzaniu portfelem staramy siĘ znaleřĈ spĴĭki notowane 
poniśej swojej wartoŀci ŵrzeczywistejų, w przypadku ŝnansĴw przedsiĘ-
biorstw zaŀ staramy siĘ podjĆĈ decyzje, ktĴre zwiĘkszĆ wartoŀĈ ŝrmy. 
WartoŀĈ jakiegokolwiek skĭadnika aktywĴw lub ich zbioru (czym jest 
przecieś przedsiĘbiorstwo) zostanie ostatecznie okreŀlona przez spodzie-
wane przepĭywy pieniĘśne oraz stopĘ dyskonta, ktĴrĆ stosujemy w odnie-
sieniu do tych przepĭywĴw pieniĘśnych. Przy wycenie konwencjonalnej 
ryzyko ma znaczenie, gĭĴwnie dlatego śe okreŀla ono stopĘ dyskontowĆ, 
przy czym bardziej ryzykowne przepĭywy pieniĘśne dyskontowane sĆ 
przy uśyciu wyśszej stopy.

W  dalszej czĘŀci ksiĆśki stwierdzimy, śe jest to zbyt wĆski poglĆd 
na ryzyko oraz śe ma ono wpĭyw na kaśdĆ sferĘ dziaĭalnoŀci ŝrmy, po-
czĆwszy od przepĭywĴw pieniĘśnych, poprzez stopy wzrostu, aś po stopy 
dyskonta. RozwiniĘty model wyceny pozwoli na ukazanie zaleśnoŀci po-
miĘdzy sposobem, w jaki ŝrma podchodzi do ryzyka, oraz jej wartoŀciĆ, 
dajĆc nam w konsekwencji narzĘdzie oceny wynikĴw wszelkich aspektĴw 
zarzĆdzania ryzykiem. Jest to pierwszy krok do peĭniejszego zarzĆdzania 
ryzykiem.

Wnioski
Jako istoty ludzkie mamy wyrařnie mieszane uczucia w odniesieniu do 
ryzyka i  jego konsekwencji. Z  jednej strony przy okazji niektórych na-
szych dziaĭaį aktywnie poszukujemy ryzyka, czasami bez śadnej korzy-
ŀci. Z drugiej strony, kiedy zmuszeni jesteŀmy do dokonywania wyborĴw, 
manifestujemy awersjĘ do niego. I to wĭaŀnie ta dwoistoŀĈ ryzyka stano-
wi tak wielkie wyzwanie.

W tym rozdziale zbadaliŀmy podstawowe narzĘdzia, ktĴre ekonomiŀci 
przygotowali z myŀlĆ o postĘpowaniu wobec ryzyka. RozpoczĘliŀmy od 
rozrĴśnienia dokonanego przez Bernoullego pomiĘdzy cenĆ a uśyteczno-
ŀciĆ oraz tego, jak uśytecznoŀĈ zakĭadu zaleśeĈ bĘdzie od subiektywizmu 
danej osoby. Z uwagi na rĴśne funkcje uśytecznoŀci, ten sam zakĭad mośe 
zostaĈ odrzucony przez jednĆ osobĘ jako nieuczciwy oraz przyjĘty przez 
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innĆ jako okazja. NastĘpnie rozwinĘliŀmy tĘ koncepcjĘ dziĘki wprowa-
dzeniu pojĘcia ekwiwalentĴw pewnoŀci (kiedy to zastanawialiŀmy siĘ nad 
gwarantowanĆ alternatywĆ dla ryzykownego wyniku) oraz wspĴĭczyn-
ników awersji do ryzyka (ktĴre mogĆ byĈ porĴwnywane miĘdzy jednost-
kami). Pomimo śe od dĭugiego czasu ekonomiŀci opierali swoje analizy 
ryzyka na zaĭośeniach racjonalnoŀci oraz malejĆcej kraįcowej uśytecz-
noŀci, pojawiĭy siĘ rĴwnieś alternatywne teorie oparte na zaĭośeniach, 
śe jednostki czĘsto zachowujĆ siĘ w sposĴb niezgodny z konwencjonalnĆ 
deŝnicjĆ racjonalnoŀci.

W koįcowej czĘŀci tego rozdziaĭu zbadaliŀmy, dlaczego pomiar i zro-
zumienie ryzyka sĆ dla nas tak istotne. Kaśda decyzja, do ktĴrej podjĘcia 
bĘdziemy zmuszeni, odzwierciedlaĈ bĘdzie nasze poglĆdy na ryzyko oraz 
to, w jaki sposób je postrzegamy. Poznanie ryzyka oraz sposobu, w  ja-
ki wpĭywa ono na decydentĴw, stanowi warunek wstĘpny do osiĆgniĘcia 
sukcesu w zarzĆdzaniu portfelem oraz w ŝnansach przedsiĘbiorstw.
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ZaĭĆcznik 2.1
Funkcje uśytecznoŀci  
oraz wspĴĭczynniki awersji do ryzyka
W  rozdziale oszacowaliŀmy wspĴĭczynniki absolutnej oraz relatywnej 
awersji do ryzyka dla logarytmicznej funkcji uśytecznoŀci, spopularyzo-
wane przez Bernoullego przy wytĭumaczeniu paradoksu petersburskie-
go. W  rzeczywistoŀci logarytmiczna funkcja uśytecznoŀci nie jest jedy-
nĆ funkcjĆ, ktĴra generuje malejĆcĆ absolutnĆ awersjĘ do ryzyka 
oraz staĭĆ relatywnĆ awersjĘ do ryzyka. TĘ samĆ cechĘ ma potĘgowa 
funkcja uśytecznoŀci:

U(W) = W a

Rysunek 2A.1 przedstawia logarytmicznĆ funkcjĘ uśytecznoŀci oraz 
potĘgowĆ funkcjĘ uśytecznoŀci jednostki.
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Rysunek 2A.1.�	Logarytmiczna funkcja uśytecznoŀci oraz potĘgowa funkcja 
uśytecznoŀci

Inne czĘsto uśywane funkcje tworzĆ kombinacje absolutnej oraz re-
latywnej awersji do ryzyka. Przyjrzyjmy siĘ na przykĭad wykĭadniczej 
funkcji uśytecznoŀci, ktĴra przybiera nastĘpujĆcĆ formĘ:

U(W) = a ź exp(źbW)

Funkcja ilustruje staĭĆ absolutnĆ awersjĘ do ryzyka (w przypadku 
gdy jednostki inwestujĆ takie same kwoty w ryzykowne aktywa, w miarĘ 
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jak siĘ bogacĆ) oraz rosnĆcĆ relatywnĆ awersjĘ do ryzyka (w przypadku 
gdy jednostki w miarĘ bogacenia siĘ inwestujĆ coraz mniejszĆ czĘŀĈ swo-
jego majĆtku w ryzykowne aktywa). Rysunek 2A.2 przedstawia wykĭad-
niczĆ funkcjĘ uśytecznoŀci.

Kwadratowa funkcja uśytecznoŀci wyrĴśnia siĘ atrakcyjnĆ cechĆ ĭĆ-
czenia uśytecznoŀci bogactwa z jedynie dwoma parametrami: spodziewa-
nym poziomem bogactwa oraz standardowym odchyleniem tej wartoŀci:

U(W) = a + bW ź cW2

Funkcja ta obrazuje rosnĆcĆ absolutnĆ awersjĘ do ryzyka, w przypad-
ku ktĴrej inwestorzy inwestujĆ mniej ŀrodkĴw pieniĘśnych w ryzykow-
ne aktywa, w miarĘ jak siĘ bogacĆ, co daje wynik sprzeczny z intuicjĆ. 
Rysunek 2A.3 przedstawia kwadratowĆ funkcjĘ uśytecznoŀci.
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Rysunek 2A.2.� Wykĭadnicza funkcja uśytecznoŀci
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Rysunek 2A.3.� Kwadratowa funkcja uśytecznoŀci
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Kiedy juś zapoznaliŀmy siĘ z funkcjami staĭej oraz rosnĆcej relatywnej 
awersji do ryzyka, zbadajmy ostatni przykĭad funkcji uśytecznoŀci, ktĴra 
przybiera nastĘpujĆcĆ postaĈ:

1
1

( 0)U W
W

dla >

1

a

c
c=

-

- -
a-

`
`

j
j

Funkcja ta ilustruje malejĆcĆ relatywnĆ awersjĘ do ryzyka, 
w przypadku ktĴrej czĘŀĈ bogactwa inwestowana w ryzykowne aktywa 
wzrasta w miarĘ wzrostu bogactwa.

Wszystkie funkcje opisane w tym zaĭĆczniku naleśĆ do rodziny funk-
cji uśytecznoŀci, nazywanej hiperbolicznĆ absolutnĆ awersjĆ do ry-
zyka (hyperbolic absolute risk aversion ź HARA). CechĆ wspĴlnĆ tych 
funkcji jest to, śe odwrotnoŀĈ miary awersji do ryzyka (zwana rĴwnieś 
tolerancjĆ ryzyka) stanowi liniowĆ funkcjĘ bogactwa.

Pomimo śe funkcje uśytecznoŀci wykorzystywane sĆ przez ekonomi-
stów do tworzenia skutecznych modeli, niektóre kwestie powinny jednak 
budziĈ naszĆ rezerwĘ. Po pierwsze śadna pojedyncza funkcja uśyteczno-
ŀci nie wydaje siĘ zbyt dobrze dopasowana do caĭoŀci zachowaį ludzkich. 
Po drugie funkcje uśytecznoŀci, z ktĴrymi pracuje siĘ najĭatwiej, takie jak 
kwadratowe funkcje uśytecznoŀci, przynoszĆ prognozy dotyczĆce zacho-
wania ludzi wobec ryzyka, ktĴre sĆ sprzeczne z intuicjĆ. Po trzecie, jeśeli 
chodzi o awersjĘ do ryzyka, miĘdzy jednostkami istniejĆ tak duśe rĴśnice, 
śe znalezienie funkcji uśytecznoŀci, ktĴra pasowaĭaby do reprezentatyw-
nego inwestora czy jednostki, zdaje siĘ byĈ szukaniem igĭy w stogu siana. 
Pomimo tych ograniczeį jednak, dobra znajomoŀĈ podstaw teorii uśy-
tecznoŀci jest warunkiem wstĘpnym rozsĆdnego zarzĆdzania ryzykiem.
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W rozdziale 2 ź Dlaczego interesuje nas ryzyko? ź przedstawiliŀmy, w jaki 
sposĴb ekonomiŀci dokonujĆ pomiaru awersji do ryzyka oraz jej konse-
kwencji dla decyzji o charakterze inwestycyjnym i biznesowym. W tym 
rozdziale podsumujemy materiaĭ dowodowy dotyczĆcy sposobu, w  ja-
ki jednostki postrzegajĆ ryzyko. Na poczĆtek przyjrzymy siĘ badaniom 
eksperymentalnym oraz sondaśowym, ktĴre skoncentrowane byĭy na 
globalnej awersji do ryzyka wŀrĴd populacji, a nastĘpnie przejdziemy do 
kwestii, czego mośemy dowiedzieĈ siĘ o tym problemie dziĘki analizie cen 
ryzykownych aktywĴw. Na koniec przyjrzymy siĘ eksplozji teleturniejĴw, 
w ktĴrych uczestnicy muszĆ dokonywaĈ wyborĴw pomiĘdzy nagrodami 
o charakterze pieniĘśnym ź i z tego wĭaŀnie wzglĘdu dostarczajĆ uśytecz-
nych danych na nurtujĆcy nas temat.

Podczas analizy materiaĭĴw dotyczĆcych awersji do ryzyka, zbadamy 
czĘŀĈ nietypowych zachowaį, ktĴre mośemy zaobserwowaĈ w sposobie re-
akcji ludzi na ryzyko, a wiĘc skupimy siĘ na tematyce, ktĴrĆ wprowadzi-
liŀmy w rozdziale 2 w kontekŀcie teorii perspektywy. Mimo śe wiĘkszoŀĈ 
z tych rozwaśaį mośemy zaklasyŝkowaĈ do dziedziny ŝnansĴw behawio-
ralnych, niosĆ one ze sobĆ powaśne konsekwencje o charakterze ekono-
micznym i mogĆ stanowiĈ podstawĘ niektĴrych dobrze znanych, a zara-
zem trudnych do wytĭumaczenia, anomalii rynkowych.

OgĴlne zasady
Zanim przyjrzymy siĘ dowodom empirycznym zgromadzonym na temat 
sposobu naszej reakcji na ryzyko, powinniŀmy podsumowaĈ zaĭośenia teo-
retyczne dotyczĆce ludzkiej awersji do ryzyka. WiĘksza czĘŀĈ teorii eko-
nomicznej zostaĭa oparta na zaĭośeniu, śe jednostki postĘpujĆ racjonalnie 



3
N

a
sz

e
 p

o
g

lĆ
d

y
 n

a
 t

e
m

a
t 

r
y

z
y

k
a

63

i wykazujĆ awersjĘ do ryzyka. Wprowadzone przez Bernoullego pojĘcie 
malejĆcej uśytecznoŀci kraįcowej w dalszym ciĆgu znajduje siĘ w cen-
trum rozwaśaį ekonomicznych. I chociaś moglibyŀmy przyjĆĈ argumen-
ty tych ekonomistĴw, to rzeczywistoŀĈ jest znacznie bardziej zĭośona. 
Zgodnie z  tym, co Kahneman oraz Tversky przedstawili w  swoim al-
ternatywnym poglĆdzie na ŀwiat, zachowanie ludzkie nacechowane jest 
systematycznymi anomaliami, ktĴre nie sĆ zgodne z zasadami racjonal-
noŀci. Oczywiŀcie, mośemy postĘpowaĈ, jak gdyby odchylenia te nie byĭy 
powszechne i miaĭy zniknĆĈ, jednakśe takie postĘpowanie niesie ze sobĆ 
znaczne ryzyko. Jeśeli nie zrozumiemy, jak naprawdĘ ludzie pojmujĆ ry-
zyko, bĘdziemy je niewĭaŀciwie oceniaĈ i nieodpowiednio nim zarzĆdzaĈ. 
W tym rozdziale odejdziemy od teoretycznych pomiarów awersji do ryzy-
ka oraz argumentĴw przemawiajĆcych za racjonalnoŀciĆ i zastanowimy 
siĘ nad empirycznymi dowodami. W trakcie naszych rozwaśaį mośemy 
sami zadecydowaĈ, jakĆ czĘŀĈ z konwencjonalnego ekonomicznego po-
glĆdu na ryzyko powinniŀmy przyjĆĈ, a takśe czy w trakcie analizy beha-
wioralny poglĆd na ryzyko powinien go zastĆpiĈ czy teś uzupeĭniaĈ.

Dowody dotyczĆce awersji do ryzyka
W  poprzednim rozdziale przedstawiliŀmy miarĘ awersji do ryzyka 
Arrowa-Pratta ź zgrabnĆ formuĭĘ, ktĴra wymaga jedynie dwĴch danych: 
pierwszej i drugiej pochodnej funkcji uśytecznoŀci (w odniesieniu do bo-
gactwa) jednostki. Ograniczeniem w wykorzystaniu jej do pomiaru awer-
sji do ryzyka jest to, śe wymaga ona okreŀlenia funkcji uśytecznoŀci dla 
bogactwa, co stanowi dosyĈ trudne zadanie. Dlatego teś ekonomiŀci bo-
rykali siĘ z problemem, w jaki sposĴb okreŀliĈ niemośliwe do obserwacji 
funkcje uśytecznoŀci. Stworzyli trzy ogĴlne metody:
 ¸ badania eksperymentalne, w ktĴrych przedstawiajĆ jednostkom proste 

zakĭady i obserwujĆ ich reakcje na zmiany w zmiennych kontrolnych
 ¸ sondaśe przeprowadzane wŀrĴd inwestorĴw i konsumentĴw, majĆce 

na celu poznanie ich poglĆdĴw na ryzyko
 ¸ obserwacja cen rynkowych ryzykownych aktywĴw, stanowiĆcych wska-

zĴwkĘ co do ceny, ktĴrĆ inwestorzy liczĆ za ryzyko.

Badania eksperymentalne
Z  pewnoŀciĆ miaĭy jeszcze miejsce inne badania eksperymentalne po-
przedzajĆce zakĭad Bernoullego dotyczĆcy rzutĴw monetĆ, ktĴry to za-
kĭad wykorzystaliŀmy do przedstawienia teorii uśytecznoŀci w poprzed-
nim rozdziale. Ten jednak uwaśany mośe byĈ za pierwsze opublikowane 
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badanie eksperymentalne. Ekonomia eksperymentalna jest stosunkowo 
nowĆ dziedzinĆ i jej rozwĴj nastĆpiĭ w kilku ostatnich dziesiĘcioleciach. 
W przypadku ekonomii eksperymentalnej uśywamy ŝzycznych narzĘdzi 
laboratoryjnych. DziĘki opracowaniu prostych eksperymentów z podmio-
tami umieszczonymi w kontrolowanym ŀrodowisku mośemy dokonywaĈ 
zmian jednej lub wiĘkszej liczby zmiennych i  odnotowywaĈ ich wpĭyw 
na zachowanie, unikajĆc przy tym powszechnych problemĴw towarzy-
szĆcych peĭnym badaniom empirycznym, w przypadku ktĴrych musimy 
kontrolowaĈ wiele innych czynnikĴw.

Projekt eksperymentalny
W swoim traktacie na temat ekonomii eksperymentalnej Roth przedsta-
wia dwa sposoby, na ktĴre mośna zaprojektowaĈ i przeprowadziĈ ekspe-
ryment. W pierwszym, który nazywa on metodĆ planowanego projek-
tu eksperymentalnego (planned experimental design), badacze prze-
prowadzajĆ prĴby w okreŀlonym zestawie warunkĴw, przy czym projekt 
okreŀla, ktĴre warunki zostanĆ zmienione w danym zestawieniu. Wyniki 
prĴb wykorzystywane sĆ do wypeĭnienia komĴrek w projekcie ekspery-
mentalnym, a nastĘpnie sĆ one analizowane, tak aby zweryŝkowaĈ hipo-
tezy. Jest to zazwyczaj standardowe dziaĭanie przy wykonywaniu testĴw 
w nauce ŝzycznej i mośe byĈ zilustrowane prostym przykĭadem testu no-
wego leku na zapalenie stawĴw. Badani dzieleni sĆ losowo na dwie grupy, 
przy czym jedna grupa otrzymuje nowy lek, a druga placebo. Odnotowuje 
siĘ rĴśnice pomiĘdzy grupami i przypisuje je lekowi; podziaĭ na podgrupy 
oparty na kryterium wieku mośe pozwoliĈ badaczom na wyciĆgniĘcie da-
leko idĆcych wnioskĴw dotyczĆcych tego, czy lek jest bardziej efektywny 
w przypadku starszych czy mĭodszych pacjentĴw. Osoba przeprowadza-
jĆca test ma niewiele swobody w interpretowaniu wynikĴw, a sprawozda-
nia skĭadane sĆ zazwyczaj z wynikĴw prĴb.

W  drugim sposobie przeprowadzenia eksperymentu, który nazywa 
metodĆ niezaleśnych prĴb (independent trials), kaśda prĴba analizo-
wana jest jako odrĘbny eksperyment, badacz przedstawia zaŀ sprawoz-
danie ĭĆczne lub teś uŀrednione wyniki wielu prĴb1. W tym przypadku 
pozostawia siĘ wiĘkszĆ swobodĘ osobie przeprowadzajĆcej eksperyment. 
Istnieje takśe wiĘksza mośliwoŀĈ popeĭnienia bĭĘdu, poniewaś badacze 
ustalajĆ, z ktĴrych prĴb i w jakiej formie zdawaĈ sprawozdanie, na ktĴ-
ry to wybĴr mogĆ mieĈ wpĭyw wczeŀniejsze poglĆdy wykorzystywane do 
analizy. WiĘkszoŀĈ eksperymentĴw w  ekonomii naleśy do tej kategorii 
i dlatego teś naraśona jest na wspomniane wczeŀniej sĭaboŀci.

1	A.E. Roth, Letűs Keep the Con Out of Experimental Econ: A Methodological Note, „Em-
pirical Economicsų 1994, Vol. 19, s. 279ź289.
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W miarĘ, jak ekonomia eksperymentalna rozwijaĭa siĘ jako dyscypli-
na, coraz wiĘkszĆ czĘŀĈ konwencjonalnej teorii ekonomicznej poddawa-
no testom przy wykorzystaniu eksperymentĴw, te zaŀ stawaĭy siĘ coraz 
bardziej zĭośone i wyraŝnowane. Chociaś na ich podstawie uzyskaliŀmy 
wiele informacji, pojawiĭy siĘ rĴwnieś problemy zwiĆzane z odpowiednim 
projektowaniem eksperymentĴw i  sprawozdawczoŀciĆ. Mośemy korzy-
staĈ z doŀwiadczenia, tak jak to siĘ dzieje w przypadku nauk ŝzycznych, 
w których tradycja eksperymentĴw jest znacznie dĭuśsza i dlatego radzĆ 
sobie z wieloma kwestiami.

Wybieranie danych i sprawozdawczoŀĈ  ¸ ź komitet Etyki Naukowej 
Narodowej Akademii Nauki (The National Academy of Science) wy-
rařnie okreŀla praktykĘ ŵwybierania tylko tych danych, ktĴre popie-
rajĆ hipotezĘ, i zatajania reszty danychų jako oszustwo. Dlatego teś 
badaczy zachĘca siĘ, aby udostĘpniali dane pierwotne wykorzystane 
w  pracy innym badaczom, tak aby mogli oni dojŀĈ do tych samych 
wniosków.
Wczeŀniejsze poglĆdy i z gĴry przyjĘte osĆdy badaczy  ¸ ź wcze-
ŀniejsze poglĆdy, ktĴre badacze wnoszĆ do badania, mogĆ odgrywaĈ 
kluczowĆ rolĘ w sposobie, w jaki czytajĆ oni dane. Z tego powodu me-
tody eksperymentalne wykorzystywane w naukach ŝzycznych starajĆ 
siĘ zabezpieczaĈ dane przed subiektywnymi osĆdami badaczy (na przy-
kĭad przez wykorzystanie podwĴjnych ŀlepych prĴb).
Eksperyment sprzeczny z teoriĆ czy teś nieudany  ¸ ź kaśdy eks-
perymentujĆcy badacz, sporzĆdzajĆc raport z  eksperymentu, ktĴry 
nie popiera istniejĆcej teorii (w szczegĴlnoŀci, gdy teoriĘ takĆ uznaje 
siĘ za teoriĘ nie do podwaśenia), staje przed problemem, czy sprzecz-
ne informacje pĭynĆce z eksperymentu traktowaĈ jako uśyteczne in-
formacje i przedstawiĈ je innym czytelnikom, czy teś uznaĈ ekspery-
ment za nieudany. W przypadku tej drugiej opcji istnieje tendencja, 
aby ponownie kalibrowaĈ eksperyment, tak aby popieraĭ on istniejĆcĆ 
teoriĘ.

Z  uwagi na to, śe w  coraz wiĘkszym stopniu korzystamy z  ustaleį 
ekonomii eksperymentalnej, do naszych rozwaśaį powinniŀmy rĴwnieś 
wnieŀĈ pewnĆ dawkĘ sceptycyzmu. Tak jak w przypadku wszystkich prac 
empirycznych, musimy sami zdecydowaĈ, do ktĴrych naukowcĴw mamy 
wiĘksze zaufanie i na ile mośemy polegaĈ na ich ustaleniach.

Wnioski z eksperymentĴw
Istnieje ogromna liczba badaį eksperymentalnych dotyczĆcych awersji 
do ryzyka, poczĆwszy od badania, czy ludzi charakteryzuje taka awer-
sja, a jeśeli tak, to w jakim stopniu, a skoįczywszy na badaniach rĴśnic 



66
R

y
z

y
k

o
 s

tr
a

te
g

ic
z

n
e

67

w niechĘci do ryzyka wŀrĴd rĴśnych podgrup podzielonych ze wzglĘdu na 
pĭeĈ, wiek czy teś dochĴd. Wnioski z tych badaį mośemy sklasyŝkowaĈ 
w poniśszy sposĴb.

Zakres awersji do ryzyka
Ustalenie Bernoullego, śe wiĘkszoŀĈ badanych zapĭaciĭaby stosunkowo 
niewielkie kwoty, aby wziĆĈ udziaĭ w  loterii o  nieskoįczonej wartoŀci 
oczekiwanej, staĭo siĘ przyczynkiem teorii oczekiwanej uśytecznoŀci oraz 
podstawĆ tego, w jaki sposĴb w ekonomii mierzymy awersjĘ do ryzyka. 
Eksperymenty przeprowadzone przez Allaisűgo w  latach 50., o ktĴrych 
rĴwnieś byĭa mowa w rozdziale 2, dostarczyĭy dowodĴw, śe konwencjo-
nalna teoria oczekiwanej uśytecznoŀci nie sprostaĭa eksperymentom oraz 
śe ludzie zachowujĆ siĘ w sposĴb o wiele bardziej skomplikowany, niś to 
przewidywaĭa teoria.

W  nastĘpnych dziesiĘcioleciach przeprowadzono kilka eksperymen-
tĴw dotyczĆcych awersji do ryzyka. W niektĴrych wykorzystano zwierzĘ-
ta. Do jednych badaį wziĘto szczury i dano im wybĴr pomiĘdzy bezpiecz-
nĆ alternatywĆ (staĭe řrĴdĭo pośywienia) oraz alternatywĆ ryzykownĆ 
(zmienne řrĴdĭo pośywienia). Ustalono, śe szczury, dokonujĆc wyborĴw, 
kierowaĭy siĘ awersjĆ do ryzyka, ĭagodnie malejĆcĆ w miarĘ wzrostu ich 
konsumpcji2. Inne badanie dostarczyĭo egzystencjalne przemyŀlenia: śy-
cie szczurĴw o wiĘkszej niechĘci do ryzyka byĭo krĴtsze i bardziej stre-
sujĆce niś ich wspĴĭbraci charakteryzujĆcych siĘ mniejszĆ awersjĆ do 
ryzyka3.

Badania, ktĴrych przedmiotem byli ludzie, wskazywaĭy, śe cechuje ich 
awersja do ryzyka, chociaś istniaĭy rĴśnice w natĘśeniu w zaleśnoŀci od 
tego, jak duśa jest stawka i jaka jest struktura eksperymentu. W jednym 
z badaį respondenci charakteryzujĆcy siĘ rĴśnym poziomem bogactwa 
poproszeni zostali o dokonanie wyboru pomiĘdzy inwestycjami gwaran-
towanymi a ryzykownymi. Badanie to dostarczyĭo dowodĴw na malejĆcĆ 
absolutnĆ niechĘĈ do ryzyka wŀrĴd badanych ź w  miarĘ bogacenia siĘ 
byli oni skĭonni zaryzykowaĈ wiĘksze kwoty pieniĘśne; natomiast nie 
przyniosĭo dowodĴw na rosnĆcĆ relatywnĆ awersjĘ do ryzyka. CzĘŀĈ ma-
jĆtku, ktĴrĆ skĭonni byli zaryzykowaĈ, nie ulegaĭa zmniejszeniu w miarĘ 
wzrostu bogactwa4.

2	R.C. Battalio, J.H. Kagel, D.N. MacDonald, Animalsű 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 Uncertaintyų May 1994, Vol. 8, No. 3, s. 289ź307.
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Badania eksperymentalne wykazaĭy rĴwnieś interesujĆce rĴśnice 
w awersji do ryzyka, w przypadku gdy badanym zaproponowano maĭe za-
kĭady przeciwstawione duśym zakĭadom. Wiele z tych badaį pozostawia 
wybĴr pomiĘdzy dwiema loteriami o takiej samej wartoŀci oczekiwanej, 
lecz rĴśnym spreadzie. Na przykĭad: 330 rolnikĴw w Indiach poproszono 
o  dokonanie wyboru pomiĘdzy loteriĆ  A (ktĴra dawaĭa 50-procentowe 
prawdopodobieįstwo wygrania 50 dolarĴw lub 100 dolarĴw) oraz lote-
riĆ B (ktĴra dawaĭa 50-procentowe prawdopodobieįstwo wygrania 25 do-
larĴw lub 125 dolarĴw). W przypadku maĭych wypĭat eksperyment wska-
zywaĭ na istnienie niewielkiej awersji do ryzyka, przy czym dwie trzecie 
badanych wybraĭo mniej ryzykownĆ loteriĘ A przed bardziej ryzykownĆ 
loteriĆ B (resztĘ badanych, ktĴrzy wybrali bardziej ryzykownĆ loteriĘ, 
cechowaĭ pociĆg do adrenaliny). W miarĘ wzrostu kwoty wypĭat zwiĘk-
szyĭa siĘ awersja do ryzyka, zachowanie nacechowane poszukiwaniem go 
zaŀ niemal caĭkowicie zniknĘĭo5.

Holt i Laury rozszerzyli ten eksperyment o spojrzenie na punkt przej-
ŀcia pomiĘdzy bezpieczniejszĆ a bardziej ryzykownĆ loteriĆ. Innymi sĭo-
wy, uśywajĆc znĴw loterii A oraz B jako przykĭadĴw, sformuĭowali pytanie 
do badanych w nastĘpujĆcy sposĴb: jakie prawdopodobieįstwo wygranej 
musiaĭoby charakteryzowaĈ loteriĘ B, abyŀ wybraĭ jĆ zamiast loterii A? 
Badani z awersjĆ do ryzyka powinni wymagaĈ prawdopodobieįstwa wiĘk-
szego niś 50%, przy czym wyśsze prawdopodobieįstwo odzwierciedlaĭoby 
wiĘkszĆ niechĘĈ do ryzyka. Badacze ustalili rĴwnieś, śe zwiĘkszaĭa siĘ 
ona w miarĘ wzrostu wypĭat6.

Kachelmeier i  Shehata przeprowadzili eksperymenty w C hinach, 
uzyskujĆc od badanych wartoŀci ekwiwalentĴw pewnoŀci, na podstawie 
loterii, ktĴre zostaĭy im przedstawione. Badani poproszeni zostali o  po-
danie, jakĆ kwotĘ przyjĘliby jako gwarantowanĆ alternatywĘ dla loterii; 
im niśszy byĭ ten ekwiwalent pewnoŀci w odniesieniu do wartoŀci ocze-
kiwanej, tym wiĘksza byĭa awersja do ryzyka. Dokonywali oni zmian 
wartoŀci prawdopodobieįstw przy rĴśnych loteriach, przy czym niektĴ-
re miaĭy 50‑procentowe prawdopodobieįstwo wygranej, inne zaŀ jedynie 
10‑procentowe. Zgodnie z innymi badaniami Holt i Laury ustalili, śe awer-
sja do ryzyka zwiĘkszaĭa siĘ wraz z  wielkoŀciĆ wypĭat, a  takśe zmniej-
szaĭa siĘ w  przypadku duśego prawdopodobieįstwa wygranej7. Innymi 
sĭowy, badani gotowi byli zaakceptowaĈ mniejszy ekwiwalent pewnoŀci 

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.
7	S.J. Kachelmeier, M. Shehata, Examining Risk Preferences Under High Monetary In-
centives: Experimental Evidence from the Peopleűs Republic of China, „The American 
Economic Review” 1992, Vol. 82, No. 5.



68
R

y
z

y
k

o
 s

tr
a

te
g

ic
z

n
e

69

dla loterii, w  ktĴrej majĆ 90‑procentowĆ szansĘ zarobienia 10 dolarĴw 
oraz 10‑procentowĆ szansĘ zarobienia 110 dolarĴw (wartoŀĈ oczekiwa-
na = 0,9(10) + 0,1(110) = 20) niś dla loterii z 50-procentowĆ szansĆ uzy-
skania 10 dolarĴw oraz 50-procentowĆ szansĆ uzyskania 30 dolarĴw (war-
toŀĈ oczekiwana = 0,5(10) + 0,5(30) = 20).

PodsumowujĆc, wydaje siĘ, śe istniejĆ przekonujĆce dowody na to, 
śe ludzi jako takich cechuje awersja do ryzyka oraz śe zwiĘksza siĘ ona 
w miarĘ, jak zwiĘksza siĘ stawka. IstniejĆ rĴwnieś dowody na znaczne 
rozbieśnoŀci pomiĘdzy jednostkami, przy czym niektĴre z nich nie wyka-
zujĆ niechĘci do ryzyka, a niektĴre wrĘcz go poszukujĆ.

RĴśnice pomiĘdzy rĴśnymi zakĭadami/ŀrodowiskami
Eksperymentalne badania awersji do ryzyka wskazujĆ, śe jest ona rĴś-
na w zaleśnoŀci od struktury eksperymentu. Na przykĭad wspĴĭczynni-
ki, ktĴre tworzy siĘ na podstawie wyborĴw loterii, wydajĆ siĘ rĴśniĈ od 
powstaĭych przy eksperymentalnych aukcjach z udziaĭem tych samych 
badanych. Badani ponadto zachowujĆ siĘ odmiennie w  aukcjach o  od-
miennej strukturze, natomiast awersja do ryzyka zmienia siĘ wraz ze 
zmianami informacji przekazywanych im na temat ich majĆtku oraz te-
go, czy w poprzednich rundach wygrali czy teś ponieŀli poraśkĘ. W tym 
rozdziale przeanalizujemy czĘŀĈ materiaĭu dotyczĆcego tego, jak otocze-
nia eksperymentalne wpĭywajĆ na niechĘĈ do ryzyka oraz jakie wynikajĆ 
z tego konsekwencje.

Loterie a aukcje  ¸ ź Berg i Rietz ustalili, śe badani, ktĴrych charak-
teryzowaĭa jedynie niewielka awersja do ryzyka lub nawet obojĘtnoŀĈ 
przy wyborach loterii, odczuwali duśo wiĘkszĆ niechĘĈ w trakcie gier 
przetargowych oraz aukcji interaktywnych. Jeśeli dokonalibyŀmy lo-
gicznego rozwiniĘcia tego faktu, naleśaĭoby oczekiwaĈ, śe inwestorzy 
kupujĆcy akcje w internecie (czĘsto siedzĆc samotnie przed kompute-
rem) charakteryzowaĈ siĘ bĘdĆ mniejszĆ niechĘciĆ do ryzyka niś in-
westorzy, ktĴrzy nabywajĆ akcje za poŀrednictwem maklera lub bez-
poŀrednio na parkiecie8.
Oprawa instytucjonalna  ¸ ź Berg, Dickhaut oraz McCabe porównali 
sposób, w jaki ci sami badani wyceniali aktywa (i w ten sposób ujaw-
niali swoje preferencje dotyczĆce ryzyka) podczas aukcji angielskiej 
oraz aukcji typu ŵnajwyśsza cenaų. Ustalili, śe badani z miĭoŀnikĴw 
ryzyka z  aukcji angielskiej przeobraśali siĘ w  niechĘtnych 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 Iowa, 
Iowa 1997. Powyśsze poparte zostaĭo 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 ŵnajwyśsza cenaų9. Do takich samych wniosków 
doszli Isaac oraz James, porĴwnujĆc rynki aukcji typu ŵnajwyśsza 
cena” z innymi mechanizmami aukcyjnymi10. Z uwagi na to, śe rĴś-
ne rynki majĆ rĴśnĆ strukturĘ, powstaje sugestia, śe ceny aktywĴw 
mogĆ siĘ rĴśniĈ w zaleśnoŀci od ustawienia rynkĴw. Aby zilustrowaĈ 
to przykĭadem, Reynolds i Wooders porównali aukcje takich samych 
przedmiotĴw na Yahoo! oraz eBay i doszli do wniosku, śe na pierw-
szym z tych portali ceny sĆ wyśsze11.
Efekt informacyjny  ¸ ź czy na niechĘĈ do ryzyka mośe mieĈ wpĭyw 
przekazanie wiĘkszej iloŀci informacji dotyczĆcych mośliwych wyni-
kĴw eksperymentu? IstniejĆ pewne dowody, śe mośe to mieĈ miejsce, 
szczegĴlnie w kontekŀcie krótkowzrocznej awersji do straty (my-
opic loss aversion) ź tendencji ludzi to bycia bardziej wyczulonym na 
straty niś na odpowiadajĆce im zyski, ktĴra to tendencja przybiera 
na sile w miarĘ wzrostu czĘstotliwoŀci dokonywania ocen wynikĴw. 
Kahneman, Schwartz, Thaler oraz Tversky ustalili, śe badani, ktĴ-
rzy najczĘŀciej otrzymywali informacje zwrotne (a  wiĘc informacje 
na temat swoich zyskĴw i  strat), charakteryzowali siĘ wiĘkszĆ po-
wŀciĆgliwoŀciĆ niś inwestorzy, ktĴrzy otrzymywali mniej informacji12. 
Camerer oraz Weigelt zbadali rezultaty ujawniania w eksperymentach 
informacji niektĴrym kupcom i odkryli coŀ, co nazwali miraśami in-
formacyjnymi ź kupcy, ktĴrzy nie otrzymali informacji, przyporzĆd-
kowywali nowinĘ do transakcji, o ktĴrej nic nie wiedzieli. Te miraśe 
wzmagajĆ zmiennoŀĈ ceny i skutkujĆ dalszym odchyleniem cen od ich 
wartoŀci rzeczywistej13.

9	J. Berg, J. Dickhaut, K. McCabe, Risk Preference Instability across Institutions: A Di-
lemma, ŵPNASų 2005, Vol. 102, s. 4209ź4214. W aukcji angielskiej cena rzeczy ustalana 
jest na najwyśszym mośliwym poziomie wyceny, potencjalni sprzedawcy zaŀ opuszczajĆ 
aukcjĘ w  miarĘ obniśania tej ceny. Ostatni pozostaĭy sprzedawca sprzedaje rzecz po 
cenie, przy ktĴrej aukcjĘ opuŀciĭ przedostatni sprzedawca. W aukcji typu ŵnajwyśsza 
cenaų potencjalni nabywcy rzeczy skĭadajĆ jednoczeŀnie zapieczĘtowane oferty zakupu, 
a nabywca, ktĴry zaoferowaĭ najwyśszĆ cenĘ, nabywa rzecz za oferowanĆ przez siebie 
cenĘ.
10	R.M. Isaac, D. James, Just Who Are You Calling Risk Averse?, „Journal of Risk and 
Uncertaintyų Springer 2000, Vol. 20, No. 2, s. 177ź187.
11	S.S. Reynolds, J. Wooders, Auctions with a Buy Price, „Working Paper”, University of 
Arizona, Tucson 2005. GĭĴwna rĴśnica pomiĘdzy aukcjami polega na momencie okreŀle-
nia ceny ŵkup terazų: na aukcji eBay opcja ŵkup terazų znika, gdy tylko pojawia sie jakaŀ 
oferta, na aukcji Yahoo! zaŀ pozostaje ona widoczna przez caĭy czas.
12	D. 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. 647ź661.
13	C. Camerer, K. Weigelt, Information Mirages in Experimental Asset Markets, „Journal 
of Businessų 1991, Vol. 64, s. 463ź493.
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PodsumowujĆc, awersja ludzi do ryzyka zaleśy nie tylko od wyborĴw, 
przed ktĴrymi stajĆ, ale takśe od otoczenia, w ktĴrym te wybory zaist-
niejĆ. Ta sama inwestycja mośe byĈ postrzegana przez jednĆ osobĘ jako 
bardziej ryzykowna w innym ŀrodowisku i w innym czasie.

RĴśnice w awersji do ryzyka miĘdzy podgrupami
Chociaś wiĘkszoŀĈ osĴb przyzna, śe niektĴre osoby wykazujĆ siĘ wiĘkszĆ 
awersjĆ do ryzyka niś inne, to czy jednak istniejĆ znaczĆce rĴśnice po-
miĘdzy podgrupami? UszczegĴĭowiajĆc: czy kobiety wykazujĆ wiĘkszĆ od 
mĘśczyzn niechĘĈ do ryzyka? co ze starszymi i mĭodszymi osobami? jaki 
wpĭyw na opĴr wzglĘdem ryzyka ma wiek i doŀwiadczenie? W tym podroz-
dziale zbadamy niektĴre dowody eksperymentalne dotyczĆce tej kwestii.

MĘśczyřni a kobiety  ¸ ź wydaje siĘ, śe istniejĆ pewne dowody na to, 
śe kobiety wykazujĆ ogĴlnie wiĘkszĆ awersjĘ do ryzyka niś mĘśczyřni, 
jednak zakres tych rĴśnic oraz ich przyczyny caĭy czas sĆ przedmio-
tem dyskusji. Podczas analizy 19 innych badaį Byrnes, Miller oraz 
Schafer potwierdzili, śe kobiety wykazujĆ zdecydowanie wiĘkszĆ niś 
mĘśczyřni awersjĘ do ryzyka14. Podczas eksperymentu inwestycyjne-
go Levy, Elron oraz Cohen ustalili rĴwnieś, śe kobiety mniej chĘtnie 
podejmujĆ ryzyko inwestycyjne, a w konsekwencji mniej zarabiajĆ15. 
W kontrdowodzie Holt i Laury wykazali, śe zwiĘkszenie stawki zli-
kwidowaĭo tutaj rĴśnice oparte na pĭci16. Innymi sĭowy, chociaś przy 
mniejszych zakĭadach mĘśczyřni mogĆ wykazywaĈ siĘ mniejszĆ niś 
kobiety awersjĆ do ryzyka, w przypadku znacznych zakĭadĴw o du-
śych konsekwencjach wykazujĆ takĆ samĆ, jeŀli nie wiĘkszĆ, niechĘĈ 
do ryzyka.
Naiwni a doŀwiadczeni  ¸ ź czy doŀwiadczenie z danĆ klasĆ aktywĴw czy-
ni z czĭowieka osobĘ o wiĘkszej czy mniejszej awersji do ryzyka? Badanie 
przeprowadzone przez Dyera, Kagela oraz Levina miaĭo na celu porĴw-
nanie ofert dla tego samego dobra studentĴw oraz ekspertĴw z branśy 
budowlanej ź wykazaĭo, śe chociaś przekleįstwo zwyciĘzcy (w przypad-
ku, kiedy zwyciĘzca przepĭaca) wystĘpowaĭo w obydwu tych grupach, ci 
pierwsi (studenci) byli bardziej oporni wobec ryzyka niś eksperci17.

14	J.P. Byrnes, D.C. Miller, W. Schafer, Gender Differences in Risk Taking: A Meta-Ana-
lysis, ŵPsychological Bulletinų 1999, Vol. 125, s. 367ź383.
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 
Reviewų 2002, Vol. 92, No. 5, s. 1644ź1655.
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. 108ź115.
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Mĭodzi a starzy  ¸ ź awersja do ryzyka wzrasta w miarĘ, jak siĘ sta-
rzejemy. Podczas eksperymentĴw starsi ludzie wykazywali wiĘkszĆ 
niechĘĈ do ryzyka niś mĭodsi badani, przy czym wzrost awersji jest 
wiĘkszy wŀrĴd kobiet niś mĘśczyzn. Harrison, Lau oraz Rutstrom 
napisali, śe mĭodzi respondenci (poniśej 30 roku śycia) w  ekspery-
mentach przeprowadzanych w Danii wykazywali znacznie mniejszĆ 
relatywnĆ awersjĘ do ryzyka niś starsi respondenci (powyśej 40 roku 
śycia). W  powiĆzanych badaniach osoby samotne mniej ryzykowaĭy 
niś maĭśonkowie, jednakśe nie wydawaĭo siĘ, aby wiĘksza liczba dzie-
ci zwiĘkszaĭa niechĘĈ do ryzyka18.
RĴśnice na tle rasowym i kulturowym  ¸ ź eksperymenty, o których 
pisaliŀmy, obejmowaĭy caĭy ŀwiat, poczĆwszy od rolnikĴw w Indiach, 
na studentach collegeűĴw w Stanach Zjednoczonych koįczĆc. Jednak 
wniosek, ktĴry siĘ nasuwa, pokazuje, śe jeśeli chodzi o awersjĘ do ry-
zyka, duśo wiĘcej ludzi ĭĆczy, niś dzieli. Wspominane wczeŀniej ba-
danie Holta i Laury z 2002 roku nie wykazaĭo śadnych rĴśnic w tym 
wzglĘdzie na tle rasowym.

ýadnego badacza zachowaį ludzkich nie powinno dziwiĈ, śe pomiĘdzy 
jednostkami istniejĆ ogromne rĴśnice w  awersji do ryzyka. Natomiast 
z punktu widzenia zarzĆdzania ryzykiem interesujĆcym pytaniem jest, 
czy polityka wobec ryzyka w przedsiĘbiorstwie powinna byĈ dostosowana 
do wĭaŀcicieli tego przedsiĘbiorstwa. Innymi sĭowy: czy ryzyko powinno 
byĈ postrzegane bardziej negatywnie w spĴĭce, gdzie akcjonariuszami sĆ 
gĭĴwnie starsze kobiety, niś w spĴĭce z gĭĴwnymi udziaĭami mĭodych mĘś-
czyzn? Jeśeli tak, to, czy w pierwszym przypadku ciĘśkoŀĈ powinno siĘ 
poĭośyĈ na zabezpieczaniu przed ryzykiem, a na podejmowaniu strate-
gicznego ryzyka w drugim? Zwykĭe doŀwiadczenie empiryczne sugeruje, 
śe twierdzenie to nie jest pozbawione sensu oraz śe praktyki zarzĆdzania 
ryzykiem w ŝrmach odzwierciedlajĆ awersjĘ do ryzyka zarĴwno wĭaŀci-
cieli, jak i menedśerĴw tych ŝrm.

Inne dowody dotyczĆce awersji do ryzyka
Najbardziej interesujĆcy materiaĭ dowodowy z eksperymentów nie doty-
czy jednak tego, co przekazuje nam ogólnie o awersji do ryzyka, ale tego, 
czego dowiadujemy siĘ o nietypowych zachowaniach ludzi, nawet w naj-
prostszym otoczeniu. W rzeczywistoŀci wyzwanie rzucone konwencjonal-
nej ekonomicznej teorii uśytecznoŀci przez Kahnemana i  Tverskyűego 
oparte byĭo na ich wiedzy dotyczĆcej badaį doŀwiadczalnych w psycholo-
gii. W tym podrozdziale omĴwimy niektĴre z ich waśniejszych ustaleį:

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 ź Kahneman i Tversky zauwaśyli, śe opisanie proble-
mu decyzyjnego w odmienny sposób, pomimo braku zmiany podstawo-
wych mośliwoŀci wyboru, mośe doprowadziĈ do rĴśnych decyzji oraz 
rĴśnych miar awersji do ryzyka. W swojej klasycznej wersji zwrĴcili siĘ 
oni do badanych, aby wybrali jednĆ z dwĴch odpowiedzi na zagrośe-
nie chorobĆ. Pierwsza odpowiedř ocaliĭaby 200 osĴb (z populacji 600), 
przy drugiej zaŀ zaznaczyli, śe ŵistnieje prawdopodobieįstwo w wy-
sokoŀci jednej trzeciej, śe wszyscy zostanĆ ocaleni oraz prawdopodo-
bieįstwo w wysokoŀci dwĴch trzecich, śe nie ocaleje niktų. Mimo tego 
śe efekt netto odpowiedzi jest taki sam: 400 umrze, 200 zaŀ zostanie 
ocalonych ź 72% respondentĴw wybraĭo opcjĘ pierwszĆ. Kahneman 
i  Tversky zjawisko to nazwali mianem opakowania i  stwierdzili, śe 
zarówno modele uśytecznoŀci, jak i osoby przeprowadzajĆce ekspery-
menty muszĆ poradziĈ sobie z jego konsekwencjami. W konsekwencji 
zaistnienia opakowania naruszone zostaĭo przede wszystkim zaĭośe-
nie niezmiennoŀci, ktĴre stanowi podstawĘ teorii racjonalnego wybo-
ru von Neumanna i Morgensterna19.
 ¸ Awersja do straty ź odnosi siĘ ona do tendencji jednostek do przed-

kĭadania unikania strat nad uzyskiwaniem porĴwnywalnych zyskĴw. 
W swoim eksperymencie Kahneman i Tversky zaproponowali bada-
nym nastĘpujĆcy wybĴr:
Opcja A:	gwarantowana wypĭata 250 dolarĴw
Opcja B:	25-procentowe prawdopodobieįstwo zyskania 1000 dolarĴw 

i 75-procentowe prawdopodobieįstwo nieotrzymania niczego.

PewnĆ opcjĘ A  przed opcjĆ B (z  takĆ samĆ oczekiwanĆ wypĭatĆ, 
jednak duśo wiĘkszym ryzykiem) wybraĭo 84% respondentĴw, co nie 
byĭo wynikiem zaskakujĆcym, biorĆc pod uwagĘ awersjĘ do ryzyka. 
NastĘpnie badacze przeformuĭowali pytanie i zaproponowali badanym 
nastĘpujĆcy wybĴr:
Opcja C:	pewna strata 750 dolarów
Opcja D:	75-procentowe prawdopodobieįstwo utraty 1000 dolarĴw 

i 25-procentowe prawdopodobieįstwo unikniĘcia straty.

Tym razem 73% respondentĴw preferowaĭo zakĭad (z oczekiwanĆ 
stratĆ rĴwnĆ 750 dolarĴw) niś pewnĆ stratĘ. Kahneman i  Tversky 
zauwaśyli, śe postawienie pytania w kategorii zysku skutkowaĭo in-
nymi wyborami niś w przypadku postawienia go w kategorii straty20. 

19	A. Tversky, D. Kahneman, The Framing of Decisions and the Psychology of Choice, 
ŵScienceų 1981, Vol. 211, s. 453ź458.
20	A. Tversky, D. Kahneman, Loss Aversion in Riskless Choice: A Reference ź Dependent 
Model, ŵQuarterly Journal of Economicsų 1991, Vol. 106, s. 1038ź1061.
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Awersja do straty wskazuje, śe jednostki preferowaĈ bĘdĆ niepewny 
zakĭad, nie zaŀ pewnĆ stratĘ, pod warunkiem, śe w przypadku zakĭa-
du istnieje mośliwoŀĈ unikniĘcia straty, mimo śe wartoŀĈ oczekiwana 
niepewnej straty mośe byĈ wyśsza niś pewnej straty.

Benartzi i  Thaler poĭĆczyli awersjĘ do ryzyka z  czĘstotliwoŀciĆ, 
z ktĴrĆ jednostki sprawdzaĭy swoje rachunki (nazwali to mentalnĆ 
rachunkowoŀciĆ) w  celu stworzenia zĭośonej koncepcji krótko-
wzrocznej awersji do ryzyka21. PowyśszĆ koncepcjĘ Haigh i List zi-
lustrowali testem eksperymentalnym: przeprowadzili z badanymi se-
kwencje dziewiĘciu loterii, przy czym zrĴśnicowali oni sposĴb, w jaki 
podawali informacje na temat wyników22. Jednej grupie przekazywali 
informacje zwrotne po kaśdej rundzie, umośliwiajĆc reakcjĘ na wygra-
nĆ lub poraśkĘ w danej rundzie. Drugiej grupie podawali informacje 
zwrotne dopiero po zakoįczeniu trzech rund i przekazywali je ĭĆcznie. 
Tym sposobem ustalili, śe ludzie skĭonni byli obstawiaĈ duśo mniejsze 
stawki w grupie, ktĴra czĘŀciej otrzymywaĭa informacje zwrotne, niś 
w drugiej grupie, co sugeruje, śe awersja do straty nasilaĭa siĘ, w przy-
padku gdy jednostki miaĭy mniej czasu i oceniaĭy wygranĆ lub poraśkĘ 
na ich koniec.
 ¸ Efekt „nie na swój koszt” (house money effect) ź pojĘcie efektu 

ŵnie na swĴj kosztų odnosi siĘ do zjawiska, w  ktĴrym osoby skĭon-
ne sĆ do podejmowania wiĘkszego ryzyka (wykazujĆc tym samym 
mniejszĆ awersjĘ do ryzyka) w odniesieniu do znalezionych pieniĘdzy 
(tzn. ĭatwo uzyskanych pieniĘdzy) niś do tych, ktĴre same zarobiĭy. 
Rozwaśmy eksperyment, w ktĴrym 10 badanym dano 30 dolarĴw na 
poczĆtku gry i  zaproponowano wybĴr pomiĘdzy niepodejmowaniem 
śadnych dziaĭaį albo rzutem monetĆ w  celu wygrania lub przegra-
nia 9 dolarĴw; 7 wybraĭo rzut monetĆ. Innej grupie 10 badanych nie 
przekazano śadnych poczĆtkowych funduszy, ale zaoferowano wybĴr 
pomiĘdzy pewnym przyjĘciem 30 dolarĴw lub teś rzutem monetĆ 
i wygranĆ bĆdř 39 dolarĴw, jeśeli wypadnie reszka, a 21 dolarĴw, je-
śeli wypadnie orzeĭ. Jedynie 4 z 10 badanych zdecydowaĭo siĘ na rzut 
monetĆ, pomimo śe wynik koįcowy (otrzymanie 21 dolarĴw lub 39 
dolarĴw) w obydwu eksperymentach byĭ taki sam. Thaler i Johnson 
zilustrowali efekt „nie na swój koszt” eksperymentem, w którym ba-
danym zaproponowano sekwencjĘ loterii. W pierwszej loterii otrzymali 
oni szansĘ wygrania 15 dolarĴw, a nastĘpnie zaproponowano im drugĆ 
loteriĘ, w ktĴrej mieli 50% szans na wygranie lub stratĘ 4,50 dolara. 

21	S. Benartzi, R. Thaler, Myopic Loss Aversion and the Equity Premium Puzzle, „Quar-
terly Journal of Economicsų 1995, Vol. 110, s. 73ź92.
22	M.S. Haigh, J.A. List, Do Professional Traders Exhibit Myopic Loss Aversion? An 
Experimental Analysis, ŵJournal of Financeų 2005, Vol. 45, s. 523ź534.
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Pomimo śe ci sami badani odrzuciliby drugĆ loteriĘ, gdyby zapropo-
nowana zostaĭa jako pierwsza, 77% tych, ktĴrzy wygrali w pierwszej 
loterii (i zarobili 15 dolarĴw), zdecydowaĭo siĘ wziĆĈ udziaĭ w drugiej 
loterii23.
 ¸ Efekt ŵwyjŀcia na swojeų (break-even effect) ź jest to druga strona 

efektu ŵnie na swĴj kosztų i odnosi siĘ do prĴb odzyskania pieniĘdzy 
przez osoby, ktĴre je straciĭy. Zwĭaszcza badani, ktĴrzy stracili pieniĆ-
dze w eksperymentach, wydajĆ siĘ byĈ skĭonni do grania w loteriach 
(w innym przypadku postrzegane jako nieatrakcyjne), ktĴre dajĆ im 
szansĘ odzyskania utraconych ŀrodkĴw. Wspomniane przed chwilĆ ba-
danie przeprowadzone przez Thalera i Johnsona, ktĴre odkryĭo efekt 
ŵnie na swĴj kosztų, przyniosĭo rĴwnieś dowody na poparcie efektu 
ŵwyjŀcia na swojeų. W sekwencji loterii ustalili oni, śe badani, ktĴrzy 
przegrali w pierwszej loterii, stawali siĘ z zasady bardziej niechĘtni 
ryzyku, z wyjĆtkiem przypadkĴw, kiedy druga loteria dawaĭa im szan-
sĘ odegrania siĘ i wyjŀcia na swoje24.

Wnioski pĭynĆce z badaį eksperymentalnych sĆ wodĆ na mĭyn ŝnan-
sĴw behawioralnych. Bez wzglĘdu na to, czy zgadzamy siĘ ze wszystkimi 
tymi wnioskami, nie mośemy kwestionowaĈ istnienia systematycznych 
anomalii w zachowaniu ludzi.

Naleśy ponadto wspomnieĈ, śe wiele z tych eksperymentów przepro-
wadzano z wykorzystaniem badanych zarĴwno niemajĆcych doŀwiadcze-
nia (zazwyczaj studentĴw), jak i profesjonalistĴw (traderĴw na rynkach 
ŝnansowych, doŀwiadczonych biznesmanĴw), tak aby przekonaĈ siĘ, 
czy wiek i  doŀwiadczenie czyniĆ ludzi bardziej racjonalnymi. Wnioski 
nie sĆ obiecujĆce dla szkoĭy racjonalnej, poniewaś na podstawie badaį 
ustalono, śe doŀwiadczenie i  wiek nie wydajĆ siĘ przekĭadaĈ na racjo-
nalnoŀĈ badanych, przy czym niektĴre anomalie wspomniane w niniej-
szym rozdziale wrĘcz nasilajĆ siĘ wraz ze wzrostem doŀwiadczenia. 
Profesjonalnych traderĴw cechuje na przykĭad wiĘksza niś studentĴw 
krótkowzroczna awersja do straty. Wzory behawioralne wskazane w tym 
podrozdziale sĆ rĴwnieś powielane w eksperymentach wykorzystujĆcych 

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. 643ź660. DokumentujĆ oni rĴwnieś efekt „nie na swój koszt”, w przypadku którego 
osoby, ktĴre poniosĭy stratĘ w pierwszej loterii, w drugim etapie wykazujĆ wiĘkszĆ awer-
sjĘ do ryzyka. Jednak materiaĭ z innych badaį eksperymentalnych w tym przedmiocie 
jest peĭen sprzecznoŀci.
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. 25ź50.
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ŀrodowisko biznesowe (projekty z  przychodami, zyskami i  stratami), 
w tym doŀwiadczonych menedśerĴw25.

Powinniŀmy zwalczyĈ pokusĘ okreŀlania takich zachowaį jako nie-
racjonalnych. WiĘkszoŀĈ zachowaį ludzkich wydaje siĘ byĈ gĭĘboko za-
korzeniona w naszej ŀwiadomoŀci i nie ma mośliwoŀci ich prostego wy-
eliminowania. W  badaniu opublikowanym w  2005 roku w  czasopiŀmie 
ŵPsychological Scienceų przeanalizowano decyzje podjĘte przez 15 osĴb 
o normalnym IQ oraz normalnej zdolnoŀci rozumowania, lecz z uszko-
dzonĆ czĘŀciĆ mĴzgu odpowiadajĆcĆ za kontrolĘ emocji26. Naukowcy ze-
stawili tĘ grupĘ z grupĆ kontrolnĆ zdrowych osĴb w 20 rundach loterii, 
podczas ktĴrej mogĭy one wygraĈ 2,50 dolara lub straciĈ 1 dolara. Ustalili 
oni, śe niezdolnoŀĈ odczuwania emocji, takich jak strach czy niepokĴj, 
czyniĭa osoby z uszkodzeniem mĴzgu bardziej skĭonnymi do podejmowa-
nia ryzyka w przypadku wiĘkszych wypĭat i mniej skĭonnymi do emocjo-
nalnej reakcji na wczeŀniejsze wygrane i poraśki. Generalnie, uczestnicy 
z wadĆ mĴzgu uzyskali wyniki o blisko 13% wyśsze niś zdrowi ludzie, 
ktĴrym zaproponowano te same zakĭady. Tak wiĘc komputer czy teś ro-
bot mĴgĭby byĈ duśo lepszym menedśerem ryzyka niś nawet najbardziej 
racjonalna istota ludzka.

Jeśeli weřmiemy sobie powyśsze ustalenia do serca, wyniknĆ z tego 
interesujĆce konsekwencje dla zarzĆdzania ryzykiem. Po pierwsze byĈ 
mośe roztropnie byĭoby usunĆĈ czĘŀĈ elementu ludzkiego z systemĴw za-
rzĆdzania ryzykiem, poniewaś umiejĘtnoŀci przetrwania, jakie my, ludzie, 
zgromadziliŀmy w drodze ewolucji, zmniejszajĆ nasze mośliwoŀci bycia 
efektywnymi menedśerami ryzyka. Po drugie poglĆd, śe lepszy i szybszy 
przepĭyw informacji przyczyni siĘ do bardziej efektywnego zarzĆdzania 
ryzykiem, mośe byĈ bĭĘdny, poniewaś czĘŀciej otrzymywane informacje 
zwrotne wydajĆ siĘ wpĭywaĈ na naszĆ awersjĘ do ryzyka i znieksztaĭcaĈ 
nasze dziaĭania. Wreszcie ź to, śe systemy zarzĆdzania ryzykiem zawo-
dzĆ w spektakularny sposĴb, mośe wynikaĈ z jednego lub wiĘkszej liczby 
anomalii behawioralnych. Przyjrzyjmy siĘ przykĭadowi Amaranth ź fun-
duszu hedgingowego, ktĴry zmuszony byĭ zakoįczyĈ dziaĭalnoŀĈ po tym, 
jak jeden z traderĴw naraziĭ go na stratĘ miliardĴw dolarĴw, podwajajĆc 
swoje zakĭady na ceny gazu naturalnego, pomimo odwrotnego trendu 
rynkowego. Takie zachowanie zgodne jest z efektem ŵwyjŀcia na swojeų, 
poniewaś trader prĴbowaĭ odzyskaĈ to, co straciĭ w poprzednich transak-
cjach, zawierajĆc nowe bardziej ryzykowne transakcje.

25	K. Sullivan, Corporate Managersű Risky Behavior: Risk Taking or Avoiding, „Journal 
of Financial and Strategic Decisionsų 1997, Vol. 10, s. 63ź74.
26	S. Baba, G. Lowenstein, A. Bechara, H. Damasio, A. Damasio, Investment Behavior 
and Negative Side of Emotion, ŵPsychological Scienceų 2005, Vol. 16, s. 435ź439. Urazy 
spowodowane byĭy zawaĭem lub chorobĆ i uniemośliwiaĭy odczuwanie emocji.
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Sondaśe
W przeciwieįstwie do eksperymentów, w których stosunkowo niewielu 
badanych obserwowanych jest w  kontrolowanym ŀrodowisku, metody 
sondaśowe ŀledzĆ rzeczywiste zachowania ź na przykĭad wybory portfelo-
we oraz decyzje dotyczĆce ubezpieczenia ź na duśych prĴbach. WiĘkszoŀĈ 
materiaĭu zgromadzonego na podstawie sondaśy zgadza siĘ z ustalenia-
mi badaį eksperymentalnych, chociaś zachodzĆ pewne rĴśnice.

Projekt sondaśu
W jaki sposĴb przeprowadziĈ sondaś wŀrĴd ludzi w celu oszacowania ich 
nastawienia do ryzyka? Zapytanie ich, czy wykazujĆ awersjĘ do ryzyka, 
a jeśeli tak, to w jakim stopniu, nie przyniesie raczej śadnych miarodaj-
nych wynikĴw, poniewaś w  przypadku kaśdej osoby zarĴwno deŝnicja 
ryzyka, jak i deŝnicja niechĘci do ryzyka bĘdzie rĴśna. Aby poradziĈ so-
bie z tym problemem, mośemy przeprowadziĈ sondaś na temat ryzyka 
na trzy sposoby:
 ¸ Wybory inwestycyjne ź analizujĆc, jaka czĘŀĈ majĆtku zainwestowa-

na zostaĭa w ryzykowne aktywa i odnoszĆc te ustalenia do innych cech 
mierzalnych, w  tym poziomu bogactwa, naukowcy prĴbujĆ okreŀliĈ 
awersjĘ do ryzyka jednostek. Friend i Blume oszacowali miarĘ awer-
sji do ryzyka Arrowa-Pratta, wykorzystujĆc powyśszĆ metodĘ i doszli 
do wniosku, śe w miarĘ bogacenia siĘ inwestorzy inwestowali coraz 
mniejszĆ czĘŀĈ swojego majĆtku w  ryzykowne aktywa; wykazywali 
zatem malejĆcĆ relatywnĆ awersjĘ do ryzyka. Jeśeli jednak w deŝni-
cji majĆtku uwzglĘdnimy domy, samochody oraz kapitaĭ ludzki, czĘŀĈ 
zainwestowana w ryzykowne aktywa pozostawaĭa na niezmienionym 
poziomie, zgodnie ze staĭĆ relatywnĆ awersjĆ do ryzyka27. Inne bada-
nia wykorzystujĆce tĘ samĆ metodĘ dowiodĭy, śe bogatsi ludzie inwe-
stowali mniejszĆ czĘŀĈ swojego majĆtku w ryzykowne aktywa (malejĆ-
ca relatywna awersja do ryzyka) niś ludzie biedni.
 ¸ Ankiety ź przy wykorzystaniu tej metody uczestnicy badania pro-

szeni byli o odpowiedř na seriĘ pytaį dotyczĆcych ich skĭonnoŀci do 
podejmowania ryzyka. Odpowiedzi wykorzystywane byĭy do oceny 
ich nastawienia do ryzyka i  pomiaru awersji do ryzyka. W  jednym 
z  przykĭadĴw wykorzystania tej metody, 22 000 NiemcĴw zapytano 
o ocenĘ ich skĭonnoŀci do podejmowania ryzyka w 11-stopniowej ska-
li. Wyniki sprawdzono ponownie (i uznano za prawdopodobne) przy 

27	I. Friend, M.E. Blume, The Demand for Risky Assets, „The American Economic Re-
viewų 1975, Vol. 65, No. 5, s. 900ź922. 
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uśyciu alternatywnych miar oceny ryzyka (w tym konwencjonalnych 
wyborĴw loterii)28.
 ¸ Decyzje dotyczĆce ubezpieczeį ź ludzie kupujĆ ubezpieczenia, 

poniewaś cechuje ich awersja do ryzyka. Niektóre badania, w  celu 
ustalenia poziomu tej niechĘci, koncentrowaĭy siĘ na skĭadkach ubez-
pieczeniowych oraz ochronie ubezpieczeniowej wykupywanej przez 
jednostki. Szpiro analizowaĭ dane statystyczne dotyczĆce tego, ile lu-
dzie pĭacili za ubezpieczenia i jakiej wielkoŀci robili zakupy, aby dojŀĈ 
do wniosku, śe cechuje ich awersja do ryzyka29. Cichetti i Dubin po-
twierdzili ustalenia Szpiro, analizujĆc dane ubezpieczeniowe dla oka-
blowania telefonicznego, zakupione przez klientĴw przedsiĘbiorstwa. 
Zauwaśyli, śe chociaś koszt ubezpieczenia byĭ wysoki (0,45 dolara 
miesiĘcznie) w porĴwnaniu z oczekiwanĆ stratĆ (0,26 dolara), mimo 
to i tak 57% klientĴw wykupiĭo ubezpieczenie. Badacze przypisali ta-
kie dziaĭanie niechĘci do ryzyka30.

Wnioski z sondaśy
Materiaĭ dowodowy pochodzĆcy z sondaśy dotyczĆcy awersji do ryzyka 
jest w duśej czĘŀci spĴjny z wnioskami pĭynĆcymi z badaį eksperymen-
talnych:

Ludzie nie lubiĆ ryzyka, jednakśe badania rĴśniĆ siĘ w przedmiocie  ¸
ustaleį dotyczĆcych malejĆcej relatywnej awersji do ryzyka wraz ze 
wzrostem bogactwa. WiĘkszoŀĈ wykazaĭa, śe jest ona malejĆca, ist-
niejĆ jednakśe wyjĆtki, ktĴre wskazujĆ na staĭĆ relatywnĆ niechĘĈ do 
ryzyka.
 ¸ Sondaśe dowodzĆ, śe kobiety cechuje wiĘksza niś mĘśczyzn awersja 

do ryzyka, nawet po uwzglĘdnieniu rĴśnic w wieku, dochodach i wy-
ksztaĭceniu. Jianakoplos oraz Bernasek wykorzystali ramy Frienda 
i Blumeűa oraz dane pochodzĆce z sondaśu konsumentĴw, przeprowa-
dzonego przez RezerwĘ FederalnĆ w celu ustalenia relatywnej awersji 
do ryzyka ze wzglĘdu na pĭeĈ. Doszli do wniosku, śe jest ona wiĘksza 

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 Statisticsų 1986, Vol. 68, No. 1, s. 156ź159.
30	C.J. Cichetti, J.A. Dubin, A Microeconometric Analysis of Risk Aversion and the De-
cision to Self-Insure, ŵJournal of Political Economyų 1994, Vol. 102, s. 169ź186. Wedĭug 
alternatywnej wersji tej historii pracownicy sprzedajĆcy to ubezpieczenie sĆ tak uparci, 
śe wiĘkszoŀĈ osĴb jest skĭonna zapĭaciĈ 0,19 dolara miesiĘcznie, aby nie musieĈ wysĭuchi-
waĈ ich nagabywania.
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u samotnych kobiet niś u samotnych mĘśczyzn i par maĭśeįskiech31. 
Riley i  Chow rĴwnieś doszli do wniosku, śe kobiety charakteryzuje 
wiĘksza niś mĘśczyzn awersja do ryzyka. Ustalili rĴwnieś, śe kobiety, 
ktĴre nigdy nie byĭy zamĘśne, cechuje mniejsza obawa przed ryzy-
kiem niś mĘśatki, ktĴre wykazujĆ z kolei mniejszĆ awersjĘ niś wdowy 
i kobiety śyjĆce w separacji.
Hipoteza o  ¸ awersji do ryzyka ze wzglĘdu na cykl śycia gĭosi, śe po-
winna siĘ ona zwiĘkszaĈ wraz z wiekiem, badania jednak nie mogĆ 
bezpoŀrednio zweryŝkowaĈ tego twierdzenia, poniewaś wymagaĭoby 
ono badania tej samej osoby w rĴśnym wieku. Na sĭabe poparcie tej hi-
potezy Morin i Suarez ustalili, śe starszych ludzi rzeczywiŀcie cechuje 
wiĘksza niś mĭodych awersja do ryzyka, dlatego śe majĆ oni tendencjĘ 
do inwestowania mniejszej iloŀci swoich ŀrodkĴw w ryzykowne akty-
wa32. Bakshi i Chen twierdzĆ, śe znaleřli dowody na poparcie hipotezy 
o niechĘci do ryzyka ze wzglĘdu na cykl śycia poprzez powiĆzanie pod-
wyśki w skĭadkach za ryzyko akcji na rynku akcji wraz ze starzeniem 
siĘ populacji33.
Istnieje materiaĭ dowodowy ĭĆczĆcy  ¸ awersjĘ do ryzyka z przynaleśno-
ŀciĆ do rasy/grupy etnicznej, a  takśe z  wyksztaĭceniem, jednak jest 
on peĭen sprzecznoŀci. Pomimo śe niektĴrzy naukowcy twierdzĆ, śe 
znaleřli ĭĆcznik pomiĘdzy rasĆ a niechĘciĆ do ryzyka, trudno jest od-
dzieliĈ rasĘ od dochodu i bogactwa, ktĴre majĆ tu duśo wiĘkszy wpĭyw. 
Jeśeli chodzi o wyksztaĭcenie, dowody sĆ sprzeczne, przy czym niektĴ-
re badania dowodzĆ, śe lepiej wyksztaĭconych ludzi cechuje wiĘksza 
awersja do ryzyka34, inne dowodzĆ zaŀ, śe jest wrĘcz przeciwnie35.

Analiza krytyczna materiaĭu dowodowego pochodzĆcego z sondaśy
Jeśeli porĴwnamy eksperymenty z  badaniami sondaśowymi, to okaśe 
siĘ, śe sondaśe majĆ przewagĘ, jeŀli chodzi o wiĘkszy rozmiar prĴby, na-
tomiast ich sĭabĆ stronĆ jest brak mośliwoŀci kontroli innych czynni-
kĴw. Eksperymenty pozwalajĆ naukowcom na analizĘ ryzyka w  ŀciŀle 
kontrolowanych ŀrodowiskach, co skutkuje czystszym pomiarem awersji 

31	N.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. 1201ź1216.
33	G. Bakshi, Z. Chen, Baby Boom, Population Aging, and Capital Markets, „Journal of 
Businessų 1994, Vol. 67, No. 2, s. 165ź202.
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 Journalų NovemberźDecember 1992, Vol. 48, No. 6, s. 32ź37.
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do ryzyka. Jak juś wczeŀniej zauwaśyliŀmy, same miary sĆ jednak nie-
zwykle wraśliwe na sposĴb, w jaki eksperymenty sĆ konstruowane i wy-
konywane.

JakoŀĈ materiaĭu dowodowego pochodzĆcego z sondaśy zaleśy bezpo-
ŀrednio od starannoŀci skonstruowania tego sondaśu. Dobry sondaś cha-
rakteryzuje siĘ duśĆ liczbĆ potencjalnych respondentĴw, brakiem tenden-
cyjnoŀci w stosunku do prĴb, a takśe pozwala badaczowi na dokonanie 
wyrařnego podziaĭu pomiĘdzy konkurencyjnymi hipotezami. W praktyce 
sondaśe borykajĆ siĘ z  problemem niewielkiej liczby informacji zwrot-
nych, a  takśe powaśnymi problemami zwiĆzanymi z  tendencyjnoŀciĆ 
w stosunku do danych. Ludzie, ktĴrzy sĆ w sondaśach respondentami, 
mogĆ nie stanowiĈ reprezentatywnej prĴby. Autorom cytowanych przez 
nas w tym podrozdziale badaį naleśy jednak oddaĈ, śe sĆ oni ŀwiadomi 
takiej mośliwoŀci i starajĆ siĘ jĆ zminimalizowaĈ dziĘki odpowiedniemu 
zaprojektowaniu sondaśu, a takśe pĴřniejszym testom statystycznym.

Wycenianie ryzykownych aktywĴw
Rynki ŝnansowe to eksperymenty bĘdĆce w  toku, przy czym miliony 
badanych wyraśajĆ swoje preferencje dotyczĆce ryzyka poprzez sposĴb, 
w jaki wyceniajĆ ryzykowne aktywa. Mimo śe ŀrodowisko to nie podlega 
ŀcisĭej kontroli, rozmiary eksperymentu oraz to, śe stawkĆ sĆ ogromne 
kwoty pieniĘśne (nie zaŀ maĭe stawki proponowane w eksperymentach), 
powinny oznaczaĈ, śe ceny rynkowe ryzykownych aktywĴw sĆ bardziej re-
alistycznĆ miarĆ awersji do ryzyka niś proste eksperymenty czy teś son-
daśe. W tym podrozdziale zastanowimy siĘ, w jaki sposĴb wykorzystywaĈ 
ceny aktywów do poparcia miar niechĘci do ryzyka oraz czy dowody te sĆ 
spójne z ustaleniami poczynionymi przy wykorzystaniu innych metod.

Pomiar premii za ryzyko kapitaĭowe
Jeśeli przyjmiemy, śe inwestycja w akcje jest ryzykownĆ alternatywĘ dla 
inwestycji w obligacje skarbowe, która to inwestycja wolna jest od ryzy-
ka, mośemy wykorzystaĈ poziom rynku akcji do ustalenia, ile inwestorzy 
śĆdajĆ za naraśenie siĘ na ryzyko kapitaĭowe. Zaĭośenie to stanowi pod-
stawĘ okreŀlenia domyŀlnej premii za ryzyko kapitaĭowe. Rozwaśmy na 
przykĭad prosty model wyceny akcji:

	 oczekiwane dywidendy w okresie przyszĭymwartoŀĈ =	
	 wymagana stopa       oczekiwana stopu
	 (zwrotu z kapitaĭu  ź  wzrostu dywidend)

Jest to w gruncie rzeczy obecna wartoŀĈ dywidend rosnĆcych w spo-
sĴb staĭy w nieskoįczonoŀci. Trzy z czterech zmiennych w tym modelu 



80
R

y
z

y
k

o
 s

tr
a

te
g

ic
z

n
e

81

mośemy uzyskaĈ zewnĘtrznie: obecny poziom rynku (tzn. wartoŀĈ), ocze-
kiwane dywidendy w okresie przyszĭym, a takśe oczekiwanĆ stopĘ wzro-
stu dochodu oraz dywidend w dĭugim okresie. JedynĆ niewiadomĆ jest 
wymagana stopa zwrotu z kapitaĭu; jeśeli rozwiĆśemy dla niej rĴwnanie, 
otrzymamy domyŀlnĆ stopĘ zwrotu z akcji. Po odjĘciu stopy wolnej od 
ryzyka uzyskamy domyŀlnĆ premiĘ za ryzyko kapitaĭowe (implied equity 
risk premium). W miarĘ, jak inwestorzy bĘdĆ siĘ stawaĈ coraz bardziej 
niechĘtni ryzyku, bĘdĆ śĆdaĈ wiĘkszej premii i zapĭacĆ mniej za ten sam 
zbiór przepĭywĴw pieniĘśnych (dywidend).

Aby to zilustrowaĈ, przyjmijmy, śe obecny poziom indeksu S&P 500 
wynosi 900, oczekiwana stopa dywidendy z indeksu wynosi dla przyszĭe-
go okresu 3%, natomiast oczekiwana stopa wzrostu dochodu oraz dywi-
dend w  dĭugim okresie wynosi 6%. RozwiĆzujĆc dla wymaganej stopy 
zwrotu z kapitaĭu:

900
0,06

900 0,03
r

=
-

` j

RozwiĆzujĆc dla r:
r ź 0,06 = 0,03
r = 0,09 = 9%

Jeśeli obecna stopa wolna od ryzyka wynosi 6%, to otrzymamy premiĘ 
za ryzyko kapitaĭowe w wysokoŀci 3%.

PowyśszĆ metodĘ mośemy uogĴlniĈ, tak aby umośliwiĈ uwzglĘdnienie 
wiĘkszego wzrostu w  okresie, a  takśe rozszerzyĈ jĆ, aby objĘĭa modele 
oparte na przepĭywach pieniĘśnych, nie zaŀ na dywidendach. Aby to zo-
brazowaĈ, rozwaśmy indeks S&P 500 na 1 stycznia 2006 roku. Indeks 
znajdowaĭ siĘ na poziomie 1248,29, natomiast stopa dywidendy z indeksu 
w 2005 roku wynosiĭa blisko 3,34%36. Przyjmijmy ponadto, śe uzgodnio-
na szacowana wielkoŀĈ37 wzrostu zysku dla spĴĭek uwzglĘdnionych w in-
deksie wynosiĭa okoĭo 8% dla kolejnych piĘciu lat, natomiast rentownoŀĈ 
dziesiĘcioletnich obligacji skarbowych wynosiĭa w tym dniu 4,39%. Z ra-
cji tego, śe stopa wzrostu w  wysokoŀci 8% nie mośe byĈ utrzymywana 
w  nieskoįczonoŀĈ, zastosujemy dwuetapowy model wyceny, w  ktĴrym 
umośliwimy dywidendom oraz wykupom (buy back) wzrost w wysokoŀci 
8% przez okres piĘciu lat, a nastĘpnie po zakoįczeniu tego piĘcioletniego 

36	W celu uzyskania skonsolidowanego dochodu ŀrodki uzyskane z wykupu akcji dodane 
zostaĭy do dywidendy.
37	Wykorzystaliŀmy ŀredniĆ szacunkĴw analitykĴw dla poszczegĴlnych ŝrm (metoda 
bottom-up). Mogliŀmy rĴwnieś wykorzystaĈ metodĘ top-down do estymacji dochodĴw 
S&P 500.
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okresu obniśymy38 stopĘ wzrostu do wielkoŀci rĴwnej rentownoŀci obliga-
cji skarbowych w wysokoŀci 4,39%. Tabela 3.1 przedstawia podsumowa-
nie oczekiwanych przepĭywĴw pieniĘśnych dla piĘciu kolejnych lat wyso-
kiego wzrostu oraz dla pierwszego nastĘpujĆcego po nich roku stabilnego 
wzrostu.

Tabela 3.1.� Oczekiwane przepĭywy pieniĘśne na S&P 500

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)

Przepĭywy pieniĘśne w pierwszym roku = 3,34% z 1248,29 (1,08)

Jeśeli przyjmiemy, śe sĆ to prawdopodobne szacunki przepĭywĴw pie-
niĘśnych oraz śe indeks zostaĭ prawidĭowo wyceniony, wĴwczas:

poziom indeksu = 1248,29 =

1

44,96

1

48,56

1

52,44

1

56,64

1

61,17

0,0439 1

67,17 1,0439

r r r r r r r2 3 4 5 5
=

+
+

+
+

+
+

+
+

+
+

- +` ` ` ` ` ` `

`

j j j j j j j

j

ProszĘ zwrĴciĈ uwagĘ, śe ostatni skĭadnik rĴwnania jest koįcowĆ 
wartoŀciĆ indeksu opartĆ na stabilnej stopie wzrostu w wysokoŀci 4,39%, 
z uwzglĘdnieniem dyskonta do terařniejszoŀci. RozwiĆzanie dla r w po-
wyśszym rĴwnaniu daje nam wymaganĆ stopĘ zwrotu z kapitaĭu w wyso-
koŀci 8,47%. Po pomniejszeniu jej o stopĘ zwrotu z obligacji skarbowych 
w wysokoŀci 4,39% uzyskamy domyŀlnĆ premiĘ kapitaĭowĆ w wysokoŀci 
4,08%.

38	Oprocentowanie obligacji skarbowych jest sumĆ oczekiwanej inŞacji oraz oczekiwanej 
realnej stopy zwrotu. Jeśeli przyjmiemy, śe realny wzrost rĴwny jest realnej stopie zwro-
tu, dĭugookresowa stopa stabilnego wzrostu powinna byĈ rĴwna rentownoŀci obligacji 
skarbowych.
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ZaletĆ tej metody jest, śe opiera siĘ ona na bieśĆcej sytuacji rynko-
wej i nie wymaga danych historycznych. Dlatego teś mośe byĈ wykorzy-
stywana do oszacowania domyŀlnych premii z akcji na kaśdym rynku. 
Zaleśy jednak od trafnoŀci wyboru modelu wykorzystywanego do wyceny, 
a takśe dostĘpnoŀci oraz rzetelnoŀci danych wymaganych do modelu.

Premia za ryzyko kapitaĭowe w poszczegĴlnych okresach
Domyŀlne premie kapitaĭowe zmieniajĆ siĘ w czasie znacznie czĘŀciej niś 
historyczne premie za ryzyko. RĴśnice pomiĘdzy tymi premiami a pre-
miami historycznymi zostaĭy dobrze zilustrowane na rysunku 3.1.

Jeśeli chodzi o  kwestie techniczne, to wykorzystujemy historyczne 
stopy wzrostu dochodu jako przewidywane stopy wzrostu w  ciĆgu ko-
lejnych piĘciu lat, ustalamy wzrost na poziomie rĴwnym stopie wolnej 
od ryzyka po zakoįczeniu tego okresu i wyceniamy akcje, wykorzystujĆc 
dwuetapowy model dyskontowania dywidendy (przy czym wykupy wĭa-
snych akcji dodawane sĆ do dywidend). Z tabeli 3.1 mośemy wyciĆgnĆĈ 
przynajmniej dwa wnioski:

Inwestorów cechuje  ¸ awersja do ryzyka ź to, śe domyŀlna premia 
za ryzyko kapitaĭowe jest dodatnia, wskazuje, śe inwestorzy wymaga-
jĆ wynagrodzenia (w  formie wyśszych spodziewanych dochodĴw) za 
podjĘcie ryzyka.
 ¸ Awersja do ryzyka zmienia siĘ w czasie ź jeśeli premiĘ za ryzyko 

przyjmiemy za miarĘ awersji do ryzyka inwestorów jako takich, wyda-
je siĘ, śe istniejĆ przekonujĆce dowody na to, śe w pewnych okresach 
cechuje ich wiĘksza niechĘĈ do ryzyka niś w innych. Na przykĭad: na 
rysunku 3.1 ta zbiorowa miara awersji do ryzyka wzrosĭa w charakte-
ryzujĆcych siĘ wzrostem inŞacji latach 70. XX wieku, a pořniej spadĭa 
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Rysunek 3.1.� Domyŀlna premia dla amerykaįskiego rynku kapitaĭowego
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w dwĴch nastĘpnych dziesiĘcioleciach, osiĆgajĆc historyczne minimum 
pod koniec 1999 roku (zbiegaĭo siĘ to ze szczytowym momentem hossy 
lat 90. XX wieku). Po tym nastĆpiĭa gwaĭtowna, aczkolwiek krĴtko-
trwaĭa, korekta rynkowa i od 2001 roku pozostaĭa ona na stosunkowo 
stabilnym poziomie.

Domyŀlna premia za ryzyko kapitaĭowe wskazuje rĴwnieś na innĆ 
waśnĆ kwestiĘ. Premie za ryzyko oraz ceny akcji poruszajĆ siĘ zazwyczaj 
w przeciwnych kierunkach. Ceny akcji sĆ najwyśsze, kiedy inwestorzy 
śĆdajĆ niskich premii za ryzyko, i powinny maleĈ w miarĘ, jak inwestorzy 
wykazujĆ coraz wiĘkszĆ awersjĘ do ryzyka, powodujĆc wzrost premii za 
ryzyko.

Zagadka premii za ryzyko kapitaĭowe
Chociaś w  poprzednim podrozdziale zapoznaliŀmy siĘ z  szacunkami 
dotyczĆcymi przyszĭych premii za ryzyko kapitaĭowe, mośemy rĴwnieś 
uzyskaĈ historycznĆ premiĘ za ryzyko kapitaĭowe, analizujĆc jakie kwo-
ty inwestorzy inwestowali w przeszĭoŀci w akcje, a jakie w rzĆdowe pa-
piery wartoŀciowe. Na przykĭad: w latach 1928ź2005 inwestycje w akcje 
w Stanach Zjednoczonych przyniosĭyby zysk roczny o 4,8% wiĘkszy niś 
inwestycje w dziesiĘcioletnie obligacje skarbowe w tym samym okresie39. 
Mimo śe premia ulega zmianie w zaleśnoŀci od analizowanego okresu, 
przez wiĘkszĆ czĘŀĈ ubiegĭego stulecia akcje systematycznie uzyskiwaĭy 
rocznie 3ź5% wiĘcej niś obligacje rzĆdowe.

W swej szeroko cytowanej publikacji Mehra i Prescott twierdzili, śe 
obserwowane historyczne premie za ryzyko (które w  momencie swojej 
analizy szacowali na okoĭo 6%) byĭy zbyt wysokie i aby śĆdaĈ takich pre-
mii, inwestorzy musieliby mieĈ nieprawdopodobnie wysokie wspĴĭczyn-
niki awersji do ryzyka40. W kolejnych latach podejmowano wiele prób wy-
jaŀnienia tej zagadki:

Artefakt statystyczny  ¸ ź historyczna premia za ryzyko uzyskana na 
podstawie analizy danych ze StanĴw Zjednoczonych jest zawyśona, 
z uwagi na obciĆśenie bĭĘdem prześycia (survival bias), spowodowane 
wybraniem rynku akcji, ktĴry w XX wieku odniĴsĭ jeden z najwiĘkszych 
sukcesĴw. Uwaśa siĘ, śe rzeczywista premia jest duśo niśsza, poniewaś 
rynki akcji w innych czĘŀciach ŀwiata nie radziĭy sobie w tym okresie 

39	W przypadku prostej ŀredniej premia jest jeszcze wiĘksza i przekracza 6%.
40	R. Mehra, E.C. Prescott, The Equity Premium: A Puzzle, „Journal Monetary Econo-
micsų 1985, Vol. 15, s. 145ź161. WykorzystujĆc staĭĆ relatywnĆ funkcjĘ uśytecznoŀci 
awersji do ryzyka oraz mośliwe jej wspĴĭczynniki, ukazujĆ oni, śe premie za ryzyko kapi-
taĭowe powinny byĈ znacznie niśsze (poniśej 1%).
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tak dobrze jak rynek amerykaįski. W konsekwencji zamośny inwestor 
chcĆcy zainwestowaĈ w  akcje, mĴgĭ rĴwnie dobrze zainwestowaĈ na 
gieĭdzie zarĴwno austriackiej, jak i amerykaįskiej, a  jego inwestycja 
przyniosĭaby wĴwczas znacznie mniejszĆ stopĘ zwrotu przez resztĘ te-
go stulecia. PoglĆd ten popiera badanie 17 rynkĴw akcji istniejĆcych 
w XX wieku, ktĴre dowiodĭo, śe historyczna premia za ryzyko wynosi 
okoĭo 4%, nie zaŀ 6% podawane przez Mehra i Prescotta41. Jednak na-
wet niśsza premia za ryzyko byĭaby zbyt wysoka, jeśeli przyjĘlibyŀmy 
prawdopodobne wspĴĭczynniki awersji do ryzyka.
 ¸ Ubezpieczenie od katastrofy ź wariacjĆ tematu artefaktu staty-

stycznego ź o podĭośu teoretycznym, jest to, śe zaobserwowane ryzyko 
na rynku akcji nie oddaje w peĭni potencjalnego ryzyka, ktĴre obej-
muje rzadkie, lecz katastroŝczne zdarzenia, zmniejszajĆce w znaczny 
sposĴb konsumpcjĘ i bogactwo. Dlatego teś nie mośna przyjmowaĈ, śe 
to, iś w ciĆgu ostatnich 50 lat amerykaįskie rynki akcji nie doŀwiad-
czyĭy katastroŝcznego spadku, wskazuje, śe prawdopodobieįstwo 
zajŀcia takiego zdarzenia wynosi zero42. W  efekcie przyszĭe premie 
za ryzyko obejmujĆ prawdopodobieįstwo tych zdarzeį o niewielkim 
prawdopodobieįstwie, ale daleko idĆcych skutkach, a premia za ryzy-
ko historyczne takich zdarzeį nie obejmuje.
Podatki  ¸ ź jedno z mośliwych wyjaŀnieį wysokich stóp zwrotu z kapi-
taĭu po drugiej wojnie ŀwiatowej mĴwi, śe w tym okresie spadĭy podatki 
od zyskĴw kapitaĭowych. Na przykĭad: McGrattan oraz Prescott poda-
jĆ hipotetycznĆ ilustracjĘ powyśszego, kiedy to spadek stawki opodat-
kowania dywidend z 50% do 0% w ciĆgu 40 lat spowodowaĭby wzrost 
cen akcji o  blisko 1,8% powyśej stopy wzrostu PKB; dodanie stopy 
dywidendy do tego oczekiwanego wzrostu cen daje rentownoŀĈ zbliśo-
nĆ do stopy zwrotu obserwowanej43. W rzeczywistoŀci jednak spadek 
w kraįcowych stawkach opodatkowania byĭ duśo mniejszy i nie mośe 
on wyjaŀniĈ tak duśego wzrostu premii za ryzyko kapitaĭowe.
 ¸ Preferowanie stabilnoŀci w bogactwie oraz konsumpcji ź nie-

ktĴrzy twierdzĆ, śe zagadka premii za ryzyko kapitaĭowe ma swoje 
řrĴdĭo w  uzaleśnieniu przy jej ustalaniu od konwencjonalnej teorii 
oczekiwanej uśytecznoŀci. Zwĭaszcza funkcja staĭa relatywnej awersji 

41	E. Dimson, P. March, M. Staunton, Triumph of the Optimists, Princeton University 
Press, Princeton 2002.
42	OdpowiadajĆc tym, ktĴrzy twierdzĆ, śe taka sytuacja nie mogĭaby siĘ zdarzyĈ na doj-
rzaĭym rynku kapitaĭowym, podajemy przykĭad Nikkei, ktĴry z poziomu 40 000 pod ko-
niec lat 80. XX wieku spadĭ dziesiĘĈ lat pĴřniej do poziomu mniej niś 10 000. Inwestorzy, 
ktĴrzy nabyli akcjĘ w szczytowym momencie hossy, prawdopodobnie nie doczekajĆ zwro-
tu kapitaĭu 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, śe jeśeli inwestora cechuje taka niechĘĈ w odniesieniu do zmia-
ny w konsumpcji w rĴśnych dziedzinach w danym momencie, bĘdzie 
on wykazywaĭ takĆ samĆ awersjĘ do ryzyka w odniesieniu do zmian 
konsumpcji na przestrzeni czasu. Kontrargument mĴwi, śe jednost-
ki wybieraĈ bĘdĆ niśszy, lecz bardziej stabilny, poziom bogactwa oraz 
konsumpcji, ktĴry mogĆ utrzymaĈ w dĭugim okresie, nie zaŀ wyśszy 
poziom bogactwa, ktĴry podlega znacznym zmianom w zaleśnoŀci od 
okresu44. JednĆ z  przyczyn mośe byĈ to, śe jednostki przyzwyczajĆ 
siĘ do utrzymywania wczeŀniejszych poziomĴw konsumpcji i  nawet 
niewielkie zmiany powodowaĈ tu mogĆ znaczne zmiany w uśyteczno-
ŀci kraįcowej45. Inwestowanie w  akcje jest sprzeczne z  powyśszymi 
preferencjami z racji tego, śe powoduje wiĘksze wahania w poziomie 
bogactwa w rĴśnych okresach, powiĘkszajĆc majĆtek w dobrych okre-
sach i uszczuplajĆc go w zĭych. Intuicyjnie, nasza inwestycja w akcje 
zazwyczaj przyniesie dobre wyniki w okresie, kiedy gospodarka ma siĘ 
dobrze, i sĭabe w okresie recesji, kiedy rĴwnie dobrze mośna staĈ siĘ 
bezrobotnym. Aby to zrekompensowaĈ, bĘdziemy domagaĈ siĘ wyś-
szej premii z tytuĭu inwestycji w akcje.
 ¸ Krótkowzroczna awersja do straty ź we wczeŀniejszej czĘŀci te-

go podrozdziaĭu wprowadziliŀmy pojĘcie krótkowzrocznej awersji do 
straty, ktĴra zakorzeniona w  jednostce nabiera znaczenia w  miarĘ, 
jak zwiĘksza siĘ czĘstotliwoŀĈ jej kontroli. Jeśeli inwestorzy przeniosĆ 
krĴtkowzrocznĆ awersjĘ do ryzyka na grunt inwestowania, zaśĆdajĆ 
oni duśo wyśszej premii za ryzyko kapitaĭowe w porĴwnaniu z pre-
miĆ, ktĴrĆ otrzymaliby zgodnie z konwencjonalnĆ teoriĆ oczekiwanej 
uśytecznoŀci. Cytowana przez nas wczeŀniej praca autorstwa Benartzi 
oraz Thalera podaje szacunki premii za ryzyko bardzo zbliśone do po-
ziomu historycznego, wykorzystujĆc do tego jednoroczny horyzont dla 
inwestorĴw charakteryzujĆcych siĘ awersjĆ do straty.

PodsumowujĆc, zaobserwowanych premii za ryzyko kapitaĭowe nie 
mośna wyjaŀniĈ za pomocĆ konwencjonalnej teorii oczekiwanej uśytecz-
noŀci. RĴwnieś w  tym przypadku anomalie behawioralne, które obser-
wowaliŀmy w przypadku eksperymentów i sondaśy, mogĆ pomĴc w wyja-
ŀnieniu, jak ludzie wyceniajĆ ryzykowne aktywa oraz jak ceny tych akty-
wĴw zmieniajĆ siĘ 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. 263ź286.
45	G.M. Constantinides, Habit Formation: A Resolution of the Equity Premium Puzzle, 
ŵJournal of Political Economyų 1990, Vol. 98, No. 3, s. 519ź543.
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Nie tylko dla akcji
W  celu dokonania analizy danej klasy aktywów lub nawet poszczegól-
nych aktywĴw, metoda, ktĴrĆ zastosowaliŀmy do oszacowania premii za 
ryzyko kapitaĭowe ź i w konsekwencji: do otrzymania miary awersji do 
ryzyka ź mośe byĈ uogĴlniona. DziĘki analizie sposobu, w jaki inwestorzy 
wyceniajĆ ryzykowne aktywa, mośemy zorientowaĈ siĘ, jak szacujĆ oni 
ryzyko i ile śĆdajĆ za jego poniesienie.

Na przykĭad: aby zmierzyĈ nastawienie inwestorĴw do ryzyka, mo-
glibyŀmy przeŀledziĈ sposĴb, w  jaki wyceniajĆ oni ryzykowne obligacje 
w odniesieniu do obligacji wolnych od ryzyka. Jeśeli inwestorzy byliby 
obojĘtni na ryzyko, cena oraz oprocentowanie obligacji powinny odzwier-
ciedlaĈ prawdopodobieįstwo braku spĭaty oraz oczekiwany koszt takie-
go zdarzenia dla posiadacza obligacji; inwestorzy wykazujĆcy awersjĘ do 
ryzyka przyporzĆdkujĆ wiĘksze dyskonto do ceny obligacji z tytuĭu tego 
samego ryzyka braku spĭaty. Badania spreadĴw za ryzyko niewypĭacalno-
ŀci na obligacjach przedsiĘbiorstw przynoszĆ wyniki, ktĴre sĆ spĴjne nie 
tylko z twierdzeniem, śe inwestorzy inwestujĆcy w obligacje charaktery-
zujĆ siĘ awersjĆ do ryzyka, ale rĴwnieś, śe zmienia siĘ ona w czasie46.

W celu zmierzenia awersji do ryzyka inwestorĴw moglibyŀmy rĴwnieś 
przeŀledziĈ ceny opcji. Mośemy na przykĭad ustaliĈ obojĘtne na ryzyko 
prawdopodobieįstwo przyszĭych zmian cen akcji na podstawie obecnych 
cen opcji47. PorĴwnujĆc te prawdopodobieįstwa z rzeczywistymi stopami 
zwrotu, mośemy uzyskaĈ informacje na temat niechĘci do ryzyka inwe-
storów w opcje. Badanie, w trakcie ktĴrego oszacowano jej wspĴĭczynni-
ki, wykorzystujĆc opcje na indeksie S&P 500 w poĭĆczeniu z rzeczywisty-
mi stopami zwrotu z indeksu, dowiodĭo, śe przed kryzysem rynku akcji 
w  1987 roku zachowywaĭy siĘ one regularnie ź wspĴĭczynniki awersji 
do ryzyka byĭy dodatnie i zmniejszaĭy siĘ wraz z bogactwem. Jednakśe 
zmieniĭy siĘ diametralnie po kryzysie, osiĆgajĆc w niektĴrych przypad-
kach wartoŀĈ ujemnĆ oraz wzrastajĆc wraz z bogactwem48. Badanie opcji 
na FTSE 100 oraz S&P 500 pomiĘdzy latami 1992 a 2001 dowiodĭo, śe 
wspĴĭczynniki awersji do ryzyka byĭy spĴjne w  przypadku wszystkich 
funkcji uśytecznoŀci oraz rynkĴw, ale miaĭy tendencjĘ do spadku wraz 

46	C. Wu, C. Yu, Risk Aversion and the Yield of Corporate Debt, „Journal of Banking and 
Financeų 1996, Vol. 20, s. 267ź281.
47	Prawdopodobieįstwo obojĘtne na ryzyko mośe byĈ zapisane jako funkcja subiektyw-
nego (oraz konwencjonalnego) szacunku prawdopodobieįstwa oraz wspĴĭczynnika awer-
sji do ryzyka:

	 prawdopodobieįstwo	=	 subiektywne		  wspĴĭczynnik
	 obojĘtne na ryzyko		  prawdopodobieįstwo	×	awersji do ryzyka 

48	J.C. Jackwerth, Recovering Risk Aversion from Option Prices and Realized Returns, 
ŵThe Review of Financial Studiesų 2000, Vol. 13, s. 433ź451.
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z horyzontem prognozy oraz do wzrostu w okresach niewielkiej zmien-
noŀci rynkowej49.

Tak wiĘc badania innych rynkĴw ryzykownych aktywĴw potwierdzajĆ 
ustalenia z rynkĴw akcji, a mianowicie, śe inwestorzy zbiorczo wykazujĆ 
awersjĘ do ryzyka oraz śe zmienia siĘ ona w czasie.

Ograniczenia wynikajĆce z cen rynkowych
Rynki mogĆ byĈ traktowane jak duśe eksperymenty bĘdĆce w toku, sĆ 
przy tym rĴwnieś bardzo zĭośone i  ustalenie na ich podstawie awersji 
do ryzyka mośe byĈ trudne. W przeciwieįstwie do eksperymentu kon-
trolowanego, gdy wszyscy badani stawiani sĆ przed tymi samymi ryzy-
kownymi wyborami, inwestorzy na rynkach majĆ zazwyczaj rĴśne infor-
macje oraz poglĆdy na temat aktywĴw, ktĴre wyceniajĆ. Dlatego teś, aby 
zmierzyĈ premiĘ za ryzyko, musimy poczyniĈ upraszczajĆce zaĭośenia. 
Na przykĭad: w przypadku premii za ryzyko kapitaĭowe wykorzystaliŀmy 
dla jej wyliczenia dwuetapowy model dyskonta dywidendy oraz szacunki 
analitykĴw dotyczĆce wzrostu. Wszelkie bĭĘdy, ktĴre popeĭniliŀmy przy 
specyŝkacji modelu, oraz bĭĘdy w  danych znieksztaĭcĆ nasze szacunki 
dotyczĆce premii za ryzyko.

Pomimo tych ograniczeį ceny rynkowe sĆ cennymi wskazĴwkami do-
tyczĆcymi zmian awersji do ryzyka w czasie. WskazujĆ one, śe na podsta-
wie modeli oczekiwanej uśytecznoŀci nie zdoĭamy wyjaŀniĈ, w jaki sposĴb 
jednostki wyceniajĆ ryzykowne aktywa ani czy istniejĆ znaczne zmiany 
w awersji do ryzyka populacji w czasie.

Dowody dotyczĆce awersji do ryzyka na podstawie hazardu 
(wyŀcigi konne, gry) oraz teleturniejĴw
CzĘŀĈ z bardziej nietypowych dowodĴw dotyczĆcych oporu przed ryzy-
kiem pochodzi z  badaį dotyczĆcych sposobu, w  jaki ludzie zachowujĆ 
siĘ na torach wyŀcigowych oraz w kasynach, a w ostatnich latach tak-
śe w  czasie teleturniejĴw. W  wielu przypadkach wyjaŀnienie, dlaczego 
ludzie uprawiajĆ hazard, stanowiĭo problem dla ekonomistĴw, poniewaś 
oczekiwana stopa zwrotu (przynajmniej oparta na prawdopodobieįstwie) 
jest ujemna, natomiast ryzyko jest czĘsto znaczne. Inwestorzy, ktĴrych 
charakteryzuje awersja do ryzyka, majĆcy regularne funkcje uśyteczno-
ŀci, nie byliby hazardzistami, a jednak niniejszy podrozdziaĭ przedstawia 
dowody, śe poszukiwanie ryzyka jest powszechnĆ praktykĆ.

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 wyŀcigach konnych i w grach
Hazard to spory biznes. Kaśdego roku na wyŀcigach konnych, w kasynach 
czy teś na zawodach sportowych ludzie zastawiajĆ ogromne sumy pie-
niĘdzy. Chociaś czĘŀĈ osĴb mośe kontestowaĈ to twierdzenie, nie sposĴb 
zaprzeczyĈ, śe hazard jest rynkiem jak kaśdy inny, ludzie zaŀ wyraśajĆ 
wĭasne preferencje swoimi dziaĭaniami. W ciĆgu ostatnich kilku dziesiĘ-
cioleci dane zwiĆzane z hazardem zostaĭy dogĭĘbnie zbadane przez ekono-
mistĴw w celu zrozumienia, w jaki sposĴb ludzie zachowujĆ siĘ w obliczu 
wyborĴw wiĆśĆcych siĘ z ryzykiem.

W swoim artykule Hausch, Ziemba i Rubinstein przeanalizowali dowo-
dy z badaį dotyczĆcych obstawiania wyŀcigĴw konnych i doszli do wniosku, 
śe z ich materiaĭu wynikajĆ silne i stabilne tendencje. Po pierwsze ustalili, 
śe ludzie pĭacili zbyt maĭo za faworytĴw oraz zbyt duśo za niepewne typy50. 
Zwĭaszcza w  jednym badaniu, ktĴre przytaczajĆ, obliczono stopy zwrotu 
z obstawiania koni w rĴśnych kategoriach. Badacze doszli do wniosku, śe 
po pierwsze gracze mogli spodziewaĈ siĘ dodatniej stopy zwrotu, typujĆc 
faworytĴw (9,2%), oraz ujemnej stopy zwrotu (ź23,7%), obstawiajĆc nie-
pewne typy51; po drugie w miarĘ, jak gracze tracili pieniĆdze, podejmowali 
desperackie prĴby odrobienia strat, wybierajĆc czĘŀciej niepewne typy.

Ta tendencja do obstawiania niepewnych typĴw zostaĭa dobrze opisana 
w literaturze i podjĘto wiele prĴb jej wyjaŀnienia. Jedna z teorii poddaje 
w wĆtpliwoŀĈ poglĆd konwencjonalny (i dowody pochodzĆce z badaį eks-
perymentalnych oraz sondaśy), śe istoty ludzkie charakteryzuje awersja 
do ryzyka. Zamiast tego dowodzi ona, śe hazardziŀci kochajĆ adrenalinĘ 
i dlatego teś przyciĆga ich wiĘksze ryzyko przekĭadajĆce siĘ na obstawianie 
niepewnych typów52. Inne teorie zgodne sĆ z awersjĆ do ryzyka, jednakśe 
wymagajĆ dokonania zaĭośeį dotyczĆcych anomalii behawioralnych lub 
preferencji i obejmujĆ poniśsze pozycje:

TendencjĘ do stawiania na niepewne typy mośna wyjaŀniĈ, jeśeli oso- ¸
by nie doceniajĆ wysokich prawdopodobieįstw, przeceniajĆc jedno-
czeŀnie maĭe prawdopodobieįstwa, co jest sprzeczne z zachowaniem 
racjonalnych, maksymalizujĆcych wartoŀĈ jednostek, jednakśe caĭko-
wicie mośliwe, jeŀli uwzglĘdnimy badania psychologiczne dotyczĆce 
ludzkiego zachowania53.

50	D.B. Hausch,, W.T. Ziemba, M. Rubinstein, Efŝciency of the Market for Racetrack Bet-
ting, „Management Science” 1981.
51	W.W. Snyder, Horse Racing: Testing the Efŝcient Markets Model, „Journal of Finance” 
1978, Vol. 33, s. 1109ź1118.
52	R. Quandt, Betting and Equilibrium, „Quarterly Journal of Economics” 1986, Vol. 101, 
s. 201ź207.
53	R. Grifŝth, Ods Adjustments by American Horses Race Bettors, „American Journal of 
Psychologyų 1949, Vol. 62, s. 290ź294.
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Kolejnym argumentem jest to, śe obstawianie niepewnych typĴw jest  ¸
bardziej ekscytujĆce i ta ekscytacja sama w sobie jest řrĴdĭem uśytecz-
noŀci dla jednostek54.
NiektĴrzy twierdzĆ, śe preferowanie  ¸ niepewnoŀci nie ma swego řrĴ-
dĭa w poszukiwaniu ryzyka, ale w otrzymywaniu duśych wypĭat; tzn. 
jednostki ĭĆczĆ duśe wypĭaty z dodatkowĆ uśytecznoŀciĆ, pomimo śe 
prawdopodobieįstwo ich otrzymania jest niewielkie55.

Naukowcy wykorzystali rĴwnieś dane dotyczĆce obstawiania wyŀci-
gĴw, aby przyporzĆdkowaĈ graczom funkcje uśytecznoŀci. Weitzman 
przeanalizowaĭ zakĭady w 12 000 wyŀcigĴw pomiĘdzy rokiem 1954 a 1963 
i stworzyĭ funkcje uśytecznoŀci, ktĴre sĆ raczej zgodne z wzorem jednost-
ki poszukujĆcej ryzyka niś jednostki wykazujĆcej awersjĘ do ryzyka56. 
Mimo śe kilku innych naukowcĴw poparĭo ten poglĆd, Jullien i Salanie 
twierdzĆ, śe hazardziŀci nie lubiĆ ryzyka, natomiast ich zachowania 
wydajĆce siĘ byĈ poszukiwaniem go mośna wytĭumaczyĈ bĭĘdnĆ ocenĆ 
prawdopodobieįstwa wygranej i poraśki57. Rozszerzenie analizy z torów 
wyŀcigowych na inne miejsca uprawiania hazardu ź na przykĭad kasyno 
i loterie ź przynosi podobne wyniki. Hazardziŀci z wĭasnej woli obstawia-
jĆ zakĭady, w ktĴrych oczekiwana stopa zwrotu z gry jest ujemna, a takśe 
wykazujĆ tendencjĘ do obstawiania zakĭadĴw o niewielkim prawdopodo-
bieįstwie wygranej, jednakśe z mośliwoŀciĆ duśych wypĭat (tendencja do 
obstawiania niepewnych typĴw).

Teleturnieje
Ostatni rodzaj badaį, o  ktĴrym wspominamy, jest stosunkowo nowy 
i wykorzystuje dane uzyskane na podstawie sposobu, w jaki zachowujĆ 
siĘ uczestnicy teleturniejĴw, w szczegĴlnoŀci kiedy nie wymaga siĘ śad-
nych umiejĘtnoŀci, a stawkĆ jest pokařna suma.

Na podstawie pewnego badania analizowano sposób, w jaki uczestni- ¸
cy zachowujĆ siĘ w Card Sharks ź teleturnieju, w ktĴrym uczestnicy 

54	R. Thaler, W. Ziemba, Anomalies ź Parimutuel Betting Markets: Racetracks and Lotte-
ries, ŵJournal of Economic Perspectivesų 1988, No. 2, 161ź174.
55	J. Golec, M. Tamarkin, Bettors Love Skewness, Not Risk, at the Horse Track, „Journal 
of Political Economyų 1998, Vol. 106, s. 205ź225. Badanie grajĆcych w loteriĘ, przepro-
wadzone przez Garretta i Sobela potwierdza ten poglĆd. T.A. Garrett, R.S. Sobel, Gam-
blers Favor Skewness, Not Risk: Further Evidence from United Statesű Lottery Games, 
„Working Paper” 2004.
56	M. Weitzman, Utility Analysis and Group Behavior: An Empirical Study, „Journal of 
Political Economyų 1965, Vol. 73, s. 18ź26.
57	B. Jullien, B. Salanie, Empirical Evidence on the Preferences of Racetrack Bettors, 
w: Efŝciency of Sports and Lottery Markets, red. D. Hausch, W. Ziemba, 2005.
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w rundzie dodatkowej dokonujĆ wyboru, czy kolejna karta w talii jest 
wyśsza czy niśsza od karty, ktĴrĆ majĆ przed sobĆ. Dowody z badania 
ŀwiadczĆ, śe uczestnicy zachowujĆ siĘ w sposĴb nacechowany awersjĆ 
do ryzyka, jednakśe pewien podzbiĴr decyzji rĴśni siĘ od tego, czego 
mośna by siĘ spodziewaĈ od racjonalnej, maksymalizujĆcej uśytecz-
noŀĈ jednostki58. Inne badanie dowiodĭo zaŀ, śe obstawiajĆc swoje wy-
grane w Final Jeopardy, uczestnicy wykazywali wiĘcej obojĘtnoŀci niś 
niechĘci do ryzyka oraz śe podejmowali bardziej racjonalne decyzje, 
gdy problemy byĭy mniej zĭośone59.
W badaniu 53 odcinków popularnego teleturnieju  ¸ Deal or No Deal (pol-
ski odpowiednik to Idř na caĭoŀĈ), przeprowadzonym w licznych kra-
jach od Australii aś po HolandiĘ, Post, Baltussen oraz Van den Assem 
przeanalizowali sposób zachowania uczestników, kiedy zostali oni po-
proszeni o dokonanie wyboru. W turnieju kaśda z 26 modelek trzyma 
teczkĘ, ktĴra zawiera pewnĆ sumĘ pieniĘdzy (w turnieju w Ameryce ź 
od 1 dolara do 1 miliona dolarĴw). Uczestnik najpierw wybiera wĭasnĆ 
teczkĘ, a nastĘpnie rozpoczyna otwieranie pozostaĭych 25 teczek, za 
kaśdym razem dowiadujĆc siĘ trochĘ wiĘcej na temat zawartoŀci wĭa-
snej teczki. Na koniec uczestnik mośe rĴwnieś wymieniĈ swojĆ teczkĘ 
na ostatniĆ zamkniĘtĆ teczkĘ. Uczestnicy majĆ wiele okazji do tego, 
by albo przyjĆĈ ustalonĆ sumĘ (otwartĆ teczkĘ), albo teś przyjĆĈ nie-
pewny zakĭad (teczka zamkniĘta). Z racji tego, śe zarĴwno ustalona 
suma, jak i zakĭad zmieniajĆ siĘ przy kaśdej prĴbie, mośemy zaobser-
wowaĈ zmiany ekwiwalentĴw pewnoŀci. Naukowcy znaleřli dowody 
ogólnej awersji do ryzyka, zauwaśyli jednak takśe ogromne rĴśnice 
pomiĘdzy uczestnikami, przy czym niektĴrzy wykazywali zachowanie 
wrĘcz nacechowane poszukiwaniem ryzyka. Znaleřli oni materiaĭ na 
poparcie czĘŀci anomalii behawioralnych, o  ktĴrych wspomnieliŀmy 
wczeŀniej przy omawianiu badaį eksperymentalnych, wedĭug ktĴrych 
awersja uczestnika do ryzyka zaleśy od wczeŀniejszych wynikĴw (przy 
czym poraśka czyni uczestnikĴw bardziej niechĘtnymi podejmowaniu 
ryzyka), a takśe efektu wychodzenia na swoje (gdy awersja do ryzyka 
zmniejsza siĘ w nastĘpstwie wczeŀniejszych strat oraz mośliwoŀci od-
robienia tych strat)60.

58	R. Gertner, Game Shows and Economic Behavior: Risk Taking on ŰCard Sharksű, 
„Quarterly Journal of Economicsų 1993, Vol. 108, No. 2, s. 507ź521.
59	A. Metrick, A Natural Experiment in ŰJeopardy!, „American Economic Review” 1995, 
Vol. 58, s. 240ź253. W Final Jeopardy trzech uczestników turnieju decyduje, ile ze zgro-
madzonych w trakcie programu wygranych pieniĘśnych chcĆ postawiĈ na ostatnie pyta-
nie, przy czym majĆ oni ŀwiadomoŀĈ, śe wygra jedynie osoba, ktĴra zaryzykuje najwyś-
szĆ stawkĘ. 
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 czĘŀĈ ŵkrĘciĈ czy nie krĘciĈų 
w  popularnym turnieju The Price Is Right61. W  tej czĘŀci trzech 
uczestnikĴw krĘci koĭem z dwudziestoma jednakowymi podziaĭkami, 
ponumerowanymi od 5 do 100 (co piĘĈ). MajĆ oni do dyspozycji jednĆ 
lub dwie próby, przy czym obliczana jest suma tych dwóch wyników. 
Uczestnik, ktĴrego wynik bĘdzie najbliśszy 100, nie przekraczajĆc 
tej liczby, wygrywa i przechodzi do kolejnej rundy, gdzie ma szansĘ 
wygrania wysokich nagrĴd. Uzyskanie dokĭadnie 100 punktĴw przy-
nosi uczestnikowi premiĘ. GĭĴwnym komponentem badanym w  tej 
pracy byĭo to, czy uczestnik wybierze uśycie drugiej prĴby, poniewaś 
oprĴcz powiĘkszenia wyniku zwiĘksza ona szansĘ przekroczenia 100. 
Badanie to dowodzi, śe uczestnicy czĘŀciej dokonujĆ irracjonalnych 
decyzji w  obliczu skomplikowanych scenariuszy niś w  obliczu pro-
stych wyborĴw, co sugeruje, śe awersja do ryzyka zwiĆzana jest ze 
zdolnoŀciĆ do dokonywania obliczeį oraz tendencjami w podejmowa-
niu decyzji.
Lingo ¸  to gra w holenderskiej telewizji polegajĆca na zgadywaniu sĭĴw, 
w ktĴrej dwie pary grajĆ przeciwko sobie, a para, ktĴra zgadnie najwiĘ-
cej sĭĴw, przechodzi do ŝnaĭu, ktĴry skĭada siĘ z piĘciu rund. Na koniec 
kaśdej z rund, kaśda para ma wybĴr pomiĘdzy zatrzymaniem swoich 
dotychczasowych wygranych a przejŀciem do nastĘpnej rundy. Jeśeli 
parze siĘ uda, podwaja swojĆ wygranĆ, jeŀli nie ź traci caĭoŀĈ wygranej. 
Prawdopodobieįstwo wygranej zmniejsza siĘ z kaśdĆ rundĆ. Badanie 
tego teleturnieju wykazaĭo, śe pomimo iś uczestnikĴw cechuje awer-
sja do ryzyka, przeceniajĆ oni prawdopodobieįstwo wygranej nawet 
o 15%. Dowody z badania uczestnikĴw Who wants to be a millionaire? 
w Wielkiej Brytanii potwierdzajĆ te ustalenia62. W rzeczywistoŀci na-
ukowcy ustalili, śe zachowanie uczestnikĴw w  tym turnieju zgodne 
jest z logarytmicznĆ funkcjĆ uśytecznoŀci, powrotem do rozwiĆzania 
paradoksu petersburskiego autorstwa Daniela Bernoullego63.

Teleturnieje dajĆ nam mośliwoŀĈ obserwacji zachowania jednostek 
przy duśych stawkach (w  porĴwnaniu z  niewielkimi sumami oferowa-
nymi w badaniach eksperymentalnych) oraz w sytuacji, gdy decyzje mu-
szĆ byĈ podejmowane szybko. Wnioski pĭynĆce z tych badaį sĆ takie, śe 
uczestnicy teleturniejĴw wykazujĆ awersjĘ do ryzyka, ale nie zawsze sĆ 

61	R. Tenorio, T.N. Cason, To Spin or Not to Spin? Natural and Laboratory Experiments 
from the Price is Right, ŵEconomic Journalų 2002, Vol. 112, s. 170ź195.
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, przeceniajĆc w niektĴrych przypadkach prawdopodobieįstwo 
wygranej i zachowujĆc siĘ w sposĴb nieprzewidywalny (i nie zawsze roz-
sĆdny) w przypadku skomplikowanych scenariuszy.

Twierdzenia dotyczĆce awersji do ryzyka
Materiaĭy dotyczĆce awersji do ryzyka pochodzĆ z  rĴśnych řrĴdeĭ, tak 
samo jak rĴśne metody przynoszĆ zarĴwno zbieśne, jak i odmienne usta-
lenia. Przyjrzyjmy siĘ zatem caĭoŀci zebranych dowodĴw i podsumujmy 
to, co wydaje siĘ byĈ konsensusem w tym temacie:

Jednostki zazwyczaj wykazujĆ  ¸ awersjĘ do ryzyka i  jest ona wiĘksza 
w przypadku duśych zakĭadĴw niś w przypadku mniejszych zakĭadĴw. 
Mimo śe istniejĆ pewne rĴśnice pomiĘdzy wynikami badaį, wiĘkszoŀĈ 
dowodĴw wskazuje, śe jednostki sĆ skĭonne do inwestowania wiĘk-
szych sum w  ryzykowne aktywa w  miarĘ, jak siĘ bogacĆ (malejĆca 
absolutna awersja do ryzyka). W  materiale dotyczĆcym relatywnej 
awersji do ryzyka znajdujĆ siĘ jednak sprzecznoŀci, przy czym w za-
leśnoŀci od ŀrodowiska istniejĆ argumenty na poparcie rosnĆcej, staĭej 
oraz malejĆcej relatywnej awersji do ryzyka.
IstniejĆ duśe rĴśnice dotyczĆce niechĘci do ryzyka w populacji oraz  ¸
znaczne rĴśnice w  podgrupach. Kobiety charakteryzuje zazwyczaj 
wiĘksza awersja do ryzyka niś mĘśczyzn, podobnie jak starszych lu-
dzi wiĘksza niś mĭodych. Co wiĘcej, istniejĆ znaczne rĴśnice w awersji 
do ryzyka wewnĆtrz jednorodnych grup, przy czym czĘŀĈ jednostek 
nie lubi ryzyka, pokařna mniejszoŀĈ zaŀ poszukuje go. To mośe wyja-
ŀniaĈ, dlaczego badania, ktĴrych przedmiotem byĭ hazard, dowodzĆ, 
śe znaczny procent (ale nie wiĘkszoŀĈ) hazardzistĴw charakteryzuje 
zachowanie polegajĆce na poszukiwaniu ryzyka. Wydaje siĘ uzasad-
nione, śe poszukiwacze ryzyka wykazujĆ wiĘkszĆ skĭonnoŀĈ do upra-
wiania hazardu.
Chociaś dowody na  ¸ awersjĘ do ryzyka cechujĆcĆ jednostki mogĆ byĈ 
niezwykle wygodne dla wyznawców teorii oczekiwanej uśytecznoŀci, 
inne dowody, które zgromadzono na temat systematycznych anoma-
lii w podejmowaniu ryzyka przez jednostki, sĆ dla nich przysĭowiowĆ 
ĭyśkĆ dziegciu. Zgromadzone materiaĭy wskazujĆ przede wszystkim 
na nastĘpujĆce kwestie:

na jednostki duśo silniej wpĭywajĆ straty niś odpowiadajĆce im zy-|º

ski (awersja do straty), a zachowanie to przybiera na sile w wyniku 
duśej czĘstotliwoŀci monitorowania (krĴtkowzrocznoŀĈ)
wybory, ktĴrych dokonujĆ ludzie (i |º awersja do ryzyka, ktĴrĆ wyra-
śajĆ) w obliczu niepewnoŀci lub hazardu, mogĆ zaleśeĈ od tego, jak 
taki wybór zostanie zaprezentowany (opakowanie)
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jednostki sĆ duśo bardziej skĭonne do |º podejmowania ryzyka przy 
wykorzystaniu ŀrodkĴw, ktĴre uwaśajĆ za ŵznalezione pieniĆdzeų, 
niś przy wykorzystaniu ŀrodkĴw, ktĴre same zarobiĭy (house mo-
ney effect)
istniejĆ dwa scenariusze, w przypadku ktĴrych wydaje siĘ, śe |º awer-
sja do ryzyka maleje, a nawet zostaje zastĆpiona przez poszukiwa-
nie ryzyka: pierwszy ma miejsce, kiedy jednostkom proponowana 
jest mośliwoŀĈ wygranej bardzo duśej sumy przy jednoczeŀnie nie-
wielkim prawdopodobieįstwie zajŀcia tego zdarzenia (tendencja do 
wybierania niepewnych typĴw ź long-shot bias); drugi zaŀ to sytu-
acja, kiedy jednostkom, ktĴre straciĭy pieniĆdze, przedstawia siĘ 
mośliwoŀci ich odzyskania (break-even effect)
jednostki postawione przed wyborami wiĆśĆcymi siĘ z podjĘciem |º

ryzyka, zarówno w trakcie eksperymentĴw, jak i teleturniejĴw, czĘ-
sto popeĭniajĆ bĭĘdy w ocenie wynikĴw, przeceniajĆc prawdopodo-
bieįstwo wygranej. Problem ten przybiera na sile w miarĘ wzrostu 
stopnia zĭośonoŀci wyborĴw.

BiorĆc pod uwagĘ rĴśnorodnoŀĈ niechĘci do ryzyka wŀrĴd jednostek 
oraz anomalie (przynajmniej z perspektywy caĭkowicie racjonalnego po-
szukiwacza uśytecznoŀci), ktĴre pozostajĆ trudne do wyjaŀnienia, trudno 
jest obroniĈ poglĆd o istnieniu reprezentatywnej jednostki, ktĴrej funk-
cja uśytecznoŀci oraz wspĴĭczynnik awersji do ryzyka mĴgĭby posĭuśyĈ 
jako wytyczna dla zbadania caĭej populacji.

Wnioski
Inwestorzy jednoczeŀnie nienawidzĆ ryzyka i je kochajĆ ź jednoczeŀnie 
unikajĆ go i  poszukujĆ. W  rozdziale tym zbadaliŀmy podstawĘ tych 
sprzecznych twierdzeį dziĘki analizie dowodĴw dotyczĆcych awersji do 
ryzyka w populacji, otrzymanych na podstawie miĘdzy innymi ekspery-
mentów, sondaśy, cen na rynkach ŝnansowych oraz obserwacji zachowaį 
hazardzistĴw. Przy podsumowaniu caĭego materiaĭu warto zauwaśyĈ, śe 
inwestorzy z zasady wykazujĆ awersjĘ do ryzyka, jednak niektĴrzy czy-
niĆ to w stopniu wiĘkszym niś inni. Tak naprawdĘ niektĴrych cechu-
je obojĘtnoŀĈ na ryzyko lub wrĘcz poszukiwanie go. NiektĴre rĴśnice 
w awersji do ryzyka mogĆ byĈ przypisywane czynnikom staĭym, takim 
jak wiek, pĭeĈ oraz dochĴd, jednakśe duśa czĘŀĈ opiera siĘ na zasadzie 
przypadku.

InteresujĆcĆ kwestiĆ w zebranym materiale jest istnienie wyrařnych 
wzorĴw postĘpowania w podejmowaniu ryzyka, ktĴre nie sĆ spĴjne z ra-
cjonalnym maksymalizatorem uśytecznoŀci w klasycznej ekonomii. Na 
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siĘ z podjĘciem ryzyka, wydaje siĘ wpĭywaĈ to, czy mamy perspektywĘ zy-
skĴw, strat, oraz to, jak te wybory sĆ opakowane. I chociaś kuszĆce jest, 
aby zachowanie takie okreŀliĈ mianem anomalii, wystĘpuje ono tak czĘ-
sto i w tak wielu czĘŀciach populacji, śe powinno byĈ uwaśane za normĘ, 
a nie wyjĆtek. W konsekwencji, sposĴb, w  jaki mierzymy ryzyko i nim 
zarzĆdzamy, winien uwzglĘdniaĈ te atypowe zachowania.



4W jaki sposĴb 
mierzymy ryzyko
Jeśeli przyjĆĈ, śe ryzyko ma dla nas istotne znaczenie oraz śe wpĭywa na 
sposĴb, w jaki menedśerowie oraz inwestorzy podejmujĆ decyzje, logicz-
ne bĘdzie stwierdzenie, śe jego pomiar stanowi pierwszy krok w zarzĆ-
dzaniu nim. W tym rozdziale zajmiemy siĘ ewolucjĆ miar ryzyka w cza-
sie, poczĆwszy od fatalistycznej akceptacji negatywnych zdarzeį, aś po 
miary probabilistyczne, ktĴre umośliwiajĆ nam podjĘcie prĴby zarzĆdza-
nia ryzykiem, a takśe logiczne rozszerzenie tych miar na ubezpieczenia. 
NastĘpnie rozwaśymy, jak pojawienie siĘ oraz rozwĴj rynkĴw aktywĴw 
ŝnansowych wpĭynĘĭy na rozwĴj miar ryzyka. Na koniec, w  celu uzy-
skania niepowtarzalnych miar ryzyka, przedstawimy nowoczesnĆ teoriĘ 
portfela i wyjaŀnimy, dlaczego miary te mogĆ nie byĈ zgodne z probabili-
stycznymi miarami ryzyka.

Przeznaczenie i opatrznoŀĈ boska
Ryzyko i niepewnoŀĈ od zawsze stanowiĭy nieodĭĆcznĆ czĘŀĈ dziaĭalnoŀci 
czĭowieka, jednakśe nie zawsze byĭy okreŀlane z  nazwy. Przez wiĘkszĆ 
czĘŀĈ historii czĭowieka zdarzenia o  skutkach negatywnych uwaśano za 
zdarzenia ponadnaturalne lub za dzieĭo opatrznoŀci boskiej. W tych oko-
licznoŀciach odpowiedziĆ na ryzyko byĭa modlitwa, oŝara (czĘsto z  nie-
winnych ludzi) oraz akceptacja wszelkich zrzĆdzeį losu. Jeśeli bogowie 
wstawiali siĘ za nami, śycie szĭo po naszej myŀli, w przeciwnym wypadku, 
cierpieliŀmy; natomiast oŝara miaĭa udobruchaĈ duchy, ktĴre przyczyniaĭy 
siĘ do zdarzeį o negatywnych skutkach. Z racji tego, śe wszystko, co miaĭo 
miejsce, byĭo wynikiem przeznaczenia i dziaĭo siĘ za przyczynĆ siĭ znajdu-
jĆcych siĘ poza naszĆ kontrolĆ, śadne miary ryzyka nie byĭy potrzebne.

Powyśsze nie ma jednak na celu sugerowaĈ, śe starośytne cywilizacje 
ź czy to Grecy, czy Rzymianie, czy teś Chiįczycy ź byĭy caĭkowicie nie-
ŀwiadome prawdopodobieįstwa oraz pomiaru iloŀciowego ryzyka. Gry 
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losowe byĭy powszechnie praktykowane w tamtych czasach, gracze zaŀ 
musieli mieĈ ŀwiadomoŀĈ istnienia niepewnoŀci1. Jak zauwaśyĭ Bernstein 
w swojej doskonaĭej ksiĆśce na temat historii ryzyka, niewiadomĆ jest, 
dlaczego Grecy, majĆcy znaczne umiejĘtnoŀci w zakresie geometrii oraz 
liczb, nigdy nie podjĘli powaśnej prĴby pomiaru prawdopodobieįstwa 
zajŀcia niepewnych zdarzeį (sztormĴw, susz itp.), zawierzajĆc zamiast 
tego kapĭanom i wieszczkom2.

Pomimo postĘpu, ktĴry miaĭ miejsce w ostatnich kilku stuleciach, oraz 
zwrotowi ku nowszym, wyraŝnowanym sposobom analizy niepewnoŀci, 
poglĆd, śe niedostĘpne dla nas przemośne siĭy ksztaĭtujĆ nasze przezna-
czenie, caĭy czas znajduje swoich zwolennikĴw. Ci sami traderzy, ktĴrzy 
do pomiaru ryzyka wykorzystujĆ wysokiej klasy modele komputerowe, 
w  obliczu duśych strat sprawdzajĆ prognozy astrologiczne i  ponownie 
zwracajĆ siĘ ku religii.

Szacowanie prawdopodobieįstw: pierwszy krok do 
pomiaru iloŀciowego ryzyka
MajĆc na uwadze wagĘ przykĭadanĆ do przeznaczenia oraz opatrznoŀci 
boskiej, ktĴre charakteryzowaĭy sposĴb, w jaki podchodziliŀmy do ryzyka 
aś do czasĴw ŀredniowiecza, ironiĆ mośe siĘ wydaĈ, śe to wĭaŀnie wĭo-
ski mnich zapoczĆtkowaĭ rozwaśania na temat pomiaru ryzyka, tworzĆc 
w  roku 1494 roku zagadkĘ, nad ktĴrĆ ludzie ĭamali sobie gĭowy przez 
prawie dwa stulecia. RozwiĆzanie tej zagadki oraz pĴřniejsze odkrycia 
stanowiĆ podwaliny nowoczesnego pomiaru ryzyka.

Luca Pacioli, mnich w  zakonie franciszkaįskim, byĭ czĭowiekiem 
wszechstronnie uzdolnionym. Przypisuje mu siĘ wynalezienie podwĴjnej 
ksiĘgowoŀci, a takśe nauczanie Leonarda da Vinci matematyki. Napisaĭ 
rĴwnieś ksiĆśkĘ o  matematyce pt. Summa de Arithmetica, która sta-
ĭa siĘ podsumowaniem caĭej wiedzy matematycznej w tamtym okresie. 
PodĆśajĆc za rozumowaniem mnicha, zaĭĴśmy, śe dwĴch hazardzistĴw 

1	Prawdopodobnie M. Kaplan, E. Kaplan, Adventures in Probability, Viking Books, New 
York 2006. Autorzy zauwaśajĆ, śe koŀci porozrzucane sĆ po starośytnych rzymskich 
obozowiskach oraz śe Ĵwczeŀni grali w odmianĘ koŀci, wykorzystujĆc kostki lub kostki 
owiec.
2	WiĘkszoŀĈ z historii przytoczonych w tym podrozdziale opowiedziana zostaĭa duśo śy-
wiej i bardziej szczegĴĭowo przez Petera Bernsteina w jego ksiĆśkach: 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 wyjaŀnia, w jaki sposĴb nasze 
postrzeganie ryzyka ewoluowaĭo na przestrzeni wiekĴw, druga zaŀ bada opracowanie 
nowoczesnej teorii portfela.
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gra koŀĈmi w grĘ best-of-ŝve, ktĴra zostaje przerwana po trzech grach, 
przy czym jeden z graczy wygrywa dwa do jednego. Jaki jest najuczciwszy 
sposĴb podziaĭu wygranej pomiĘdzy tych graczy, zakĭadajĆc śe gry nie 
mośna bĘdzie wznowiĈ i biorĆc przy tym pod uwagĘ wynik gry w momen-
cie, w ktĴrym zostaĭa przerwana?

PatrzĆc z  perspektywy kilku stuleci, odpowiedř mośe siĘ nam wy-
daĈ prosta, jednak musimy pamiĘtaĈ, śe pojĘcie prognozowania czy teś 
szacowania prawdopodobieįstwa nie zostaĭo wtedy jeszcze opracowane. 
Pierwsze kroki w  kierunku rozwiĆzania zagadki Paciolego poczyniono 
na poczĆtku XVI wieku, kiedy wĭoski doktor i  hazardzista, Girolamo 
Cardano, oszacowaĭ prawdopodobieįstwo rĴśnych wynikĴw przy rzucie 
kostkĆ. Jego obserwacje zawarte zostaĭy w ksiĆśce zatytuĭowanej Books 
on the Game of Chance, w ktĴrej oszacowaĭ on nie tylko prawdopodobieį-
stwo wyrzucenia okreŀlonej cyfry na kostce (1/6), ale rĴwnieś prawdopo-
dobieįstwo otrzymania wartoŀci w dwĴch kolejnych rzutach; na przykĭad, 
oszacowaĭ prawdopodobieįstwa wyrzucenia dwĴch jedynek pod rzĆd na 
1/36. Galileusz, w przerwie pomiĘdzy odkrywaniem galaktyk, na zlecenie 
swojego patrona, Wielkiego KsiĘcia Toskanii, doszedĭ do takich samych 
wnioskĴw, nie posunĆĭ siĘ duśo dalej niś wyjaŀnienie rzutu kostkĆ.

Zagadka Paciolego zostaĭa w peĭni rozwiĆzana dopiero w 1654 roku, 
kiedy to Blaise Pascal oraz Pierre de Fermat wymienili seriĘ piĘciu listĴw 
na temat tej zagadki. W listach tych Pascal i Fermat rozwaśyli wszystkie 
mośliwe wyniki zagadki Paciolego i doszli do wniosku, śe w przypadku 
uczciwej gry, gracz, ktĴry wygrywaĭ dwa do jednego w grze best-of-ŝve, 
odniĴsĭby zwyciĘstwo trzy razy z  czterech, jeśeli gra zostaĭaby dokoį-
czona ź i  dlatego teś naleśĆ mu siĘ trzy czwarte nagrody. Podczas tej 
wymiany stworzyli oni podstawy rachunku prawdopodobieįstwa i  jego 
wykorzystania, nie tylko dla wyjaŀniania przeszĭoŀci, ale rĴwnieś z my-
ŀlĆ o przepowiadaniu przyszĭoŀci. To wĭaŀnie w odpowiedzi na wyzwa-
nie rzucone przez Paciolego, Pascal opracowaĭ swĴj trĴjkĆt liczb dla gier 
o rĴwnym prawdopodobieįstwie3, przedstawiony na rysunku 4.1.
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Rysunek 4.1.� TrĴjkĆt Pascala

3	Naleśy zaznaczyĈ, śe chiįscy matematycy skonstruowali ten sam trĴjkĆt 500 lat przed 
Pascalem, jednak rzadko przypisuje im siĘ to odkrycie.
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TrĴjkĆt Pascala mośe byĈ wykorzystany do obliczenia prawdopo-
dobieįstwa jakiegokolwiek zdarzenia przy zaĭośeniu rĴwnych szans. 
Rozwaśmy na przykĭad, jakie sĆ szanse, śe para spodziewajĆca siĘ dziec-
ka bĘdzie miaĭa chĭopca. Odpowiedř przy zaĭośeniu rĴwnego prawdopo-
dobieįstwa brzmi: jedna druga i znajduje siĘ w drugim rzĘdzie trĴjkĆta 
Pascala. Jeśeli bĘdĆ mieli dwĴjkĘ dzieci, to jakie sĆ szanse, śe bĘdĆ mieli 
dwĴch chĭopcĴw, chĭopca i dziewczynkĘ lub dwie dziewczynki? Odpowiedř 
znajduje siĘ w drugim rzĘdzie, przy czym prawdopodobieįstwo wynosi 
jedna czwarta w  przypadku pierwszej i  trzeciej kombinacji oraz jedna 
druga w przypadku drugiej. OgĴlnie, jeśeli zdarzenie o rĴwnym prawdo-
podobieįstwie wystĆpienia powtĴrzone zostanie okreŀlonĆ liczbĘ N razy, 
dodanie liczb w  rzĘdzie N+1 oraz podzielenie kaśdego rzĘdu przez tĘ 
sumĘ powinno daĈ wielkoŀĈ prawdopodobieįstwa. StĆd para, ktĴra ma 
szĴstkĘ dzieci, mośe obliczyĈ prawdopodobieįstwo rĴśnych zdarzeį po-
przez zsumowanie liczb w rzĘdzie siĴdmym (ktĴra wynosi 64) oraz po-
dzielenie kaśdej z liczb przez tĘ sumĘ. Prawdopodobieįstwo, śe ta para 
bĘdzie miaĭa szeŀciu chĭopcĴw (lub szeŀĈ dziewczynek) wynosi jedynie 
jednĆ szeŀĈdziesiĆtĆ czwartĆ, prawdopodobieįstwo, śe bĘdzie miaĭa piĘ-
ciu chĭopcĴw i dziewczynkĘ (lub piĘĈ dziewczynek i chĭopca) wynosi szeŀĈ 
do szeŀĈdziesiĘciu czterech itd.

DobĴr prĴby, rozkĭady normalne oraz aktualizacja
Pascal oraz Fermat, rozwiĆzujĆc zagadkĘ Paciolego, rozpoczĘli dyskusjĘ 
na temat prawdopodobieįstwa, szerzej jednak kwestie prawdopodobieį-
stwa wykorzystano dopiero za sprawĆ Jacoba Bernoullego i  odkrytego 
przez niego prawa wielkich liczb. Bernoulli dowiĴdĭ, śe losowy dobór 
prĴby z populacji ma ŀrednio takie same cechy jak populacja4. Do przed-
stawienia swojego poglĆdu wykorzystaĭ rzuty monetĆ, stwierdzajĆc śe 
liczba wyrzucenia reszki (oraz orĭa) zbliśaĭa siĘ do 50% w miarĘ zwiĘk-
szenia liczby rzutĴw monetĆ. Swoim eksperymentem Bernoulli zbudo-
waĭ podstawy do uogĴlniania cech populacji na podstawie prĴb, praktyki, 
która znajduje obecnie szerokie zastosowanie w naukach zarówno spo-
ĭecznych, jak i ekonomicznych.

W 1783 roku angielski matematyk francuskiego pochodzenia, Abraham 
de Moivre, wprowadziĭ rozkĭad normalny jako szacunek dwumianowych 

4	Od czasu, kiedy Bernoulli przedstawiĭ swoje prawo wielkich liczb, w literaturze z za-
kresu statystyki rozwinĘĭy siĘ dwa warianty tego prawa. Sĭabe prawo wielkich liczb 
mĴwi, śe ŀrednia sekwencji nieskorelowanych przypadkowych liczb pochodzĆca z rozkĭa-
du o jednakowej ŀredniej i odchyleniu standardowym dĆśy do ŀredniej z populacji. Silne 
prawo wielkich liczb rozszerza tĘ formuĭĘ na zbiĴr przypadkowych zmiennych, ktĴre sĆ 
niezaleśne oraz majĆ identyczny rozkĭad.
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rozkĭadĴw w miarĘ zwiĘkszania siĘ rozmiarĴw prĴb. To zapewniĭo na-
ukowcom podstawowe narzĘdzie do poĭĆczenia statystyk z prĴb z twier-
dzeniami dotyczĆcymi prawdopodobieįstwa5. Rysunek 4.2 przedstawia 
rozkĭad normalny.

Krzywa dzwonowa, charakteryzujĆca rozkĭad normalny, zostaĭa udo-
skonalona przez innych matematyków, w  tym Pierreűa Laplaceűa  oraz 
Carla Gaussa ź i  do dzisiaj okreŀla siĘ jĆ mianem rozkĭadu Gaussa. 
JednĆ z zalet rozkĭadu normalnego jest to, śe do jego opisu wystarczĆ tyl-
ko dwa parametry: ŀrednia oraz odchylenie standardowe, oraz śe umoś-
liwia nam wyciĆgniĘcie wnioskĴw dotyczĆcych prawdopodobieįstwa na 
podstawie ŀrednich z  prĴb. W  przypadku rozkĭadu normalnego okoĭo 
68% wartoŀci cechy znajduje siĘ w obszarze jednego odchylenia od ŀred-
niej, 95% znajduje siĘ w obszarze dwĴch odchyleį standardowych, a 98% 
mieŀci siĘ w obszarze trzech odchyleį standardowych. Rozkĭad sumy nie-
zaleśnych zmiennych zbliśa siĘ do rozkĭadu normalnego, co stanowi pod-
stawĘ centralnego twierdzenia granicznego i umośliwia wykorzystanie 
rozkĭadu normalnego jako przybliśenia dla innych rozkĭadĴw (takich jak 
rozkĭady dwumianowe).

W 1763 roku pastor Thomas Bayes opublikowaĭ prosty sposĴb aktualiza-
cji istniejĆcych twierdzeį w ŀwietle nowych dowodĴw. W statystyce Bayesa 
istniejĆce twierdzenia zwane sĆ prawdopodobieįstwem wyjŀciowym 

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

–3z –2z –1z 0 +1z +2z +3z

0,34

0,47

0,49

Rysunek 4.2.� Rozkĭad normalny
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(prior probabilities), natomiast zmienione wartoŀci po uwzglĘdnieniu no-
wych dowodĴw zwane sĆ prawdopodobieįstwem pĴřniejszym (poste-
rior probabilities) lub prawdopodobieįstwem warunkowym (condi-
tional probabilities)6. Bayes przekazaĭ uśyteczne narzĘdzie naukowcom, 
ktĴrzy chcieli wykorzystaĈ prawdopodobieįstwa do oszacowania praw-
dopodobieįstw negatywnych zdarzeį oraz weryŝkacji tych prawdopodo-
bieįstw wraz z  zajŀciem zdarzeį. Twierdzenie Bayesa pozwala ponadto 
na dokonywanie subiektywnych osĆdĴw dotyczĆcych prawdopodobieįstwa 
zajŀcia zdarzenia oraz modyŝkacji tych osĆdĴw w miarĘ, jak nowe dane 
oraz informacje na temat tych zdarzeį stajĆ siĘ dostĘpne.

PodsumowujĆc, te nowe informacje umośliwiĭy naukowcom zrozu-
mienie, śe mogĆ oni rozszerzyĈ praktykĘ szacowania prawdopodobieį-
stwa z prostych zdarzeį o rĴwnym prawdopodobieįstwie zajŀcia, takich 
jak rzut kostkĆ, na kaśde zdarzenie wiĆśĆce siĘ z niepewnoŀciĆ. Prawo 
wielkich liczb pokazaĭo, śe ŀrodki doboru prĴby mogĆ byĈ wykorzystywa-
ne do szacowania ŀrednich z populacji, przy czym dokĭadnoŀĈ szacunku 
wzrasta wraz ze wzrostem wielkoŀci prĴby. Rozkĭad normalny pozwala 
nam na wysuwanie twierdzeį dotyczĆcych ŀrednich z prĴby. Twierdzenie 
Bayesa pozwala nam na szacowanie prawdopodobieįstwa oraz na jego 
weryŝkacjĘ na podstawie nowych danych z prĴby.

Wykorzystanie danych: tabele śycia oraz szacunki
Prace w zakresie prawdopodobieįstwa, teorii doboru próby oraz rozkĭa-
du normalnego staĭy siĘ logicznĆ podstawĆ do analizy danych pierwot-
nych (raw data). W 1662 roku John Graunt, liczĆc ile z dzieci urodzonych 
w Londynie kaśdego roku od 1603 roku do 1661 pozostaje przy śyciu, 
stworzyĭ jednĆ z pierwszych tabel ŀmiertelnoŀci. W trakcie jej tworzenia 
Graunt nie tylko udoskonaliĭ wykorzystanie narzĘdzi oraz miar staty-
stycznych przy duśych prĴbach, ale takśe zbadaĭ mośliwoŀci radzenia 
sobie z bĭĘdami w danych. Oszacowaĭ, śe chociaś do wieku 6 lat prześyĭo 
64 dzieci z kaśdych 100, jedynie 1 na 100 dośyĭo lat 70. Jako interesujĆcy 
wĆtek poboczny Graunt oszacowaĭ populacjĘ Londynu na jedynie 384 ty-
siĆce, co byĭo znacznie poniśej ogĴlnie przyjĘtego szacunku rĴwnego od 
6 milionĴw do 7 milionĴw. W koįcu okazaĭo siĘ, śe miaĭ racjĘ: populacja 
Londynu przekroczyĭa 6 milionĴw dopiero trzy stulecia pĴřniej.

W 1693 roku brytyjski matematyk, Edmund Halley, na podstawie ob-
serwacji skonstruowaĭ pierwszĆ tabelĘ śycia i opracowaĭ metodĘ wyceny 

6	T. Bayes, An Essay Toward Solving a  Problem in the Doctrine of Chances, „Philos. 
Trans. R. Soc.ų Vol. 53, s. 370ź418, London 1763, reprint w ŵBiometrikaų 1958, Vol. 45, 
S. 293ź315.
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rent dośywotnich. Dowodziĭ, śe rzĆd, ktĴry sprzedawaĭ wĴwczas renty 
dośywotnie obywatelom, wyceniaĭ je zbyt nisko, nie uzaleśniajĆc ceny od 
wieku rencisty.

Chociaś z czasem aktuarialne miary ryzyka stawaĭy siĘ coraz bardziej 
wyraŝnowane i w coraz wiĘkszym stopniu czerpaĭy z odkryĈ z dziedziny 
statystyki oraz analizy danych, ich podstawĆ sĆ w dalszym ciĆgu prace 
Graunta oraz Halleya. WykorzystujĆc dane historyczne, aktuariusze sza-
cujĆ prawdopodobieįstwo zajŀcia zdarzeį ź poczĆwszy od huraganĴw na 
Florydzie, na ŀmierci z powodu raka koįczĆc ź oraz wynikajĆcych z nich 
strat.

Spojrzenie na ryzyko z perspektywy ubezpieczeį
Od poczĆtku istnienia ryzyka ludzie starajĆ siĘ zabezpieczyĈ przed je-
go konsekwencjami. Juś 1000 lat p.n.e. Babiloįczycy opracowali system, 
w ktĴrym kupcy pośyczajĆcy pieniĆdze w celu opĭacenia przesyĭek mogli 
dopĭaciĈ dodatkowĆ kwotĘ, aby zrezygnowaĈ z pośyczki, jeśeli przesyĭka 
zostaĭa skradziona. Grecy i Rzymianie zapoczĆtkowali ubezpieczenia na 
śycie, tworzĆc swoiste towarzystwa, ktĴre w razie ŀmierci jego czĭonka 
opiekowaĭy siĘ rodzinĆ zmarĭego. RozwĴj dziaĭalnoŀci w zakresie ubez-
pieczeį hamowany byĭ jednak przez brak mośliwoŀci pomiaru ekspozycji 
na ryzyko. PostĘp w  szacowaniu prawdopodobieįstwa oraz pĴřniejsze 
opracowanie statystycznych miar ryzyka stworzyĭy podstawy nowo-
czesnej dziaĭalnoŀci ubezpieczeniowej. W nastĘpstwie wielkiego pośaru 
Londynu w 1666 roku Nicholas Barbon otworzyĭ The Fire Ofŝce (Biuro 
Pośarowe) ź pierwszĆ spĴĭkĘ ubezpieczajĆcĆ domy z  cegĭy od ognia. 
Lloydűs of London byĭ pierwszĆ duśĆ ŝrmĆ, ktĴra oferowaĭa ubezpiecze-
nia dla wĭaŀcicieli statkĴw.

Ubezpieczenie oferowane jest w przypadku, kiedy nie znany jest mo-
ment ani przyczyna poniesienia straty przez jednostkĘ, jednak kiedy sto-
sunkowo ĭatwo okreŀliĈ mośna prawdopodobieįstwo oraz wielkoŀĈ straty. 
Wĭaŀnie w tym drugim przypadku prawdopodobieįstwo oraz statystyka 
wnoszĆ swĴj ogromny wkĭad. ZastanĴwmy siĘ na przykĭad, jak spĴĭka 
mośe ubezpieczyĈ twĴj dom od ognia. Wykorzystane mogĆ zostaĈ dane 
historyczne dotyczĆce pośarĴw, tak aby oszacowaĈ prawdopodobieįstwo, 
śe twĴj dom zapali siĘ, oraz zakres strat, jeśeli pośar bĘdzie miaĭ miejsce. 
StĆd ŝrma ubezpieczeniowa mośe oszacowaĈ spodziewanĆ stratĘ w na-
stĘpstwie pośaru i naliczyĈ skĭadkĘ na ubezpieczenie, ktĴra przewyśsza 
koszt, tym samym przynoszĆc zysk. UbezpieczajĆc od ognia wiĘkszĆ licz-
bĘ domĴw, ŝrmy ubezpieczeniowe, w celu zapewnienia, śe ich zyski prze-
kroczĆ oczekiwane straty w okreŀlonym horyzoncie czasowym, opierajĆ 
siĘ na prawie wielkich liczb Bernoullego.



102
R

y
z

y
k

o
 s

tr
a

te
g

ic
z

n
e

103

Jednak nawet duśe, dokapitalizowane ŝrmy muszĆ uwzglĘdniaĈ 
katastrofy tak duśe, śe nawet one nie bĘdĆ w stanie wypeĭniĈ swoich 
zobowiĆzaį. Katrina ź jeden z najbardziej niszczycielskich huraganĴw 
ź zniszczyĭ w  2005 roku Nowy Orlean i  caĭkowicie zdewastowaĭ dwa 
stany: LuizjanĘ i Missisipi. ÐĆczne straty przekroczyĭy 50 miliardĴw do-
larĴw. Firmy ubezpieczeniowe wypĭaciĭy miliardy dolarĴw odszkodowaį 
i niektĴre z nich, z uwagi na rozmiary strat, znalazĭy siĘ na skraju upa-
dĭoŀci.

Z uwagi na to, śe ŝrmy ubezpieczeniowe zajmujĆ siĘ gĭĴwnie stratami 
(oraz ich pokrywaniem), ubezpieczeniowe miary ryzyka prawie zawsze 
koncentrujĆ siĘ na jego negatywnej stronie. StĆd ŝrma zajmujĆca siĘ 
ubezpieczaniem statkĴw handlowych bĘdzie mierzyĈ ryzyko w  katego-
riach prawdopodobieįstwa zniszczenia statkĴw oraz znajdujĆcych siĘ na 
nich ĭadunkĴw, a takśe strat bĘdĆcych nastĘpstwem takiego zniszczenia. 
Potencjalne korzyŀci wynikajĆce z ryzyka majĆ niewielkie znaczenie lub 
nie majĆ go w ogĴle dla ŝrmy ubezpieczeniowej, poniewaś nie posiada 
ona w nich udziaĭu.

Aktywa ŝnansowe oraz pojawienie siĘ 
statystycznych miar ryzyka
Kiedy w XIX wieku na ŀwiecie powstaĭy rynki akcji i obligacji, inwestorzy 
zaczĘli poszukiwaĈ dokĭadniejszych miar ryzyka. Z racji tego, śe inwesto-
rzy inwestujĆcy w aktywa ŝnansowe majĆ udziaĭ zarĴwno w stratach, jak 
i w korzyŀciach, pojĘcie ryzyka wystĘpujĆcego jako funkcja straty (poglĆd 
ubezpieczeniowy) zastĆpione zostaĭo przekonaniem, śe ryzyko mogĭoby 
staĈ siĘ řrĴdĭem zysku.

W  XVIII i  XIX wieku dostĘp do informacji byĭ niewielki i  jeszcze 
mniejsze byĭy mośliwoŀci przetwarzania tych ograniczonych danych. 
Nic wiĘc dziwnego, śe wykorzystywane miary ryzyka miaĭy charakter 
ogĴlny i jakoŀciowy. W tamtym okresie inwestorzy na rynkach ŝnanso-
wych okreŀlali ryzyko w kategoriach dĭugookresowej stabilnoŀci docho-
du z inwestycji oraz zachowania kapitaĭu. StĆd wieczne obligacje rzĆdu 
brytyjskiego nazywane ŵConsolsų, ktĴre oferowaĭy kupony o okreŀlonej 
wartoŀci w nieskoįczonoŀĈ, uwaśane byĭy za prawie pozbawione ryzyka, 
natomiast dĭugoterminowe obligacje o staĭym oprocentowaniu prefero-
wane byĭy w stosunku do obligacji o krĴtszym terminie wykupu i wyś-
szym oprocentowaniu. W  hierarchii ryzyka w  tamtym okresie, dĭugo-
terminowe obligacje rzĆdowe uwaśane byĭy za najbezpieczniejsze, na 
kolejnych miejscach znajdowaĭy siĘ obligacje przedsiĘbiorstw oraz akcje 
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spĴĭek wypĭacajĆcych dywidendy. Na samym koįcu znajdowaĭy siĘ akcje 
spĴĭek niepĭacĆcych dywidend, ktĴre od tamtego czasu nie zmieniĭy za-
nadto swojej pozycji.

Jeŀli istniaĭo niewiele miar iloŀciowych ryzyka dla aktywĴw ŝnanso-
wych, w  jaki wiĘc sposĴb inwestorzy mierzyli ryzyko i nim zarzĆdzali? 
Jednym ze sposobĴw byĭo traktowanie caĭych grup inwestycji jako inwe-
stycji charakteryzujĆcych siĘ tym samym poziomem ryzyka; stĆd akcje, 
bez wzglĘdu na dochĴd, jaki przynosiĭy z dywidendy, klasyŝkowane byĭy 
jako inwestycje ryzykowne i  nieodpowiednie dla inwestorów charakte-
ryzujĆcych siĘ awersjĆ do ryzyka. Innym sposobem byĭo dzielenie inwe-
stycji na podstawie iloŀci informacji dostĘpnych na temat emitujĆcego 
je podmiotu. StĆd walory emitowane przez uznanĆ spĴĭkĘ o dobrej re-
putacji uwaśane byĭy za bezpieczniejsze od walorĴw emitowanych przez 
nowo utworzony podmiot, na temat ktĴrego dostĘpnych mniej danych. 
W odpowiedzi na to spĴĭki zaczĘĭy udostĘpniaĈ potencjalnym inwestorom 
coraz wiĘkszĆ wiedzĘ na temat swojej dziaĭalnoŀci.

Na poczĆtku XX wieku ŝrmy zaczĘĭy juś gromadziĈ dane dotyczĆ-
ce stopy zwrotu oraz cen poszczegĴlnych papierĴw wartoŀciowych oraz 
prowadziĈ podstawowe wyliczenia statystyczne, takie jak oczekiwana 
stopa zwrotu i  standardowe odchylenie dla stopy zwrotu. Na przykĭad 
w 1909 roku w brytyjskiej publikacji Financial Review of Reviews zbada-
no portfele 10 papierĴw wartoŀciowych, w tym obligacji, akcji uprzywi-
lejowanych oraz akcji zwykĭych i wykorzystujĆc ceny z ostatnich 10 lat, 
zmierzono zmiennoŀĈ kaśdego z tych papierĴw wartoŀciowych. SzacujĆc 
wpĭyw korelacji na ich hipotetyczne portfele (zaĭĆcznik 1 zawiera tabelĘ 
z tej publikacji), badacze wysunĘli postulat dywersyŝkacji. DziewiĘĈ lat 
wczeŀniej Louis Bachelier, student studiów podyplomowych na Sorbonie, 
w swojej niezwykĭej pracy zbadaĭ zachowanie cen akcji i opcji w czasie. 
Zauwaśyĭ on, śe istnieje bardzo niewielka korelacja pomiĘdzy zmianami 
cen w jednym okresie a zmianami cen w drugim okresie, tym samym two-
rzĆc podstawy hipotezy o przypadkowoŀci i  efektywnoŀci rynku. Praca 
ujrzaĭa ŀwiatĭo dzienne dopiero 60 lat pĴřniej7.

Mniej wiĘcej w tym samym czasie poprawiĭ siĘ dostĘp do sprawozdaį 
ŝnansowych spĴĭek oraz ich rzetelnoŀĈ i analitycy zaczĘli tworzyĈ miary 
ryzyka oparte na danych z zakresu rachunkowoŀci. Do pomiaru ryzyka 
zaczĘto wykorzystywaĈ wspĴĭczynniki rentownoŀci (takie jak marśa czy 
teś zwrot z  kapitaĭu) oraz mechanizm dřwigni ŝnansowej (zadĭuśenie 

7	L. Bachelier, Theorie de la speculation, ŵAnnales Scientiŝques de ´����������������đ�École Normale Supé-
rieure�������������������������������������������������������������������������������ų 1900, s. 21ź86. Aby zapoznaĈ siĘ z analizĆ dotyczĆcĆ wkĭadu tej pracy w mate-
matykĘ ŝnansowĆ, 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. 341ź350.
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do kapitaĭu wĭasnego). Juś w  1915 roku organizacje, w  tym Standard 
Statistics Bureau (poprzednik Standard & Poorűs), Fitch oraz Moodyűs 
przetwarzaĭy informacje z  zakresu rachunkowoŀci, aby publikowaĈ ra-
tingi obligacji jako miarĘ ryzyka kredytowego dla spĴĭek. W przypadku 
akcji usĭugi takie rozwijaĭy siĘ w wolniejszym tempie, jednak pierwsze 
ratingi akcji pojawiĭy siĘ juś przed drugĆ wojnĆ ŀwiatowĆ. Mimo śe przy 
usĭugach tych nie wykazywaĭo jednomyŀlnoŀci w kwestii sposobu pomia-
ru ryzyka, to wykorzystywaĭo zarĴwno zmiennoŀĈ cen, jak i informacje 
z zakresu rachunkowoŀci.

W pierwszej edycji Security Analysis z  1934 roku Ben Graham wy-
stĆpiĭ przeciwko miarom ryzyka ustalanym na podstawie wczeŀniej 
istniejĆcych cen (takim jak zmiennoŀĈ), twierdzĆc śe spadki cen mogĆ 
byĈ tymczasowe i mogĆ nie odzwierciedlaĈ rzeczywistej wartoŀci spĴĭki. 
Twierdziĭ on, śe ryzyko wynika z zapĭaty zbyt wysokiej ceny za papier 
wartoŀciowy w porĴwnaniu z jego wartoŀciĆ oraz śe inwestorzy powinni 
utrzymywaĈ odpowiedni margines bezpieczeįstwa, kupujĆc papiery war-
toŀciowej poniśej ich ceny rzeczywistej8. Na tym twierdzeniu do dzisiaj 
opierajĆ siĘ inwestorzy wartoŀci, w tym Warren Buffett.

Juś w 1950 roku inwestorzy na rynkach ŝnansowych do oceny ryzy-
ka wykorzystywali miary ryzyka oparte na wczeŀniejszych cenach oraz 
informacjach z zakresu rachunkowoŀci w poĭĆczeniu z szerokimi katego-
riami ryzyka opartymi na rodzaju papierĴw wartoŀciowych oraz reputacji 
emitenta. Nie byĭo jednakśe konsensusu dotyczĆcego tego, jak najlepiej 
mierzyĈ ryzyko i  jaki jest dokĭadnie zwiĆzek miĘdzy nim a oczekiwanĆ 
stopĆ zwrotu.

Rewolucja Markowitza
Twierdzenie o korzyŀciach dla inwestorĴw wynikajĆce z dywersyŝkacji 
byĭo ogĴlnie znane jeszcze zanim Harry Markowitz zajĆĭ siĘ tĆ kwestiĆ 
w 1952 roku. Fragment z ŵFinancial Review of Reviewsų (1909 rok), ktĴ-
ry przytoczyliŀmy wczeŀniej, wykorzystywaĭ korelacje pomiĘdzy papiera-
mi wartoŀciowymi, aby przedstawiĈ poglĆd, śe inwestorzy powinni roz-
kĭadaĈ swoje inwestycje oraz śe zdywersyŝkowany portfel wiĆzaĭby siĘ 
z mniejszym ryzykiem niś inwestycja w pojedynczy papier wartoŀciowy, 

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 zaproponowaĭ pomiar marginesu bezpieczeįstwa poprzez ana-
lizĘ rĴśnicy pomiĘdzy dochodem z akcji (zysk na akcje/cena rynkowa) oraz stopy zwrotu 
z obligacji skarbowych; im wiĘksza rĴśnica (jeśeli pierwsza z nich przewyśsza drugĆ), 
tym wiĘkszy jest margines bezpieczeįstwa.
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przynoszĆc jednoczeŀnie podobnĆ stopĘ zwrotu. Markowitz jednak ź po-
przez poĭĆczenie ryzyka portfela ze zmianami w  poszczególnych akty-
wach w tym portfelu ź zmieniĭ sposĴb, w jaki rozumiemy ryzyko.

Portfele efektywne
Na Markowitza, mĭodego absolwenta University of Chicago lat 40., 
wpĭyw wywarĭy prace na temat niepewnoŀci autorstwa von Neumanna, 
Friedmana oraz Savageűa. OpisujĆc jak wpadĭ na pomysĭ, ktĴry staĭ siĘ 
przyczynkiem nowoczesnej teorii portfela, Markowitz wyjaŀnia, śe czy-
taĭ Theory of Investment Value Johna Burra ź ksiĆśkĘ, w ktĴrej po raz 
pierwszy przedstawiono poglĆd, śe wartoŀĈ akcji stanowi obecna wartoŀĈ 
oczekiwanych dywidend z tych akcji9. Zauwaśyĭ, śe jeśeli wartoŀĈ akcji 
byĭaby obecnĆ wartoŀciĆ oczekiwanych dywidend, zamiarem inwestora 
zaŀ byĭaby jedynie maksymalizacja stopy zwrotu, inwestowaĭby w akcje 
jednej spĴĭki, z ktĴrych wartoŀĈ oczekiwanych dywidend byĭaby najwyś-
sza. Taka praktyka staĭa w oczywistej sprzecznoŀci zarĴwno z ĴwczesnĆ 
teoriĆ, jak i praktykĆ, ktĴre zalecaĭy inwestowanie w zdywersyŝkowane 
portfele. Wedĭug Markowitza inwestorzy winni dokonywaĈ dywersyŝka-
cji, poniewaś ryzyko ma dla nich znaczenie, a  ryzyko zdywersyŝkowa-
nego portfela musi byĈ niśsze niś ryzyko poszczegĴlnych papierĴw war-
toŀciowych tworzĆcych ten portfel. Jego gĭĴwnym spostrześeniem byĭo 
to, śe wariancja portfela mogĭaby zostaĈ zapisana nie tylko jako funkcja 
tego, ile zostaĭo zainwestowane w kaśdy z papierĴw wartoŀciowych oraz 
wariancji poszczegĴlnych papierĴw wartoŀciowych, ale rĴwnieś jako ko-
relacja pomiĘdzy tymi papierami wartoŀciowymi. ÐĆczĆc bezpoŀrednio 
wariancjĘ portfela z kowariancjami poszczegĴlnych papierĴw wartoŀcio-
wych, Markowitz nie tylko nadaĭ konkretnĆ formĘ temu, co byĭo po-
wszechnie znane od dziesiĘcioleci ź podaĭ on rĴwnieś formuĭĘ procedury, 
wedĭug ktĴrej inwestorzy mogliby tworzyĈ optymalnie zdywersyŝkowane 
portfele, tzn. takie, ktĴre maksymalizowaĭyby stopĘ zysku dla dowolne-
go poziomu ryzyka (lub minimalizowaĭy ryzyko dla dowolnego poziomu 
stopy zwrotu). W  swojej pracy Markowitz stworzyĭ zbiĴr optymalnych 
portfeli dla rĴśnych poziomĴw ryzyka i nazwaĭ je efektywnĆ granicĆ 
(efŝcient frontier)10. Udoskonaliĭ on tĘ procedurĘ w swojej kolejnej ksiĆś-
ce pisanej, gdy pracowaĭ w RAND Corporation11.

9	Patrz autobiograŝa Markowitza dla Komitetu Noblowskiego. DostĘpna w  internecie 
pod adresem http://nobelprize.org/economics/laureates/1990/markowitz-autobio.html
10	H.M. Markowitz, Portfolio Selection, „The Journal of Finance” 1952, Vol. 7, No. 1, 
s. 77ź91.
11	H.M. Markowitz, Portfolio Selection: Efŝcient Diversiŝcation of Investments, Wiley, 
New York 1959 (Yale University Press 1970; Basil Blackwell 1991).
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Struktura oparta na ŀredniej i wariancji
Metoda Markowitza, chociaś prosta i skuteczna, sprowadza wybory inwe-
storĴw do dwĴch wymiarĴw. Dobry wymiar przejawia siĘ w oczekiwanej 
stopie zwrotu z inwestycji, zĭym wymiarem jest zaŀ wariancja lub zmien-
noŀĈ tej stopy. Co za tym idzie, korzystajĆc z tej metody, zakĭadamy, śe 
caĭkowite ryzyko uwzglĘdnione jest w wariancji stopy zwrotu z inwesty-
cji oraz śe wszystkie inne miary ryzyka, w tym wspĴĭczynniki z zakresu 
rachunkowoŀci, a takśe margines bezpieczeįstwa Grahama, sĆ zbĘdne. 
Podejŀcie oparte na ŀredniej i wariancji (the mean-variance framework)
mośna uzasadniĈ na dwa sposoby: przyjmujĆc zaĭośenie o rozkĭadzie nor-
malnym stĴp zwrotu oraz zakĭadajĆc śe funkcje uśytecznoŀci inwestorĴw 
powodujĆ, śe skupiajĆ siĘ oni wyĭĆcznie na oczekiwanej stopie zwrotu 
oraz wariancji. ZastanĴwmy siĘ najpierw nad zaĭośeniem o  rozkĭadzie 
normalnym. Jak zauwaśyliŀmy we wczeŀniejszej czĘŀci rozdziaĭu, roz-
kĭad normalny jest nie tylko symetryczny, ale do jego okreŀlenia wystar-
czy jedynie ŀrednia oraz wariancja12. Z zaĭośenia o rozkĭadzie normalnym 
stopy zwrotu wynika, śe jedynymi zmiennymi dla inwestorĴw byĭyby 
oczekiwane stopy zwrotu oraz odchylenia standardowe, w konsekwencji 
tworzĆc podstawĘ struktury opartej na ŀredniej i wariancji. Problemem 
przy tym zaĭośeniu jest to, śe stopy zwrotu w przypadku wiĘkszoŀci inwe-
stycji nie majĆ rozkĭadu normalnego. Najgorszym wynikiem, jaki mośna 
uzyskaĈ, inwestujĆc w akcje, jest strata caĭej inwestycji, przekĭadajĆca siĘ 
na stopĘ zwrotu rĴwnĆ ź100% (nie zaŀ źD, która wymagana jest w przy-
padku rozkĭadu normalnego).

Jeśeli chodzi o twierdzenie o rozkĭadzie uśytecznoŀci, zastanĴwmy siĘ 
nad kwadratowĆ funkcjĆ uśytecznoŀci, w przypadku ktĴrej uśytecznoŀĈ 
zapisana jest w nastĘpujĆcy sposĴb:

U(W) = a + bW ź cW2

Kwadratowa funkcja uśytecznoŀci przedstawiona zostaĭa na rysun-
ku 4.3.

Inwestorów z  kwadratowymi funkcjami uśytecznoŀci interesuje 
jedynie poziom ich bogactwa i  wariancja tego poziomu; stĆd teś do-
konujĆc wyboru inwestycji, kierujĆ siĘ strukturĆ opartĆ na ŀredniej 
i wariancji. IstniejĆ trzy przyczyny, dla ktĴrych przyjĘcie kwadratowej 
funkcji uśytecznoŀci, chociaś mośe wygodne, nie jest wiarygodnĆ miarĆ 

12	Portfele aktywĴw, z ktĴrych kaśdy charakteryzuje siĘ rozkĭadem normalnym, bĘdĆ mia-
ĭy rĴwnieś rozkĭad normalny. Stopy zwrotu o rozkĭadzie logarytmiczno-normalnym mogĆ 
byĈ rĴwnieś okreŀlone przez ŀredniĆ i wariancjĘ, jednakśe portfele aktywĴw wykazujĆce 
logarytmiczno-normalnĆ stopĘ zwrotu mogĆ nie wykazywaĈ logarytmicznej normalnoŀci.
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uśytecznoŀci inwestora. PierwszĆ przyczynĆ jest to, śe zakĭada ona, iś 
inwestorzy charakteryzujĆ siĘ w rĴwnym stopniu awersjĆ do odchyleį 
w bogactwie poniśej ŀredniej (zĭe wyniki) oraz odchyleį znajdujĆcych 
siĘ powyśej ŀredniej (dobre wyniki). DrugĆ jest, śe jednostki z kwadra-
towĆ funkcjĆ uśytecznoŀci wykazujĆ malejĆcĆ bezwzglĘdnĆ awersjĘ 
do ryzyka, tzn. jednostki inwestujĆ mniejszĆ czĘŀĈ swojego bogactwa 
(w kategoriach bezwzglĘdnych) w ryzykowne aktywa w miarĘ, jak stajĆ 
siĘ bogatsze. IstniejĆ ponadto przedziaĭy bogactwa, w ktĴrych inwesto-
rzy preferujĆ mniej niś wiĘcej bogactwa; kraįcowa uśytecznoŀĈ bogac-
twa staje siĘ ujemna.

Skoro zaĭośenie o rozkĭadzie normalnym oraz kwadratowej uśytecz-
noŀci mośna uzasadniĈ jedynie za pomocy wypaczonego rozumowania, 
jak zatem obroniĈ zasadnoŀĈ metody opartej na ŀredniej i  wariancji? 
Wielu zwolennikĴw tej metody twierdzi, śe decyzje oparte na ŀredniej 
oraz wariancji w duśym stopniu zbliśajĆ siĘ do optimum przy funkcjach 
uśytecznoŀci innych niś funkcje kwadratowe. RacjonalizujĆ rĴwnieś wy-
korzystanie rozkĭadu normalnego, wskazujĆc śe stopy zwrotu mogĆ mieĈ 
rozkĭad logarytmiczno-normalny (w ktĴrym to przypadku logarytm stóp 
zwrotu powinien mieĈ rozkĭad normalny) oraz śe stopy zwrotu z port-
feli (nie zaŀ z poszczegĴlnych akcji), szczegĴlnie w krĴtszych okresach, 
sĆ bardziej symetryczne i bliśsze normalnoŀci. Wreszcie, gĭĴwnym ar-
gumentem jest, śe to, co tracimy w precyzji, wykorzystujĆc strukturĘ 
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opartĆ na ŀredniej i  wariancji, zyskujemy na prostocie, w  przeciwieį-
stwie do bardziej realistycznych, ale takśe bardziej zĭośonych metod13.

Konsekwencje dla oceny ryzyka
Konsekwencje wynikajĆce dla pomiaru ryzyka wynikajĆce z  przyjĘcia 
metody opartej na ŀredniej i wariancji sĆ znaczĆce:

Argument przemawiajĆcy za dywersyŝkacjĆ nie sposĴb obaliĈ. Portfel  ¸
aktywĴw prawie zawsze bĘdzie generowaĭ wyśszĆ stopĘ zwrotu dla 
danego poziomu wariancji niś dowolny pojedynczy skĭadnik aktywĴw. 
Inwestorzy powinni dokonywaĈ dywersyŝkacji, nawet jeŀli majĆ spe-
cjalny dostĘp do informacji oraz ponoszĆ koszty transakcyjne, chociaś 
zakres dywersyŝkacji mośe byĈ ograniczony14.
OgĴlnie, ryzyko skĭadnika aktywĴw mośe byĈ zmierzone przez ryzyko,  ¸
które dodaje on do portfela, a ktĴrego staje siĘ czĘŀciĆ, oraz w szczegĴl-
noŀci, o ile podnosi wariancjĘ portfela, do ktĴrego jest dodawany. StĆd 
teś gĭĴwnym komponentem okreŀlajĆcym ryzyko skĭadnika aktywĴw nie 
bĘdzie jego zmiennoŀĈ jako taka, ale to, jak jego cena zmienia siĘ wraz 
z portfelem. Skĭadnik, ktĴry jest niezwykle zmienny, ale ktĴry zmienia 
siĘ niezaleśnie od reszty aktywĴw w portfelu, nie zwiĘkszy wcale lub 
zwiĘkszy w niewielkim stopniu ryzyko portfela. Z punktu widzenia ma-
tematyki kowariancja pomiĘdzy skĭadnikiem aktywĴw a  innymi akty-
wami w portfelu staje siĘ dominujĆcĆ miarĆ ryzyka, nie zaŀ wariancja.
Inne parametry inwestycji, takie jak perspektywa duśych wypĭat oraz  ¸
prawdopodobieįstwo skokĴw cen, pozostajĆ bez znaczenia, po tym jak 
zostanĆ uwzglĘdnione przy obliczeniu wariancji.

Bez wzglĘdu na to, czy przyjmiemy zaĭośenia struktury opartej na 
ŀredniej i wariancji czy teś nie, wprowadzenie jej zmieniĭo sposĴb, w jaki 
pojmujemy ryzyko, z podejŀcia, zgodnie z ktĴrym ryzyko poszczegĴlnych 
skĭadnikĴw aktywĴw oceniane byĭo niezaleśnie od siebie, na podejŀcie, 
w ktĴrym ryzyko skĭadnika aktywĴw oceniane jest w odniesieniu do port-
fela, do ktĴrego naleśy dany skĭadnik.

13	Markowitz, broniĆc zaĭośeį o  kwadratowej uśytecznoŀci, zauwaśa, śe skupienie siĘ 
wyĭĆcznie na ŀredniej oraz wariancji ma sens dla zmian w bogactwie.
14	Jedyny wyjĆtek ma miejsce, gdy informacja jest perfekcyjna, tzn. inwestorzy mogĆ 
mieĈ caĭkowitĆ pewnoŀĈ, co stanie siĘ z akcjĆ lub inwestycjĆ. W takim przypadku mogĆ 
zainwestowaĈ w dany skĭadnik aktywĴw i  inwestycja taka bĘdzie pozbawiona ryzyka. 
W ŀwiecie rzeczywistym posiadanie informacji poufnych daje przewagĘ nad innymi in-
westorami, ale nie gwarantuje jej posiadaczowi pewnych zyskĴw. Inwestorzy majĆcy ta-
kie informacje postĆpiĆ rozwaśniej, jeśeli rozĭośĆ swoje ŀrodki na kilka akcji, nie ograni-
czajĆc siĘ do jednego řrĴdĭa.
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Wprowadzenie skĭadnika aktywĴw wolnego od 
ryzyka ź era modelu wyceny aktywĴw kapitaĭowych
RewolucjĘ, ktĴrĆ rozpoczĆĭ Markowitz, do logicznego koįca doprowa-
dzili John Lintner, Jack Treynor oraz Bill Sharpe, którzy opracowali 
model wyceny aktywĴw kapitaĭowych (the capital asset pricing model 
ź CAPM)15. Sharpe i  Lintner dodali do rozwaśaį nowy skĭadnik ź ak-
tywa pozbawione ryzyka, i  doszli do wniosku, śe na kaśdym poziomie 
ryzyka istnieje dla inwestorĴw doskonalsza alternatywa, stworzona dziĘ-
ki poĭĆczeniu skĭadnika aktywów pozbawionego ryzyka oraz doskona-
le zdywersyŝkowanego portfela na efektywnej granicy. PoĭĆczenie takie 
przynosi wyśszĆ spodziewanĆ stopĘ zwrotu dla kaśdego poziomu ryzyka 
w porĴwnaniu z posiadaniem wyĭĆcznie portfela ryzykownych aktywów 
(zaĭĆcznik 2 zawiera peĭniejszy dowĴd na powyśszy wniosek). Dla inwe-
storĴw, ktĴrzy chcĆ ponosiĈ mniejsze ryzyko, niś jest to zwiĆzane z port-
felem rynkowym, przekĭada siĘ to na inwestowanie czĘŀci ich majĆtku 
w superefektywny portfel, pozostaĭej czĘŀci zaŀ ź w aktywa pozbawione 
ryzyka. Zakĭada siĘ, śe inwestorzy, ktĴrzy pragnĆ podjĆĈ wiĘksze ryzyko, 
pośyczajĆ ŀrodki wedĭug stopy bez ryzyka i inwestujĆ je w superefektyw-
ny portfel. Jeśeli wszyscy inwestorzy przestrzegaliby tego zalecenia, po-
winni mieĈ jeden superefektywny portfel, ktĴry powinien byĈ doskonale 
zdywersyŝkowany (powinien on zawieraĈ wszystkie notowane na rynku 
walory, proporcjonalnie do ich wartoŀci rynkowej). StĆd teś okreŀla siĘ go 
mianem portfela rynkowego.

Aby osiĆgnĆĈ ten rezultat, poczĆtkowa wersja modelu zakĭadaĭa brak 
kosztĴw transakcyjnych oraz podatkĴw oraz to, śe inwestorzy posiadajĆ 
identyczne informacje na temat aktywĴw (i stĆd teś dysponujĆ takimi 
samymi szacunkami oczekiwanych stĴp zwrotu, odchyleį standardo-
wych oraz korelacji pomiĘdzy aktywami). Dodatkowo model zakĭadaĭ, 
śe wszyscy inwestorzy dziaĭajĆ w jednym czasie oraz śe mogĆ pośyczaĈ 
i  inwestowaĈ ŀrodki po stopie wolnej od ryzyka. Intuicyjnie mośemy 
stwierdziĈ, śe model ten eliminuje jakiekolwiek przesĭanki przemawia-
jĆce za ograniczeniem dywersyŝkacji. Jeśeli nie ma kosztów transakcyj-
nych ani informacji rĴśnicujĆcej, dlaczego mielibyŀmy decydowaĈ siĘ na 

15	W.F. Sharpe, Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions 
of Risk, ŵJournal of Financeų 1961, Vol. 19, No. 3, s. 425ź442. J. Lintner, The Valuation 
of Risk Assets and the selection of Risky Investments in Stock Portfolios and Capital Bud-
gets, ŵReview of Economics and Statisticsų 1965, Vol. 47, s. 13ź37; J. Treynor, The valu-
ation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in stock portfolios and Capital 
Budgets, ŵReview of Economics and Statisticsų 1961, Vol. 47, s. 13ź37.
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jakikolwiek portfel inny niś w peĭni zdywersyŝkowany? Co za tym idzie, 
inwestor, który posiada portfel inny niś rynkowy, nie korzysta z peĭnej 
dywersyŝkacji i  ponosi zwiĆzane z  tym koszty bez rĴwnowaśĆcych je 
korzyŀci.

Jeśeli przyjmiemy zaĭośenia (bez wzglĘdu na to, jak maĭo realistycz-
ne mogĆ siĘ wydawaĈ) modelu wyceny aktywĴw kapitaĭowych, ryzyko 
poszczegĴlnych skĭadnikĴw aktywĴw tworzy ryzyko dodane do portfela 
rynkowego i mośe byĈ zmierzone statystycznie w nastĘpujĆcy sposĴb:

	 ryzyko		  kowariancja aktywów z portfelem rynkowym		  beta		  =	 	=
	aktywów		  wariancja portfela rynkowego		  aktywów

StĆd teś CAPM rozwija poglĆd Markowitza, śe inwestorzy powinni 
prowadziĈ dywersyŝkacjĘ aś po logicznĆ granicĘ, przy ktĴrej inwesto-
rzy posiadajĆ portfel wszystkich notowanych aktywów. Dlatego ryzyko 
dowolnego aktywu jest funkcjĆ jego kowariancji z portfelem rynkowym. 
DzielĆc kowariancjĘ kaśdego z aktywĴw przez portfel rynkowy do wa-
riancji rynkowej, umośliwia skalowanie bety wokĴĭ 1; inwestycja o ŀred-
nim poziomie ryzyka posiada betĘ okoĭo 1, inwestycje o poziomie wyś-
szym oraz niśszym od ŀredniej zaŀ posiadajĆ betĘ odpowiednio wiĘkszĆ 
i mniejszĆ niś 1.

PodsumowujĆc, przyjĘcie CAPM wymaga od nas, oprĴcz przyjĘcia 
podstawowych zaĭośeį struktury opartej na ŀredniej i wariancji, rĴwnieś 
zaĭośeį modelu w  odniesieniu do kosztĴw transakcji oraz informacji. 
Bez wzglĘdu na jego wielu krytykĴw, ktĴrych poglĆdy poddamy analizie 
w kolejnych dwĴch rozdziaĭach, to, śe zostaĭ on szeroko przyjĘty i prze-
trwaĭ do dziŀ jako domyŀlny model ryzyka, ŀwiadczy o jego intuicyjnej 
atrakcyjnoŀci oraz prostocie.

Zakwestionowanie struktury  
opartej na ŀredniej i wariancji
Od samego poczĆtku struktura oparta na ŀredniej i wariancji wzbudzaĭa 
kontrowersje. Pomimo śe osĴb, ktĴre kwestionowaĭy jej zastosowanie, 
byĭo wiele, my z naszej strony podzielimy wysuwane zarzuty na trzy 
grupy. Zarzuty pierwszej grupy dotyczĆ tego, śe stopy zwrotu z inwe-
stycji w ogĴle, a ceny akcji w szczegĴlnoŀci wykazujĆ zbyt wiele duśych 
wartoŀci, aby mogĭy one pochodziĈ z rozkĭadu normalnego. WysuwajĆcy 
te zarzuty stwierdzajĆ, śe wystĘpowanie wybrzuszeį na ŵogonachų roz-
kĭadĴw (fat-tails) cen akcji pasujĆ bardziej do klasy rozkĭadĴw zwanych 
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rozkĭadami potĘgowymi, ktĴre wykazujĆ nieskoįczonĆ wariancjĘ oraz 
dĭugie okresy zaleśnoŀci cenowej. Druga grupa podnosi kwestiĘ syme-
trii rozkĭadu normalnego i  postuluje wprowadzenie ŀrodkĴw, ktĴre 
uwzglĘdniajĆ w pomiarze ryzyka asymetriĘ, ktĴrĆ mośna zaobserwo-
waĈ w faktycznych rozkĭadach stĴp zwrotu. Wedĭug trzeciej grupy roz-
kĭady, ktĴre uwzglĘdniajĆ skoki cen, sĆ bardziej realistyczne, natomiast 
miary ryzyka powinny obejmowaĈ prawdopodobieįstwo oraz wielkoŀĈ 
skoków cen.

ŵGrube ogonyų oraz rozkĭady potĘgowe
Benoit Mandelbrot, matematyk, ktĴry prowadziĭ pionierskie badania za-
chowania cen akcji, byĭ jednym z tych, ktĴrzy zakwestionowali rozkĭady 
normalne oraz logarytmiczno-normalne16. Na podstawie obserwacji cen 
akcji oraz nieruchomoŀci stwierdziĭ, śe lepiej charakteryzowaĭy te ceny 
rozkĭady potĘgowe17. ZwiĆzek miĘdzy dwiema zmiennymi Y oraz X mośe-
my w nich zapisaĈ w nastĘpujĆcy sposĴb:

Y = ak

W tym równaniu a jest staĭĆ (staĭĆ proporcjonalnoŀci), k zaŀ jest wy-
kĭadnikiem potĘgi. Kluczowym spostrześeniem Mandelbrota byĭo to, śe 
rozkĭady normalne oraz logarytmiczno-normalne najlepiej pasowaĭy do 
szeregĴw, ktĴre charakteryzowaĭy siĘ niewielkĆ i regularnĆ losowoŀciĆ, 
natomiast rozkĭady potĘgowe lepiej pasowaĭy do szeregĴw charakteryzu-
jĆcych siĘ duśĆ zmiennoŀciĆ oraz czymŀ, co nazwaĭ dzikĆ losowoŀciĆ 
(wild randomness). Ma ona miejsce, gdy jedna obserwacja mośe mieĈ 
nieproporcjonalnie duśy wpĭyw na populacjĘ. Ceny akcji oraz towarĴw, 
w przypadku ktĴrych dĭugie okresy wzglĘdnie niewielkich zmian prze-
rywane sĆ przez duśe wahniĘcia w obydwu kierunkach, wydajĆ siĘ lepiej 
pasowaĈ do grupy dzikiej losowoŀci.

16	B. Mandelbrot, The Variation of Certain Speculative Prices, „Journal of Business” 
1961, Vol. 34, s. 394ź419.
17	PopularyzacjĘ rozkĭadu potĘgowego przypisuje siĘ urzĘdnikowi brytyjskiemu 
H.E. Hurstowi. MajĆc za zadanie ochronĘ Egiptu przed wylewami Nilu, dokonaĭ szcze-
gĴĭowej analizy czĘstotliwoŀci wysokiego oraz niskiego poziomu wody wielu innych 
rzek na caĭym ŀwiecie. Ustaliĭ, śe rĴśnica byĭa duśo wiĘksza, niś mośna by przypusz-
czaĈ na podstawie rozkĭadu normalnego. Opracowaĭ on miarĘ, ktĴrĆ nazwaĭ wykĭadni-
kiem Hursta, ktĴra mierzyĭa powiĘkszajĆce siĘ rĴśnice. Wykĭadnik Hursta, który dla 
rozkĭadu normalnego ma wartoŀĈ 0,5, rĴwny byĭ 0,73 dla badanych rzek. Intuicyjnie, 
ustalenia Hursta sugerowaĭy, śe rĴśnice powodowane byĭy okresami opadĴw wiĘkszych 
niś oczekiwane i mniejszych niś oczekiwane. ZnajomoŀĈ tych badaį pozwoliĭa Mandel-
brotowi przyjĆĈ takĆ samĆ perspektywĘ w jego analizie cen baweĭny na gieĭdzie towa-
rowej.
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Jakie wynikajĆ z  tego konsekwencje dla miar ryzyka? Jeśeli ceny 
aktywĴw majĆ rozkĭady potĘgowe, wĴwczas odchylenie standardowe 
i zmiennoŀĈ przestajĆ byĈ dobrymi miarami ryzyka i dobrymi miarami 
do wyliczenia prawdopodobieįstwa. ZaĭĴśmy na przykĭad, śe odchylenie 
standardowe rocznej stopy zwrotu wynosi 15%, a ŀrednia stopa zwrotu 
wynosi 10%. WykorzystujĆc rozkĭad normalny jako podstawĘ prognozy 
prawdopodobieįstwa, otrzymamy, śe stopa zwrotu z  akcji przekroczy 
40% (ŀrednia plus wielkoŀĈ dwĴch odchyleį standardowych) jedynie raz 
na 44 lata, a 55% (ŀrednia plus trzy odchylenia standardowe) jedynie 
raz na 740 lat. Stopa zwrotu z akcji byĭaby wiĘksza niś 85% (ŀrednia 
plus piĘĈ odchyleį standardowych) jedynie raz na 3,5 miliona lat. W rze-
czywistoŀci stopy zwrotu z akcji przekraczajĆ te wielkoŀci znacznie czĘ-
ŀciej, co jest zbieśne z  rozkĭadami potĘgowymi, w  przypadku ktĴrych 
prawdopodobieįstwo uzyskania wiĘkszych wartoŀci maleje liniowo jako 
funkcja wykĭadnika potĘgowego. Przy podwojeniu wartoŀci prawdopo-
dobieįstwo zdarzenia zmniejsza siĘ o kwadrat wykĭadnika potĘgi. StĆd 
jeśeli wykĭadnik w rozkĭadzie wynosi 2, prawdopodobieįstwo uzyskania 
stopy zwrotu wielkoŀci 25%, 50% oraz 100% mośemy wyliczyĈ w nastĘ-
pujĆcy sposĴb:

stopa zwrotu przekroczy 25%:	 raz na 6 lat

stopa zwrotu przekroczy 50%:	 raz na 24 lata

stopa zwrotu przekroczy 100%:	raz na 96 lat

ZwrĴĈmy uwagĘ, śe w przypadku podwojenia stopy zwrotu okres wy-
dĭuśa siĘ czterokrotnie (kwadrat wykĭadnika potĘgi). W miarĘ, jak wy-
kĭadnik potĘgi maleje, roŀnie prawdopodobieįstwo uzyskania wiĘkszych 
wartoŀci; wykĭadnik z zakresu 0ź2 czĘŀciej przyniesie wartoŀci kraįco-
we, niś ma to miejsce w przypadku rozkĭadu normalnego. Wykĭadnik po-
tĘgi z zakresu pomiĘdzy 1ź2 daje rozkĭady potĘgowe zwane stabilnymi 
rozkĭadami Pareta, ktĴre majĆ nieskoįczonĆ wariancjĘ. Fama w jednym 
z wczeŀniejszych badaį18 oszacowaĭ, śe wykĭadnik potĘgowy dla akcji wy-
nosi miĘdzy 1,7 a 1,9, jednak pĴřniejsze badania dowiodĭy, śe wykĭadnik 
potĘgi jest wyśszy zarĴwno w przypadku rynkĴw akcji i rynkĴw waluto-
wych19.

18	E.F. Fama, The Behavior of Stock Market Prices, „Journal of Business” 1965, Vol. 38, 
s. 34ź105.
19	W artykule w ŵNatureų naukowcy przeanalizowali 500 akcji miĘdzy rokiem 1929 a 1987 
i doszli do wniosku, śe wykĭadnik dla stĴp zwrotu z akcji wynosi okoĭo 3. X. Gabaix, P. Go-
pikrishnan, V. Plerou, H.E. Stanley, A Theory of Power-Law Distributions in Financial 
Market Fluctuations, ŵNatureų 2003, Vol. 423, s. 267ź270.



112

4
W

 j
a

k
i 

sp
o

só
b

 m
ie

rz
y

m
y

 r
y

z
y

k
o

113

Z  praktycznego punktu widzenia zwolennicy rozkĭadu potĘgowego 
twierdzĆ, śe wykorzystanie ŀrodkĴw, takich jak zmiennoŀĈ (i jej pochod-
nych, takich jak beta), nie doszacowuje ryzyka duśych zmian. Ich zdaniem 
w przypadku aktywĴw wykĭadniki potĘgowe zapewniajĆ inwestorom du-
śo bardziej realistyczne miary ryzyka. Skĭadniki aktywĴw posiadajĆce 
wyśsze wykĭadniki sĆ mniej ryzykowne (poniewaś wartoŀci kraįcowe 
stajĆ siĘ rzadsze) niś skĭadniki aktywĴw z niśszymi wykĭadnikami.

Zakwestionowanie przez Mandelbrota rozkĭadu normalnego byĭo 
czymŀ wiĘcej niś tylko krokiem proceduralnym. W jego ŀwiecie, w prze-
ciwieįstwie do ŀwiata ŀredniej i  wariancji Gaussa, ceny zmieniajĆ siĘ 
w czasie w sposĴb nieregularny. Z boku wyglĆda to, jak gdyby nie tworzy-
ĭy śadnego wzorca, jednak jeśeli dobrze siĘ przyjrzymy, istniejĆ wzorce, 
ktĴre siĘ powtarzajĆ. W latach 70. Mandelbrot stworzyĭ dziaĭ matematyki 
nazywany geometriĆ fraktalnĆ, w ktĴrym procesy nie sĆ opisywane przez 
konwencjonalne miary statystyczne ani matematyczne, ale przez frakta-
le. Fraktal jest obiektem geometrycznym, ktĴry rozbity na mniejsze czĘ-
ŀci powiela ksztaĭt tego obiektu. Aby wyjaŀniĈ tĘ koncepcjĘ, Mandelbrot 
wykorzystaĭ przykĭad linii brzegowej, ktĴra z oddali ma ksztaĭt nieregu-
larny i z bliska wyglĆda mniej wiĘcej tak samo ź wzory fraktalne siĘ po-
wtarzajĆ. W geometrii fraktalnej wyśsze wymiary fraktalne przekĭadajĆ 
siĘ na mniej regularne ksztaĭty; postrzĘpiona linia brzegowa Kornwalii 
ma wymiar fraktalny rĴwny 1,25, natomiast duśo gĭadsza poĭudniowo-
afrykaįska linia brzegowa ma wymiar fraktalny rĴwny 1,02. RozumujĆc 
w ten sposĴb, ceny akcji, ktĴre wyglĆdajĆ na przypadkowe podczas obser-
wacji w dĭugich przedziaĭach czasu, zaczynajĆ ujawniaĈ powtarzajĆce siĘ 
wzory, kiedy obserwowane sĆ w krĴtszych okresach. Akcje charaktery-
zujĆce siĘ wiĘkszĆ zmiennoŀciĆ uzyskujĆ wyśsze wyniki miar wymiarĴw 
fraktalnych, co czyni je miarami ryzyka. Za pomocĆ geometrii fraktalnej 
Mandelbrot mĴgĭ wyjaŀniĈ nie tylko wiĘkszĆ czĘstotliwoŀĈ skokĴw cen 
(w odniesieniu do rozkĭadu normalnego), ale takśe dĭugie okresy, w ktĴ-
rych ceny poruszajĆ siĘ w tym samym kierunku, oraz wynikajĆce z tego 
baįki cenowe20.

Rozkĭady asymetryczne
Intuicyjnie czujemy, śe powinna nas interesowaĈ negatywna strona ry-
zyka, nie zaŀ korzyŀci z niego pĭynĆce. Innymi sĭowy, to nie inwestycje 
przynoszĆce znaczne zyski przyprawiajĆ nas o zawrĴt gĭowy i wzbudzajĆ 

20	Mandelbrot rozwinĆĭ ten poglĆd w ksiĆśce 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.
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niepokĴj, ale inwestycje charakteryzujĆce siĘ znacznymi spadkami. 
Jednak struktura oparta na ŀredniej i wariancji, uwzglĘdniajĆca w rĴw-
nym stopniu zarĴwno korzystne aspekty zmiennoŀci, jak i  zmiany ne-
gatywne, nie czyni pomiĘdzy nimi rozrĴśnienia. W przypadku rozkĭadu 
normalnego lub innego rozkĭadu symetrycznego rozgraniczenie pomiĘdzy 
pozytywnym a negatywnym ryzykiem jest bez znaczenia, poniewaś jego 
stopnie wzajemnie sobie odpowiadajĆ. W przypadku asymetrycznych roz-
kĭadĴw mośemy dokonaĈ rozrĴśnienia pomiĘdzy ryzykiem pozytywnym 
a negatywnym. Jak juś wspomnieliŀmy w rozdziale 3, badania awersji do 
ryzyka wŀrĴd ludzi przynoszĆ nastĘpujĆce wnioski:
 ¸ NiechĘĈ do straty, tzn. poziom niezadowolenia jest wiĘkszy ze straty 

niś radoŀci z odpowiadajĆcego jej zysku.
Inwestorzy ceniĆ bardzo duśe wypĭaty ź niepewne typy ź w duśo wiĘk- ¸
szym stopniu, niś powinni, biorĆc pod uwagĘ prawdopodobieįstwo 
tych wypĭat.

W praktyce rozkĭady stĴp zwrotu dla akcji oraz wiĘkszoŀci innych ak-
tywĴw nie sĆ symetryczne. Zamiast tego, jak przedstawiono na rysun-
ku 4.4, stopy zwrotu z aktywĴw charakteryzujĆ siĘ „grubymi ogonami” 
i  istnieje wiĘksze prawdopodobieįstwo kraįcowych wartoŀci dodatnich 
niś kraįcowych wartoŀci ujemnych (z prostej przyczyny, śe stopy zwrotu 
nie mogĆ byĈ niśsze niś ź100%).

ZwrĴĈmy uwagĘ, śe rozkĭad stopy zwrotu z akcji ma wiĘkszy zakres 
ekstremalnych stóp zwrotu („grubych ogonów” lub kurtozy), a takśe od-
chylenie w stronĘ duśych dodatnich stĴp 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.� Rozkĭad stopy zwrotu z akcji
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Krytycy podejŀcia opartego na ŀredniej i wariancji twierdzĆ, śe przyjmu-
je ono zbyt wĆski zakres zarĴwno korzyŀci, jak i  ryzyka. Ich zdaniem 
peĭniejsza miara stopy zwrotu powinna uwzglĘdniaĈ nie tylko wielkoŀĈ 
spodziewanej stopy zwrotu, ale takśe prawdopodobieįstwo bardzo duśej 
dodatniej stopy zwrotu lub odchylenia21, a takśe peĭniejsza miara ryzyka 
powinna obejmowaĈ zarĴwno wariancje, jak i mośliwoŀĈ duśych skokĴw 
(ko-kurtoza)22. Mimo śe metody te odchodzĆ od podejŀcia opartego na 
ŀredniej i wariancji w kategoriach sposobu okreŀlenia ryzyka, uwzglĘd-
niajĆ miarĘ ryzyka w portfelu. Innymi sĭowy, krytycy twierdzĆ, śe to nie 
mośliwoŀĈ duśych dodatnich wypĭat (odchylenie) ani teś duśe skoki (kur-
toza) powinny byĈ analizowane, ale jedynie czĘŀĈ odchylenia (ko-odchy-
lenie) oraz kurtoza (ko-kurtoza), ktĴre sĆ zwiĆzane z rynkiem oraz nie 
podlegajĆ dywersyŝkacji.

Modele skokowe
Rozkĭady normalne, potĘgowe oraz asymetryczne, ktĴre stanowiĆ pod-
stawĘ omawianych w tym podrozdziale modeli, sĆ rozkĭadami ciĆgĭymi. 
PowoĭujĆc siĘ na obserwacje rzeczywistoŀci, w ktĴrej ceny akcji zmienia-
jĆ siĘ skokowo, niektĴrzy badacze postulowali wykorzystanie rozkĭadĴw 
skokowych do okreŀlenia miar ryzyka.

Press w jednej ze swoich pierwszych prac, w ktĴrej podjĆĭ prĴbĘ okre-
ŀlenia modeli skokĴw cen akcji, stwierdziĭ, śe ceny akcji obrazuje poĭĆ-
czenie rozkĭadu normalnego ciĆgĭego oraz rozkĭadu Poissona, w którym 
skoki ceny odbywajĆ siĘ w nieregularnych odstĘpach. GĭĴwnymi para-
metrami w rozkĭadzie Poissona sĆ oczekiwana wielkoŀĈ skoku ceny (n), 
wariancja tej wielkoŀci (d2) oraz prawdopodobieįstwo skoku ceny w da-
nym okresie (m). Press oszacowaĭ te wartoŀci dla dziesiĘciu akcji. W pĴř-
niejszych pracach Beckers, Ball i Torous zaproponowali, jak udoskonaliĈ 

21	Najwczeŀniejsza praca z  tego zakresu napisana zostaĭa przez: A. Krausa, R.H. Lit-
zenbergera, Skewness Preference and the Valuation of Risk Assets, „Journal of Finance” 
1976, Vol. 31, s. 1085ź1100. Stworzyli oni trzypunktowy CAPM z miarĆ ko-odchylenia 
(skĭadnika aktywĴw wzglĘdem rynku) dodanĆ w celu zarejestrowania preferencji w za-
kresie odchylenia, twierdzĆc, śe pomaga ona lepiej wyjaŀniĈ rĴśnice pomiĘdzy stopami 
zwrotu z akcji.

W pĴřniejszej pracy Harvey oraz Siddique wykorzystali ko-odchylenie do wytĭuma-
czenia, dlaczego maĭe spĴĭki oraz spĴĭki z  niskim wspĴĭczynnikiem ceny do wartoŀci 
ksiĘgowej przynoszĆ wyśsze stopy zwrotu. Patrz: C. Harvey, A. Siddique, Conditional 
Skewness in Asset Pricing Tests, ŵJournal of Financeų 2000, Vol. 55, s. 1263ź1295. 
22	H. Fang, T-Y. Lai, Co-Kurtosis and Capital Asset Pricing, „The Financial Review” 1997, 
Vol. 32, s. 293ź307. Autorzy wprowadzajĆ w tej pracy miarĘ ko-kurtozy (skoki cen akcji, 
ktĴre sĆ skorelowane ze skokami rynku), twierdzĆc śe powiĘksza ona ryzyko akcji.
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te szacunki23. PrĴbujĆc poĭĆczyĈ CAPM oraz modele skokowe, Jarrow 
oraz Rosenfeld opracowali wersjĘ modelu wyceny aktywĴw kapitaĭo-
wych, ktĴra zawiera komponent skokowy, uwzglĘdniajĆcy prawdopo-
dobieįstwo skokĴw rynkowych oraz korelacjĘ poszczegĴlnych aktywĴw 
z tymi skokami24.

Chociaś modele skokowe zyskaĭy pewne zastosowanie do wyceny opcji, 
na rynkach akcji odniosĭy raczej umiarkowany sukces, gĭĴwnie z tego po-
wodu, śe parametry modelu skokowego sĆ trudne do precyzyjnego osza-
cowania. StĆd ź chociaś wszyscy zgadzajĆ siĘ, śe ceny akcji zmieniajĆ siĘ 
skokowo ź nie ma zgody co do najlepszego sposobu pomiaru czĘstotliwo-
ŀci tych zmian, a takśe tego, czy skoki te podlegajĆ dywersyŝkacji oraz 
jak najlepiej uwzglĘdniĈ ich wpĭyw w miarach ryzyka.

Siĭa danych: wycena arbitraśowa  
oraz modele wieloczynnikowe
Dwa czynniki w  ciĆgu ostatnich trzech dziesiĘcioleci zmieniĭy sposĴb, 
w  jaki postrzegamy pomiar ryzyka. Pierwszym z  nich jest dostĘp do 
peĭniejszych danych dotyczĆcych rynku akcji oraz towarĴw. Naukowcy 
mogĆ uzyskiwaĈ dane na temat cen tygodniowych, dziennych lub nawet 
tego, jak ceny zmieniajĆ siĘ w ciĆgu dnia, a takśe mogĆ uzyskiwaĈ infor-
macje na temat rozmiarĴw transakcji oraz spreadĴw pomiĘdzy popytem 
a podaśĆ. Drugim jest zwiĘkszenie zdolnoŀci obliczeniowej komputerĴw, 
zarĴwno osobistych, jak i  typu mainframe, umośliwiajĆcej naukowcom 
zastosowanie do analizy danych skutecznych narzĘdzi statystycznych. 
W konsekwencji tych dwĴch trendĴw jesteŀmy ŀwiadkami pojawienia siĘ 
miar ryzyka opartych niemal w  caĭoŀci na cenach rynkowych oraz da-
nych ŝnansowych.

Model wyceny arbitraśowej
W poĭowie lat 70. po raz pierwszy bezpoŀrednio zakwestionowano model 
wyceny aktywĴw kapitaĭowych, kiedy to Steve Ross opracowaĭ model wyce-
ny arbitraśowej, wykorzystujĆc fundamentalne zaĭośenie, śe dwa aktywa 

23	S. 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. 127ź140. C.A. Ball, W.N. Torous, A simpliŝed jump process for common stock returns, 
ŵJournal of Financial and Quantative Analysisų 1983, Vol. 18, s. 53ź65.
24	R.A. Jarrow, E.R. Rosenfeld, Jump Risks and the Intertemporal Capital Asset Pricing 
Model, ŵJournal of Businessų 1984, Vol. 57, s. 337ź351.
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o takiej samej ekspozycji na ryzyko powinny byĈ wyceniane przez rynek 
tak samo, aby uniemośliwiĈ inwestorom uzyskiwanie zyskĴw arbitraśo-
wych i wolnych od ryzyka25. Na rynku, na ktĴrym nie istniejĆ mośliwoŀci 
arbitraśowe, miary ryzyka mogĆ byĈ okreŀlone na podstawie zaobserwo-
wanych rynkowych stĴp zwrotu. ZaĭĆcznik 2 zawiera krĴtkie podsumowa-
nie pochodzenia modelu wyceny arbitraśowej.

TechnikĆ statystycznĆ, ktĴrĆ Ross wykorzystaĭ do uzyskania tych 
miar ryzyka, byĭa analiza czynnikĴw. Zbadaĭ on (a  raczej zrobiĭ to za 
niego komputer) stopy zwrotu z poszczegĴlnych akcji w dĭugim okresie 
i postawiĭ podstawowe pytanie: czy istniejĆ wspĴlne czynniki, ktĴre po-
wodujĆ, śe zmiany znacznej liczby akcji postĘpujĆ w tym samym kierun-
ku? Analiza czynnikĴw sugerowaĭa, śe istnieje wiele czynnikĴw wpĭywa-
jĆcych na ceny akcji; czynniki te zostaĭy okreŀlone mianem czynników 
ryzyka rynkowego z racji swojego wpĭywu na wiele akcji w tym samym 
czasie. Dodatkowo, analiza czynnikĴw mierzyĭa ekspozycjĘ kaśdej ak-
cji na kaśdym z wielu czynnikĴw; miary te zostaĭy okreŀlone jako bety 
czynników (factor betas).

W  metajĘzyku modelu wyceny aktywĴw kapitaĭowych, w  arbitraśo-
wym modelu wyceny pojedynczy czynnik ryzyka rynkowego w  CAPM 
(uchwycony przez portfel rynkowy) zostaje zastĆpiony przez wiele czyn-
ników ryzyka rynkowego. ZastĘpuje betĘ pojedynczego rynku w CAPM 
(ktĴre mierzy przyrost ryzyka, o  jakie poszczegĴlne aktywa powiĘksza 
portfel rynkowy) przez bety wieloczynnikowe (mierzĆce ekspozycjĘ akty-
wĴw na kaśdy z rynkowych czynnikĴw ryzyka). Co wiĘcej, arbitraśowy 
model wyceny nie wymaga restrykcyjnych zaĭośeį na temat funkcji uśy-
tecznoŀci inwestora ani teś rozkĭadĴw stopy zwrotu z aktywów. Z drugiej 
strony jednak model ten w znacznym stopniu zaleśy od danych historycz-
nych na temat cen, dla swoich szacunków zarówno liczby czynników, jak 
i bet czynnikĴw; z natury jest on bardziej statystyczny niś ekonomiczny.

Modele wieloczynnikowe oraz modele poŀrednie
Chociaś modele wyceny arbitraśowej ograniczajĆ siĘ do danych historycz-
nych dotyczĆcych cen, modele wieloczynnikowe rozszerzajĆ wykorzysty-
wane dane, tak aby uwzglĘdniĈ w niektĴrych wersjach dane makroeko-
nomiczne, w innych zaŀ dane dotyczĆce danej ŝrmy (takie jak kapitaliza-
cja rynkowa oraz wskařniki wyceny). Z zasady modele wieloczynnikowe 
rozpoczynajĆ od zaĭośenia, śe ceny rynkowe rosnĆ lub spadajĆ z okreŀlo-
nego powodu oraz śe akcje, ktĴre przynoszĆ w dĭugim okresie wysokĆ 

25	S.A. Ross, The Arbirtage Theory of Capital Asset Pricing, „Journal of Economic The-
oryų 1976. Vol. 13, No. 3, s. 341ź360.
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stopĘ zwrotu, muszĆ charakteryzowaĈ siĘ wiĘkszym ryzykiem niś akcje, 
ktĴre w tym samym okresie przynoszĆ niśszĆ stopĘ zwrotu. Po przyjĘciu 
powyśszego zaĭośenia, modele te wyszukujĆ danych zewnĘtrznych, ktĴre 
mogĆ wyjaŀniĈ rĴśnice w stopie zwrotu miĘdzy akcjami.

Jeden z  rodzajów modeli wieloczynnikowych ogranicza wykorzysty-
wane dane zewnĘtrzne do danych makroekonomicznych, przy zaĭośe-
niu, śe ryzyko, ktĴrego cena zawarta jest w akcjach, powinno byĈ natu-
ry rynkowej, a nie ryzykiem zwiĆzanym z danĆ ŝrmĆ. Chen, Roll oraz 
Ross sugerujĆ na przykĭad, śe nastĘpujĆce zmienne makroekonomiczne 
sĆ w duśym stopniu skorelowane z czynnikami pochodzĆcymi z analizy 
czynnikĴw: poziom produkcji przemysĭowej, zmiany w  spreadzie ryzy-
ka niewypĭacalnoŀci (pomiĘdzy obligacjami przedsiĘbiorstw oraz obliga-
cjami skarbowymi), przesuniĘcia krzywej dochodowoŀci (zobrazowane 
przez rĴśnicĘ pomiĘdzy dĭugo- i krĴtkoterminowymi stopami procento-
wymi), nieprzewidziana inŞacja oraz zmiany w rzeczywistej stopie zwro-
tu26. Te zmienne mogĆ byĈ nastĘpnie skorelowane ze stopami zwrotu, 
tak aby uzyskaĈ model oczekiwanych stĴp zwrotu, przy czym specyŝczne 
bety dla spĴĭek obliczane sĆ w odniesieniu do kaśdej zmiennej. Tak wiĘc 
Chen, Roll i Ross ustalili, śe stopy zwrotu z akcji byĭy czĘŀciej negatyw-
ne w okresach spadku produkcji przemysĭowej oraz wzrostu ryzyka nie-
wypĭacalnoŀci, niespodziewanej inŞacja oraz rzeczywistej stopy zwrotu. 
Akcje uzyskiwaĭy duśo lepsze wyniki w okresach, kiedy krzywa dochodo-
woŀci byĭa wznoszĆca ź dĭugoterminowe stopy procentowe byĭy wyśsze 
niś krĴtkoterminowe, gorsze zaŀ w okresach, kiedy krzywa dochodowoŀci 
byĭa pĭaska lub opadajĆca. W  przypadku tej metody miarĆ ryzyka dla 
aktywĴw lub akcji staje siĘ jego ekspozycja na kaśdy z tych czynnikĴw 
makroekonomicznych (zobrazowanych przez betĘ w odniesieniu do kaś-
dego z czynnikĴw).

Mimo śe modele wieloczynnikowe rozszerzajĆ pojĘcie ryzyka rynko-
wego poprzez ograniczenie poszukiwaį wyĭĆcznie do zmiennych makro-
ekonomicznych, pozostajĆ wierne jego istocie. Drugi rodzaj tych modeli 
osĭabia to ograniczenie, poszerzajĆc zakres poszukiwania zmiennych, 
ktĴre wyjaŀniajĆ rĴśnice w  stopie zwrotu z  akcji, tak aby uwzglĘdniĈ 
czynniki zwiĆzane z danĆ ŝrmĆ. NajczĘŀciej przytaczanym badaniem wy-
korzystujĆcym tĘ metodĘ byĭo badanie przeprowadzone przez FamĘ oraz 
Frencha, w ktĴrym zaprezentowali oni silne dowody, śe rĴśnice w stopie 
zwrotu pomiĘdzy akcjami miĘdzy rokiem 1962 a 1990 mośna najlepiej 
wyjaŀniĈ nie przez betĘ CAPM, ale przez dwa specyŝczne czynniki zwiĆ-
zane ze spĴĭkĆ: kapitalizacjĘ rynkowĆ spĴĭki oraz jej wskařnik wartoŀci 

26	N. Chen, R. Roll, S.A. Ross, Economic Forces and the Stock Market, „Journal of Busi-
nessų 1986, Vol. 59, s. 383ź404.
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ksiĘgowej do ceny27. SpĴĭki o niśszej kapitalizacji rynkowej oraz spĴĭki 
o wyśszym wskařniku wartoŀci ksiĘgowej do ceny generowaĭy wyśsze 
roczne stopy zwrotu w  tym okresie niś spĴĭki o  wyśszej kapitalizacji 
z mniejszym wskařnikiem wartoŀci ksiĘgowej do ceny. Fama i French 
twierdzili, śe jeśeli w dĭugim okresie rynki sĆ z zasady efektywne, musi 
to wskazywaĈ, śe kapitalizacja rynkowa oraz wskařnik wartoŀci ksiĘ-
gowej do ceny stanowiĆ dobre zamienniki lub poŀrednie miary ryzyka. 
Od tamtego czasu do listy czynnikĴw ryzyka dodano inne, ktĴre mogĆ 
posĭuśyĈ jako poŀrednie miary ryzyka ź rosnĆce ceny (momentum), po-
ziom ceny za akcjĘ oraz pĭynnoŀĈ, to tylko niektĴre, ktĴre przychodzĆ 
do gĭowy28.

Modele wieloczynnikowe oraz poŀrednie (proxy) nadajĆ siĘ lepiej do 
wyjaŀnienia rĴśnic w stopach zwrotu niś konwencjonalne modele wyceny 
aktywĴw, z racji tego, śe zmienne wybrane do tych modeli sĆ najsilniej 
skorelowane ze stopami zwrotu. Innymi sĭowy, naukowcy mogĆ spraw-
dziĈ setki potencjalnych zamiennikĴw i wybraĈ te, ktĴre pasujĆ najlepiej. 
Nieuczciwe byĭoby zatem popieranie tych modeli wyĭĆcznie na podstawie 
ich lepszych zdolnoŀci wyjaŀniajĆcych.

Ewolucja miar ryzyka
Sposób, w jaki mierzymy ryzyko, podlegaĭ ewolucji w czasie, odzwiercie-
dlajĆc z jednej strony nowoŀci w statystyce i ekonomii, z drugiej zaŀ do-
stĘpnoŀĈ danych. Na rysunku 4.5 dokonaliŀmy podsumowania gĭĴwnych 
odkryĈ w pomiarze ryzyka oraz ewolucji miar ryzyka w czasie.

Warto zauwaśyĈ, śe w  trakcie pojawiania siĘ nowych miar ryzyka, 
nie zaniechano caĭkowicie wykorzystania starych. Dlatego chociaś wielu 
naukowcĴw akademickich mogĭo podczepiĈ siĘ pod teoriĘ portfela i  jej 
pĴřniejsze udoskonalenia, caĭy czas wielu inwestorĴw ma wiĘkszĆ wia-
rĘ w subiektywne osĆdy dotyczĆce ryzyka lub ogĴlnych kategorii ryzyka 
(akcje sĆ ryzykowne, obligacje zaŀ nie).

27	E.F. Fama, K.R. French, The Cross-Section of Expected Returns, „Journal of Finan-
ceų 1992, Vol. 47, s. 427ź466. Badanie to poprzedziĭy liczne wczeŀniejsze, ktĴre prowa-
dziĭy do takich samych wnioskĴw, jednakśe koncentrowaĭy siĘ one na innym przed-
miocie. Wykorzystywaĭy one dowody na to, śe mniejsze spĴĭki o niśszym wskařniku 
C/Z oraz niśszym wskařniku C/WK uzyskiwaĭy wyśszĆ niś oczekiwana stopĘ zwrotu 
(na podstawie CAPM), do stwierdzenia, śe albo rynki nie sĆ efektywne, albo CAPM nie 
dziaĭa.
28	Akcje, ktĴrych ceny poszĭy w ostatnim czasie w gĴrĘ (koniunktura), przy niskiej cenie 
za akcjĘ oraz o mniejszej pĭynnoŀci, uzyskujĆ wyśsze stopy zwrotu niś akcje niemajĆce 
tych cech.
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	 G�ówne wydarzenie	 Wykorzystana
		  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 którym to przypadku 
mog�o by� zmienione jedynie dzi�ki modlitwie lub o�erze

przed 
1494

�adna lub 
przeczucie

wyliczanie 
prawdopodo-
bie�stwa

prawdopodo-
bie�stwo oparte 
na doborze 
próby

oczekiwana 
strata

wariancja cen

ratingi akcji 
i obligacji

dodanie 
wariancji do 
portfela

beta rynkowe

beta czynników

makroekono-
miczne beta

zamienniki

Luca Pacioli przedstawia swoj� zagadk� z graczami rzucaj�cymi monet� 1494

Pascal i Fermat rozwi�zuj� zagadk� Paciolego i tworz� podstawy 
szacunku oraz teorii prawdopodobie�stwa

1654

Graunt tworzy tabel� �ycia, wykorzystuj�c dane dotycz�ce urodzin oraz 
�mierci w Londynie

1662

Bernoulli og�asza prawo wielkich liczb, tworz�c podstawy doboru próby 
z du�ych populacji

1711

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

1738

Bayes publikuje swój traktat o tym, jak uzupe�nia� wcze�niejsze 
przekonania oparte na uzyskiwaniu nowych informacji

1763

Powstaje dzia�alno�� ubezpieczeniowa, a wraz z ni� aktuarialne miary 
ryzyka oparte na danych historycznych

lata 
1800

Bachelier bada ceny akcji oraz opcji na gie�dach paryskich i broni swojej 
tezy, �e ceny zmieniaj� si� w sposób nieuporz�dkowany

1900

Standard Statistics Bureau, Moody�s oraz Fitch rozpoczynaj� rating 
obligacji spó�ek przy wykorzystaniu informacji ksi�gowych

1909�
�1915

Markowitz tworzy statystyczn� podstaw� do dywersy�kacji, a tak�e 
tworzy efektywne portfele dla ró�nych poziomów ryzyka 

1952

Sharpe i Lintner wprowadzaj� aktywa pozbawione ryzyka i pokazuj�, 
�e ich kombinacja wraz z portfelem rynkowym (uwzgl�dniaj�cym 
wszystkie aktywa w obrocie) jest optymalna dla wszystkich inwestorów;
rodzi si� CAPM

1964

Modele ryzyka oraz stopy zwrotu oparte na alternatywach dla rozk�adu 
normalnego � rozk�ady pot�gowe, asymetryczne oraz skokowe

1960�

Wykorzystuj�c argument �o braku arbitra�u�, Ross tworzy model wyceny 
arbitra�owej; na podstawie danych historycznych estymowane s� 
rynkowe modele wieloczynnikowe ryzyka 

1976

Badanie zmiennych makroekonomicznych jako potencjalnych czynników 
ryzyka rynkowego, prowadz�ce do modelu wieloczynnikowego

1986

Fama i French, badaj�c zwi�zek pomi�dzy stopami zwrotu z akcji 
a czynnikami zwi�zanymi z dan� spó�k�, dochodz� do wniosku, �e 
kapitalizacja rynkowa oraz wska�nik warto�ci ksi�gowej do ceny s� 
lepszymi zamiennikami dla ryzyka ni� beta lub bety

1992

Rysunek 4.5.�	GĭĴwne wydarzenia zwiĆzane z analizĆ ryzyka oraz ewolucjĆ miar 
ryzyka



120

4
W

 j
a

k
i 

sp
o

só
b

 m
ie

rz
y

m
y

 r
y

z
y

k
o

121

Wnioski
Aby zarzĆdzaĈ ryzykiem, musimy je najpierw zmierzyĈ. W tym rozdziale 
przyjeliŀmy siĘ ewolucji miar ryzyka w czasie. Przez wiĘkszĆ czĘŀĈ hi-
storii, ludzie przypisywali zdarzenia niosĆce za sobĆ negatywne skutki, 
przeznaczeniu lub opatrznoŀci boskiej; stĆd teś nie podejmowali zbyt 
wielu prĴb ich pomiaru iloŀciowego. Przecieś jeśeli bogowie zdecydowali 
siĘ ciebie ukaraĈ, śadne urzĆdzenie do pomiaru ryzyka ani produkt za-
rzĆdzania ryzykiem nie mogĭy ochroniĈ przed karĆ.

Pierwszy wyĭom w  ponadnaturalnym postrzeganiu ryzyka nastĆpiĭ 
w ŀredniowieczu, kiedy to matematycy, bardziej z myŀlĆ o wygranej przy 
karcianym stole niś o pomiarze ryzyka, opracowali pierwsze miary praw-
dopodobieįstwa. Kolejne odkrycia w dziedzinie statystyki ź rozkĭady prĴ-
by losowej, prawo wielkich liczb oraz prawo Bayesa, aby przytoczyĈ tylko 
trzy przykĭady ź rozszerzyĭy zasiĘg prawdopodobieįstwa na niepewnoŀĈ, 
w  obliczu ktĴrej kaśdego dnia stajĆ jednostki oraz przedsiĘbiorstwa. 
W nastĘpstwie tego narodziĭa siĘ dziaĭalnoŀĈ ubezpieczeniowa, kiedy to 
spĴĭki proponowaĭy jednostkom oraz ŝrmom ochronĘ przed oczekiwa-
nymi stratami w  zamian za zapĭatĘ skĭadek. Jednak caĭy czas ryzyko 
postrzegane byĭo prawie wyĭĆcznie w  kategorii potencjalnych zdarzeį 
negatywnych oraz strat.

RozwĴj rynkĴw aktywĴw ŝnansowych stworzyĭ potrzebĘ opracowania 
miar ryzyka, ktĴre uwzglĘdniaĭyby zarĴwno zagrośenia bĘdĆce nieodĭĆcz-
nĆ czĘŀciĆ tych inwestycji, jak i potencjalne korzyŀci oraz zyski. RozwĴj 
usĭug, ktĴrych przedmiotem byĭy szacunki tych miar ryzyka, zbiega siĘ 
w czasie ze zwiĘkszeniem dostĘpu do danych cenowych oraz ŝnansowych 
dotyczĆcych inwestycji. Na poczĆtku XX wieku agencje ratingowe obli-
gacji zaczĘĭy tworzyĈ miary ryzyka dla obligacji przedsiĘbiorstw. Miary 
ryzyka kapitaĭowego pojawiĭy siĘ mniej wiĘcej w tym samym czasie, jed-
nakśe koncentrowaĭy siĘ one gĭĴwnie na zmiennoŀci cen oraz wskařni-
kach ŝnansowych.

Pomimo tego śe zalety dywersyŝkacji byĭy dobrze znane w momencie 
publikacji Markowitza, stworzyĭ on podstawy nowoczesnej teorii portfela, 
wskazujĆc wyrařnie na korzyŀci pĭynĆce z dywersyŝkacji. W nastĘpstwie 
zapoczĆtkowania przez niego efektywnych portfeli, tzn. portfeli maksy-
malizujĆcych oczekiwane stopy zwrotu dla danych wariancji, opracowano 
trzy rodzaje modeli, ktĴre umośliwiĭy powstanie bardziej szczegĴĭowych 
miar ryzyka. Jeden rodzaj obejmowaĭ modele, takie jak CAPM, które po-
zostawaĭy wierne strukturze opartej na ŀredniej oraz wariancji, a takśe 
mierzyĭy ryzyko dla danego skĭadnika aktywĴw jako wariancjĘ dodanĆ 
do zdywersyŝkowanego portfela. Druga grupa modeli zĭagodziĭa zaĭo-
śenie o  rozkĭadzie normalnym, ktĴre byĭo nieodĭĆcznĆ czĘŀciĆ CAPM, 
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i umośliwiĭa zastosowanie bardziej ogĴlnych rozkĭadĴw (takich jak roz-
kĭady potĘgowe i asymetryczne), a takśe miar ryzyka opierajĆcych siĘ na 
tych rozkĭadach. Trzecia grupa modeli zdawaĭa siĘ na rynek i opracowy-
waĭa miary ryzyka, analizujĆc historiĘ. Poŀrednio modele te przyjmowaĭy 
zaĭośenia, śe inwestycje, ktĴre przyniosĭy wyśszĆ stopĘ zwrotu, musiaĭy 
byĈ zwiĆzane z  wiĘkszym ryzykiem i  szukaĭy czynnikĴw, ktĴre najle-
piej wyjaŀniaĭy takie stopy zwrotu. Czynniki te pozostaĭy nienazwane 
i w modelu arbitraśowej wyceny miaĭy charakter statystyczny. W modelu 
wieloczynnikowym byĭy zmiennymi makroekonomicznymi, w modelach 
poŀrednich zaŀ byĭy miarami specyŝcznymi spĴĭek (takimi jak wskařnik 
kapitalizacji rynkowej oraz wartoŀci ksiĘgowej do ceny).
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ZaĭĆcznik 4.1
Struktura oparta na ŀredniej i wariancji  
oraz CAPM
Zbadajmy portfel skĭadajĆcy siĘ z dwĴch aktywĴw. Skĭadnik aktywĴw A 
ma oczekiwanĆ stopĘ zwrotu wysokoŀci nA, wariancja stĴp zwrotu zaŀ 
równa jest v2

A, natomiast skĭadnik aktywĴw B posiada oczekiwanĆ stopĘ 
zwrotu w wysokoŀci nB i wariancjĘ stĴp zwrotu rĴwnĆ v2

B. Korelacja stóp 
zwrotu obydwu aktywĴw, ktĴra mierzy stopieį ich wspĴlnych zmian, wy-
nosi tAB. Oczekiwane stopy zwrotu oraz wariancja dwuskĭadnikowego 
portfela aktywĴw mośe byĈ zapisana jako funkcja tych danych oraz czĘ-
ŀci portfela przypadajĆcej na dany skĭadnik:

nportfela = wAnA + (1 ź wA)nB

v2
portfela = w2

Av
2
A + (1 ź wA)2v2

B + 2 wAwBtABvAvB

gdzie:
wA = czĘŀĈ portfela, ktĴrĆ stanowiĆ aktywa A

Ostatni skĭadnik w formule wariancji zapisywany jest czasem jako ko-
wariancja stóp zwrotu dwóch aktywów:

vAB = tAB vA vB

OszczĘdnoŀci pochodzĆce z dywersyŝkacji sĆ funkcjĆ wspĴĭczynnika 
korelacji. Przy braku zmiany innych czynnikĴw im wiĘksza jest korelacja 
pomiĘdzy stopami zwrotu dwĴch aktywĴw, tym mniejsze sĆ potencjalne 
korzyŀci z dywersyŝkacji. Poniśszy przykĭad obrazuje oszczĘdnoŀci z dy-
wersyŝkacji.

Jeśeli istniejĆ korzyŀci wynikajĆce z dywersyŝkacji zwiĆzane z przej-
ŀciem od jednego skĭadnika aktywĴw do dwĴch, co ilustrujĆ powyśsze 
rozwaśania, winny istnieĈ takśe korzyŀci zwiĆzane z przyjŀciem od dwĴch 
aktywĴw do trzech oraz z trzech do wiĘkszej iloŀci aktywĴw. Wariancja 
portfela trzech aktywĴw mośe byĈ zapisana jako funkcja wariancji kaś-
dego z nich, wag jakie majĆ one w portfelu, a takśe korelacji pomiĘdzy 
parami aktywĴw. Mośna jĆ zapisaĈ w nastĘpujĆcy sposĴb:

v2
p = w2

Av
2
A + w2

Bv
2
B + w2

Cv
2
C+ 2 wAwBtABvAvB 

+ 2 wAwCtABvAvC + 2 wBwCtBCvBvC
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gdzie:
wA, wB, wC	 ź wagi aktywĴw w portfelu
v2

A, v2
B, v2

C	 ź wariancje aktywów A, B oraz C
tAB, tAC, tBC	ź korelacja stóp zwrotu par aktywów (A i B, A i C, B i C)

ZwrĴĈmy uwagĘ, śe liczba skĭadnikĴw kowariancji w formule wariancji 
zwiĘkszyĭa siĘ z jednego do trzech. Ta formuĭa mośe byĈ rozszerzona na 
bardziej ogólny przypadek portfela n aktywów:

w wp i
j

n

i

n

j ij i j
2

11
v t v v=

==

//

Liczba skĭadnikĴw w tej formule zwiĘksza siĘ wykĭadniczo wraz z liczbĆ 
aktywów w portfelu, gĭĴwnie z uwagi na liczbĘ skĭadnikĴw kowariancji, 
ktĴre winny zostaĈ uwzglĘdnione. OgĴlnie, liczba ta mośe zostaĈ zapisa-
na jako funkcja liczby aktywów:

liczba skĭadnikĴw kowariancji = n(n ź 1)/2
gdzie:
n ź liczba aktywĴw w portfelu

W tabeli 4A.1 wymieniono liczbĘ skĭadnikĴw kowariancji wymaganej 
do oszacowania wariancji portfeli o rĴśnych rozmiarach.

FormuĭĘ tĘ mośemy wykorzystaĈ do oszacowania wariancji portfela oraz 
wpĭywu dywersyŝkacji na tĘ wariancjĘ. Aby uproŀciĈ, zaĭĴśmy, śe ŀredni 
skĭadnik aktywĴw ma odchylenie standardowe stopy zwrotu vź, ŀrednia 
kowariancja stĴp zwrotu dowolnej pary zaŀ wynosi vźij. ZaĭĴśmy Ponadto, 
śe wagi w portfelu sĆ zawsze rozĭośone rĴwno pomiĘdzy poszczegĴlnymi 

Tabela 4A.1.� Liczba skĭadnikĴw kowariancji

Liczba aktywów Liczba sk�adników kowariancji

2 1

10 45

100 4 950

1 000 499 500

10 000 49 995 000
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aktywami. Wariancja portfela n aktywĴw mośe byĈ zapisana w sposĴb na-
stĘpujĆcy:

n
n n

n1 1
p
2

2
2v v v= +

-
f

`
p

j

ij

To, śe wariancje mogĆ byĈ oszacowane dla portfeli skĭadajĆcych siĘ 
z duśej liczby aktywĴw, sugeruje zastosowanie metody optymalizujĆcej 
do budowy portfela, w  ktĴrej inwestorzy zamieniajĆ oczekiwanĆ stopĘ 
zwrotu oraz wariancjĘ. Jeśeli inwestor jest w stanie oszacowaĈ maksy-
malnĆ wielkoŀĈ ryzyka, jakĆ jest w stanie przyjĆĈ (w kategoriach warian-
cji), zadaniem optymalizacji portfela staje siĘ maksymalizacja oczekiwa-
nej stopy zwrotu z zastrześeniem tego poziomu ryzyka. Z drugiej strony, 
jeśeli inwestor okreŀli swĴj oczekiwany poziom stopy zwrotu, portfelem 
optymalnym bĘdzie ten, ktĴry minimalizuje wariancjĘ z zastrześeniem 
tego poziomu stopy zwrotu. Te algorytmy optymalizacji mogĆ zostaĈ za-
pisane w nastĘpujĆcy sposĴb:

maksymalizacja stopy zwrotu
maksymalizacja oczekiwanej 
stopy zwrotu

minimalizacja ryzyka
minimalizacja wariancji  
stopy zwrotu

w E RE R i ip
i

n

1
=

=

` `j j/ w w
j

n

i j ijp
i

n

1

2

1
vv =

==

//

z zastrześeniem, śe:

w wi j ij
j

n

p
i

n

1

2

1
#vv =

==

// v̂2 w E RE R E R
1

i
i

n

ip = =
=

` ` `j j j/ ˆ

gdzie:
v̂	 ź preferowany przez inwestora poziom wariancji
E(R̂)	ź preferowana oczekiwana stopa zwrotu inwestora

Portfele, ktĴre powstajĆ w wyniku tego procesu, nazywane sĆ portfela-
mi Markowitza. Uwaśane sĆ za efektywne, poniewaś majĆc dane odchy-
lenie standardowe, maksymalizujĆ oczekiwane stopy zwrotu, natomiast 
caĭy zbiĴr portfeli okreŀlany jest mianem granicy efektywnej (efŝcient 
frontier). Graŝcznie portfele zostaĭy pokazane w wymiarach oczekiwanej 
stopy zwrotu/odchylenia standardowego na rysunku 4A.1.

Podejŀcie Markowitza do optymalizacji portfela, chociaś intuicyjnie 
mośe wydawaĈ siĘ atrakcyjne, niesie ze sobĆ dwa problemy. Po pierwsze 
wymaga duśej iloŀci danych, poniewaś kowariancje pomiĘdzy parami ak-
tywĴw wymagane sĆ w celu oszacowania wariancji portfeli. Pomimo tego 
śe mośe to byĈ mośliwe do przeprowadzenia dla niewielkiej iloŀci aktywĴw, 
analiza juś caĭego wachlarza akcji czy teś inwestycji napotyka na powaśne 
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przeszkody. Po drugie metoda Markowitza nie uwzglĘdnia bardzo waś-
nego wyboru w  zakresie wyboru aktywĴw, ktĴry posiadajĆ inwestorzy, 
opracowujĆc optymalne portfele ź papierĴw wartoŀciowych emitowanych 
przez rzĆd, z ktĴrymi nie jest zwiĆzane ryzyko niewypĭacalnoŀci.

Aby przejŀĈ od portfeli Markowitza do modelu wyceny aktywów ka-
pitaĭowych, rozwaśmy teraz konsekwencje dodania aktywów pozbawio-
nych ryzyka do pozostaĭych. Dodanie pojedynczych aktywĴw do caĭoŀci 
inwestycyjnej mośe siĘ wydawaĈ maĭo znaczĆce, jednakśe skĭadnik taki 
ma pewne specjalne cechy, ktĴre wywierajĆ wpĭyw na wybĴr optymalne-
go portfela dla wszystkich inwestorów:
 ¸ Aktywa pozbawione ryzyka z deŝnicji majĆ oczekiwanĆ stopĘ zwrotu, 

ktĴra zawsze bĘdzie rĴwna rzeczywistej stopie zwrotu. W momencie 
dokonywania inwestycji oczekiwana stopa zwrotu jest znana i rzeczy-
wista stopa zwrotu powinna siĘ jej rĴwnaĈ. Odchylenie standardowe 
stopy zwrotu w przypadku tej inwestycji wynosi zero.
Podczas gdy stopy  ¸ zwrotu z ryzykownych aktywĴw sĆ zrĴśnicowane, 
brak wariancji w  stopach zwrotu aktywĴw nieobciĆśonych ryzykiem 
powoduje brak korelacji ze stopami zwrotu któregokolwiek z tych ry-
zykownych aktywĴw. Aby zbadaĈ, co dzieje siĘ z  wariancjĆ portfela, 
który zawiera skĭadnik aktywĴw pozbawiony ryzyka, oraz portfel ryzy-
kowny, przyjmijmy, śe wariancja ryzykownego portfela wynosi v2

r
 oraz 

śe wr jest czĘŀciĆ ogĴlnego portfela zainwestowanego w te ryzykowne 
aktywa. Suma inwestowana jest w  aktywa pozbawione ryzyka, któ-
re nie majĆ wariancji i nie sĆ skorelowane z ryzykownymi aktywami. 
Wariancja ogólnego portfela mośe byĈ zapisana w nastĘpujĆcy sposĴb:

v2
portfela = w2

r
 v2

r
 

vportfela = wrvr

Odchylenie standardowe

Ka�dy z punktów na tej granicy odpowiada
efektywnemu portfelowi, tzn. portfelowi,
który ma najwy�sz� oczekiwan� stop� zwrotu
dla danego poziomu ryzyka

Efektywna granica

Rysunek 4A.1.� Portfele Markowitza
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ZwrĴĈmy uwagĘ, śe dwa pozostaĭe skĭadniki w rĴwnaniu wariancji dla 
dwĴch aktywĴw odpadajĆ, odchylenie standardowe ogĴlnego portfela jest 
zaŀ funkcjĆ liniowĆ portfela zainwestowanĆ w ryzykowny portfel.

Znaczenie tego wyniku mośe byĈ zobrazowane przez powrĴt do ry-
sunku 4A.1 z dodaniem aktywĴw pozbawionych ryzyka do mośliwoŀci 
dostĘpnych dla inwestora. Efekt tej operacji przedstawia rysunek 4A.2.

Przyjrzyjmy siĘ inwestorowi, ktĴrego preferowanym poziomem ryzyka 
jest vA. Inwestor zamiast wybieraĈ portfel A ź portfel Markowitza zawie-
rajĆcy wyĭĆcznie ryzykowne aktywa, wybierze inwestycjĘ w kombinacjĘ 
skĭadnika aktywĴw pozbawionego ryzyka oraz duśo bardziej ryzykowne-
go portfela, poniewaś bĘdzie mĴgĭ uzyskaĈ duśo wyśszĆ stopĘ zwrotu dla 
takiego samego poziomu ryzyka. Oczekiwana stopa zwrotu wzrasta wraz 
ze wzrostem nachylenia linii obrazujĆcej stopĘ pozbawionĆ ryzyka, poza 
tym nachylenie jest najwiĘksze w punkcie stycznoŀci z efektywnĆ grani-
cĆ; w punkcie stycznoŀci ryzykowny portfel okreŀlany jest mianem ryzy-
kownego portfela M. StĆd oczekiwana stopa zwrotu dla inwestora A jest 
najwyśsza w przypadku poĭĆczenia aktywĴw pozbawionych ryzyka oraz 
ryzykownego portfela M. Inwestor B, którego preferowanym poziomem 
ryzyka jest vB, który jest równy odchyleniu standardowemu ryzykowne-
go portfela M, wybierze inwestycjĘ caĭoŀci swojego portfela w ten portfel. 
Inwestor C, którego preferowany poziom ryzyka wynosi vC i przekracza 
odchylenie standardowe ryzykownego portfela M, pośyczy ŀrodki pie-
niĘśne wedĭug stopy pozbawionej ryzyka i zainwestuje w portfel M.

W  ŀwiecie, w  ktĴrym inwestorzy dysponujĆ kombinacjĆ jedynie 
dwĴch aktywĴw ź pozbawionego ryzyka oraz portfela rynkowego, ryzy-
ko poszczegĴlnych aktywĴw mierzone bĘdzie w odniesieniu do portfela 

Odchylenie standardowe

Portfel M+
udzielanie po�yczki

E (
st

op
a z

w
ro

tu
)

Portfel M+
zaci�ganie po�yczki

Portfel Markowitza A

Portfel M

Portfel Markowitza C

Efektywna granica

Stopa wolna
od ryzyka

vA vB vC

Rysunek 4A.2.� Wprowadzenie skĭadnika aktywów pozbawionego ryzyka
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rynkowego. Zwĭaszcza ryzyko zwiĆzane z danymi aktywami bĘdzie tym, 
które jest dodawane do portfela rynkowego. Aby uzyskaĈ odpowiedniĆ 
miarĘ takiego dodanego ryzyka, zaĭĴśmy, śe v2

m
  jest wariancjĆ portfela 

rynkowego przed dodaniem nowych aktywĴw oraz śe wariancja pojedyn-
czych aktywów dodawanych do tego portfela wynosi v2

i . WartoŀciĆ ryn-
kowĆ wagi portfela tych aktywów jest wi, natomiast kowariancja stóp 
zwrotu pomiĘdzy poszczegĴlnym aktywem a portfelem rynkowym wyno-
si vim. Wariancja portfela rynkowego przed dodaniem oraz po dodaniu 
danych aktywĴw mośe byĈ zapisana w nastĘpujĆcy sposĴb:

wariancja przed dodaniem i-tych aktywów = v2
m

wariancja po dodaniu i-tych aktywów = v2
mű = 

= w2
i 2v

2
i + (1 ź wi)

2 v2
m+ 2wi(1 ź wi)vim

Waga wartoŀci rynkowej w  przypadku danych aktywĴw w  portfelu 
rynkowym powinna byĈ niewielka, poniewaś portfel rynkowy obejmuje 
wszystkie aktywa znajdujĆce siĘ w obrocie w gospodarce. StĆd teś pierw-
szy skĭadnik rĴwnania winien zbliśaĈ siĘ do zera, drugi zaŀ winien zbli-
śaĈ siĘ do v2

m, pozostawiajĆc trzeci skĭadnik (vim, kowariancjĘ) jako mia-
rĘ ryzyka dodanego przez skĭadnik aktywĴw i. DzielĆc ten skĭadnik przez 
wariancjĘ portfela rynkowego, otrzymujemy betĘ danych aktywĴw.

beta aktywów
 m

im
2

v

v
=
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ZaĭĆcznik 4.2
Pochodzenie modelu wyceny arbitraśowej

Podobnie jak model wyceny aktywĴw kapitaĭowych, model arbitraśowej 
wyceny ma swĴj poczĆtek w rozbiciu ryzyka na skĭadniki zwiĆzane z ry-
zykiem specyŝcznym spĴĭek oraz z ryzykiem rynkowym. I tak jak w mo-
delu wyceny kapitaĭowej, pierwsze obejmuje informacje, ktĴre w gĭĴw-
nej mierze dotyczĆ spĴĭek. Natomiast drugie wpĭywa na wszystkie ŝrmy 
lub przynajmniej na wiele z nich. UwzglĘdniajĆc obydwa rodzaje ryzyka 
w modelu stopy zwrotu, otrzymujemy nastĘpujĆcĆ formuĭĘ:

R = E(R) + m + f
gdzie:
R	 ź rzeczywista stopa zwrotu
E(R)	ź oczekiwana stopa zwrotu
m	 ź komponent nieoczekiwanego ryzyka dotyczĆcego caĭego rynku
f	 ź specyŝczny komponent zwiĆzany ze spĴĭkĆ

StĆd teś rzeczywista stopa zwrotu mośe siĘ rĴśniĈ od oczekiwanej sto-
py zwrotu, bĆdř to z uwagi na ryzyko rynkowe, bĆdř teś z powodu specy-
ŝcznych dziaĭaį danej ŝrmy. Z zasady komponent rynkowy nieoczekiwa-
nych stĴp zwrotu mośna rozĭośyĈ na czynniki ekonomiczne.

R	= R + m + f

	 = R + (b1F1 + b2F2 + ... + bnFn) + f
gdzie:
bj = wraśliwoŀĈ inwestycji na nieoczekiwane zmiany czynnika j
Fj = nieoczekiwane zmiany czynnika j

Warto zwrĴciĈ uwagĘ, śe wraśliwoŀĈ inwestycyjna na jakikolwiek 
czynnik makroekonomiczny przyjmuje formĘ bety, nazywanej czynniko-
wĆ. Ma ona wiele takich samych cech jak beta rynkowa w CAPM.

Model wyceny arbitraśowej zakĭada, śe specyŝczny komponent zwiĆ-
zany z danĆ spĴĭkĆ (f) mośe podlegaĈ dywersyŝkacji, a takśe dowodzi, śe 
stopa zwrotu z portfela nie bĘdzie zawieraĭa specyŝcznego komponentu 
nieoczekiwanej stopy zwrotu, zwiĆzanego z danĆ spĴĭkĆ. StopĘ zwrotu 
z portfela mośemy zapisaĈ jak sumĘ dwĴch ŀrednich waśonych: oczeki-
wanych stóp zwrotu z portfela oraz czynników rynkowych.
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+ (w1b2,1 + w2w2b2,2 + ...+ wnb2,n)F2 + ...
gdzie:
wj	 ź wartoŀĈ skĭadnika j w portfelu
Rj	 ź oczekiwana stopa zwrotu ze skĭadnika j
bi,j	 ź beta czynnika i dla skĭadnika j

Ostatnim krokiem w tym procesie jest oszacowanie oczekiwanej stopy 
zwrotu jako funkcji wspomnianych rodzajów bety. Aby to uczyniĈ, po-
winniŀmy wpierw zaznaczyĈ, śe beta portfela jest ŀredniĆ waśonĆ bet 
aktywów w  portfelu. Ta wĭaŀciwoŀĈ w  poĭĆczeniu z  brakiem arbitraśu 
prowadzi do wniosku, śe oczekiwane stopy zwrotu powinny byĈ liniowo 
zwiĆzane z betami. Aby zrozumieĈ dlaczego, zaĭĴśmy, śe istnieje tylko 
jeden czynnik i trzy portfele. Portfel A ma betĘ rĴwnĆ 2,0 i oczekiwanĆ 
stopĘ zwrotu w wysokoŀci 20%, portfel B ma betĘ rĴwnĆ 1,0 i oczekiwanĆ 
stopĘ zwrotu rĴwnĆ 12%; portfel C zaŀ ź betĘ rĴwnĆ 1,5 oraz oczekiwanĆ 
stopĘ zwrotu 14%. ProszĘ zwrĴciĈ uwagĘ, śe inwestor mośe zainwestowaĈ 
poĭowĘ swoich ŀrodkĴw w portfel A i poĭowĘ w portfel B i otrzymaĈ port-
fel z betĆ rĴwnĆ 1,5 oraz oczekiwanĆ stopĆ zwrotu rĴwnĆ 16%. Wynika 
z tego, śe śaden inwestor nie zdecyduje siĘ na portfel C, jeśeli ceny akty-
wĴw nie spadnĆ w nim, a i oczekiwana stopa zwrotu nie wzroŀnie do 16%. 
RozumujĆc w  ten sposĴb, oczekiwane stopy zwrotu z kaśdego portfela 
powinny byĈ funkcjĆ liniowĆ bet. Gdyby zaŀ nie byĭy, moglibyŀmy poĭĆ-
czyĈ dwa inne portfele ź jeden z wyśszĆ betĆ oraz jeden z niśszĆ ź tak aby 
uzyskaĈ wyśszĆ stopĘ zwrotu niś z przedmiotowego portfela, umośliwia-
jĆc dokonanie arbitraśu. Powyśsze rozumowanie mośemy rozciĆgnĆĈ na 
wiele czynnikĴw z takimi samym wynikami. StĆd teś, oczekiwana stopa 
zwrotu z aktywĴw mośe zostaĈ zapisana w nastĘpujĆcy sposĴb:

E(R) = Rf + b1 [E(R1) ź Rf] + b2 [E(R2) ź Rf]...+ bn[E(Rn) ź Rf]
gdzie:
Rf	 ź oczekiwana stopa zwrotu z portfela zero-beta
E(Rj)	ź oczekiwana stopa zwrotu z portfela z czynnikiem beta równym 1 

dla czynnika j oraz zero dla wszystkich innych czynników

Skĭadniki w nawiasach mogĆ byĈ uwaśane za premie za ryzyko dla 
kaśdego z czynnikĴw w modelu.



SZACOWANIE RYZYKA 
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Proces zarzĆdzania ryzykiem rozpoczynamy od oszacowania ryzyka. 
W  ciĆgu ostatnich 50 lat, poĭĆczenie rozwoju teorii ekonomicznej oraz 
ŝnansowej z postĘpem w zakresie obliczeį oraz danych umośliwiĭo opra-
cowanie nowych narzĘdzi do szacowania ryzyka oraz ulepszenie juś ist-
niejĆcych. Teoria portfelowa oraz modele ryzyka i  stopy zwrotu (takie 
jak modele wyceny aktywĴw kapitaĭowych oraz wyceny arbitraśowej) 
pozwoliĭy nam na dokĭadniejszĆ korektĘ ryzyka dla wartoŀci oczekiwanej 
ryzykownych aktywĴw. W rozdziale 5 ź WartoŀĈ skorygowana o  ryzyko 
ź przedstawiony zostaĭ szeroki zakres mośliwoŀci korekty wartoŀci na 
podstawie ryzyka. Nauki o procesie decyzyjnym oraz statystyka wniosĭy 
swĴj wkĭad w opracowanie narzĘdzi do szacowania ryzyka.

W rozdziale 6 ź Metody probabilistyczne: analiza scenariuszy, drzewa 
decyzyjne oraz symulacje ź dokonana zostaĭa analiza tych narzĘdzi oraz 
ich uśytecznoŀci, a takśe zbadane zostaĭo, jaki jest zwiĆzek metod proba-
bilistycznych z wartoŀciami skorygowanymi o ryzyko.

Rozdziaĭy 7 ź WartoŀĈ zagrośona oraz 8 ź Opcje realne ź obejmujĆ dwa 
stosunkowo nowe narzĘdzia do szacowania ryzyka, czyli wartoŀĈ zagro-
śonĆ (VaR), koncentrujĆcĆ siĘ na negatywnym aspekcie ryzyka, ze szcze-
gĴlnym uwzglĘdnieniem ŝrm ŀwiadczĆcych usĭugi ŝnansowe, oraz opcje 
realne, zorientowane w wiĘkszym stopniu na pozytywny aspekt ryzyka 
i pĭynĆce z niego korzyŀci, majĆce swoje korzenie w dziaĭalnoŀci w sekto-
rze wydobywczym i technologicznym.

Z uwagi na to, śe szacowanie ryzyka wiĆśe siĘ z operowaniem liczba-
mi oraz przyporzĆdkowaniem wartoŀci ryzyku, w  caĭej ksiĆśce te dwa 
rozdziaĭy majĆ charakter najbardziej iloŀciowy. Mimo śe wielu menedśe-
rĴw ryzyka nie szacuje ryzyka samodzielnie, wykorzystujĆ oni szacunki 
dokonane przez inne osoby. Rozdziaĭy te powinny przekazaĈ pewne spo-
strześenia dotyczĆce tego, jakie sĆ rĴśnice pomiĘdzy narzĘdziami do sza-
cowania ryzyka i jakie dodatkowe pytania powinny siĘ wiĆzaĈ z kaśdym 
z tych narzĘdzi.
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Rozdzia� Pytania dotycz�ce zarz�dzania ryzykiem

5
Jakie s� ró�ne sposoby korygowania warto�ci ryzykownych aktywów 
o zwi�zane z nimi ryzyko?
Któr� metod� powiniene� wykorzysta� i dlaczego?

6
W jaki sposób metody probabilistyczne pozwalaj� nam radzi� sobie 
z ryzykiem?
Jakie s� ró�nice pomi�dzy tymi metodami?

7
Czym jest VaR i jaki jest jej zwi�zek z innymi metodami szacowania?
W jakim przypadku zasadne jest wykorzystanie VaR?

8
Jaka jest ró�nica pomi�dzy opcjami realnymi a innymi narz�dziami 
do zarz�dzania ryzykiem?
W jakim przypadku zasadne jest wykorzystanie opcji realnych?
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Inwestorzy charakteryzujĆcy siĘ awersjĆ do ryzyka przyporzĆdkowywaĈ 
bĘdĆ niśsze wartoŀci aktywom, z  ktĴrymi zwiĆzane jest wiĘksze ryzy-
ko, niś podobnym, ktĴre niosĆ ze sobĆ mniejsze ryzyko. Najbardziej po-
wszechnym sposobem dokonywania korekty o ryzyko jest obliczenie war-
toŀci skorygowanej o ryzyko. W tym rozdziale zbadamy cztery sposoby, 
na jakie mośemy dokonaĈ takiej korekty. Dwie pierwsze metody oparte 
sĆ na wycenie zdyskontowanych przepĭywĴw pieniĘśnych (discounted 
cash Şow ź DCF), w  przypadku ktĴrej wyceniamy skĭadnik aktywĴw, 
dyskontujĆc oczekiwane przepĭywy pieniĘśne stopĆ dyskontowĆ. W tym 
przypadku korekta o  ryzyko mośe przybraĈ formĘ wyśszej stopy dys-
kontowej lub teś zmniejszenia oczekiwanych przepĭywĴw pieniĘśnych 
dla ryzykownych aktywów, przy czym jest ona oparta na mierze ryzyka 
zwiĆzanej z  ryzykiem aktywĴw. Trzecia metoda polega na dokonaniu, 
po przeprowadzeniu wyceny, korekty wartoŀci uzyskanej za skĭadnik ak-
tywĴw, bez uwzglĘdnienia ryzyka, przy czym korekta przybiera formĘ 
dyskonta dla potencjalnych negatywnych konsekwencji ryzyka lub teś 
premii za wynikajĆce z niego konsekwencje o charakterze pozytywnym. 
W ostatniej metodzie dokonujemy korekty o ryzyko poprzez obserwacjĘ 
tego, o ile rynek dyskontuje wartoŀĈ aktywĴw wiĆśĆcych siĘ z podobnym 
ryzykiem.

Mimo śe metody te zostaĭy przedstawione jako oddzielne i potencjal-
nie niezaleśne, to analitycy czĘsto stosujĆ ich kombinacje. Na przykĭad: 
czĘsto szacujĆ wartoŀĈ, wykorzystujĆc stopĘ dyskontowĆ skorygowanĆ 
o ryzyko, a nastĘpnie przyporzĆdkowujĆ tej wartoŀci dodatkowe dyskon-
to z tytuĭu pĭynnoŀci. Podczas tej procedury czĘsto liczĆ ryzyko podwĴj-
nie lub w sposĴb niewĭaŀciwy.
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Metody oparte na zdyskontowanych 
przepĭywach pieniĘśnych
W przypadku wyceny opartej na zdyskontowanych przepĭywach pieniĘś-
nych wartoŀĈ danego skĭadnika aktywĴw mośe byĈ zapisana jako war-
toŀĈ zwiĆzanych z nim oczekiwanych przepĭywĴw pieniĘśnych. StĆd teś 
wartoŀciĆ bezpiecznej obligacji rzĆdowej jest bieśĆca wartoŀĈ kuponĴw 
obligacji zdyskontowanych stopĆ wolnĆ od ryzyka. WprowadzajĆc ryzyko 
do przepĭywĴw pieniĘśnych, stajemy przed wyborem, w jaki sposĴb naj-
lepiej je odzwierciedliĈ. Mośemy w dalszym ciĆgu wykorzystywaĈ te same 
oczekiwane przepĭywy pieniĘśne, ktĴrych uśywaĭby inwestor obojĘtny 
na ryzyko, i dodawaĈ do stopy wolnej od ryzyka premiĘ za nie, tak aby 
uzyskaĈ stopĘ dyskontowĆ skorygowanĆ o  ryzyko wykorzystywanĆ do 
dyskontowania przepĭywĴw pieniĘśnych. Ewentualnie mośemy dalej wy-
korzystywaĈ stopĘ wolnĆ od ryzyka jako stopĘ dyskontowĆ i dokonywaĈ 
korekty przepĭywĴw pieniĘśnych o to ryzyko, w konsekwencji zastĘpujĆc 
niepewne oczekiwane przepĭywy pieniĘśne przepĭywami pieniĘśnymi bĘ-
dĆcymi ekwiwalentami pewnoŀci.

WartoŀĈ DCF skĭadnika aktywĴw
WiĘkszoŀĈ aktywĴw nabywamy, oczekujĆc śe w przyszĭoŀci stanĆ siĘ dla 
nas řrĴdĭem przepĭywĴw pieniĘśnych. WycenĘ zdyskontowanych prze-
pĭywĴw pieniĘśnych rozpoczynamy od prostego twierdzenia. WartoŀciĆ 
skĭadnika aktywĴw nie jest to, ile ktoŀ uwaśa, śe dany skĭadnik jest war-
ty, ale jest to funkcja oczekiwanych przepĭywĴw pieniĘśnych zwiĆzanych 
z  tym skĭadnikiem. MĴwiĆc wprost: aktywa charakteryzujĆce siĘ prze-
widywalnymi przepĭywami pieniĘśnymi powinny mieĈ wyśszĆ wartoŀĈ 
niś aktywa charakteryzujĆce siĘ zmiennymi przepĭywami pieniĘśnymi. 
WartoŀĈ ryzykownych aktywĴw mośemy wyceniĈ na dwa sposoby:

mośemy oszacowaĈ wartoŀĈ ryzykownego aktywĴw, dyskontujĆc  ¸ ocze-
kiwane przepĭywy pieniĘśne zwiĆzane z  tym skĭadnikiem w  trakcie 
jego uśytecznoŀci wedĭug stopy dyskonta skorygowanej o ryzyko

	 wartoŀĈ skĭadnika 

	
aktywów

	
1 1 1

...
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gdzie:
aktywa majĆ uśytecznoŀĈ rĴwnĆ n lat,
E(CFt)	ź	 oczekiwane przepĭywy pieniĘśne w okresie t
r	 ź	 stopa dyskonta, która odzwierciedla ryzyko przepĭywĴw pie-

niĘśnych
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 ¸ oczekiwane przepĭywy pieniĘśne mośemy zastĆpiĈ gwarantowanymi 
przepĭywami pieniĘśnymi, ktĴre przyjĘlibyŀmy jako ich alternatywĘ 
(ekwiwalenty pewnoŀci) oraz zdyskontowaĈ przedmiotowe przepĭywy 
pieniĘśne o stopĘ wolnĆ od ryzyka

	wartoŀĈ
	aktywów

	
1 1 1

...
1r

CE CF

r

CE CF

r

CE CF

r

CE CF1

2

2

3

3

f f f f
n
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=
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+

+
+

+
+ +

+`

`

`

`

`

`

`

`

j

j

j

j

j

j

j

j

gdzie:
CE(CFt)	ź ekwiwalent pewnoŀci E(CFt)
rf	 ź stopa wolna od ryzyka

Przepĭywy pieniĘśne bĘdĆ siĘ rĴśniĈ w  zaleśnoŀci od aktywĴw, ktĴ-
rymi sĆ dywidendy dla akcji, kupony (oprocentowanie), wartoŀĈ nomi-
nalna dla obligacji, a takśe przepĭywy pieniĘśne po opodatkowaniu dla 
inwestycji dokonywanych przez przedsiĘbiorstwo. Jednak zasady wyceny 
pozostanĆ bez zmian.

W  pewnym sensie wykorzystywanie modeli zdyskontowanych prze-
pĭywĴw pieniĘśnych jest oparte na wierze. Wierzymy, śe kaśde aktywa 
majĆ wartoŀĈ rzeczywistĆ i prĴbujemy oszacowaĈ tĘ wartoŀĈ, analizujĆc 
podstawowe informacje na temat danego skĭadnika. Czym jest wartoŀĈ 
rzeczywista? Przyjmijmy, śe byĭaby to wartoŀĈ przyporzĆdkowana do da-
nych aktywĴw przez analityka, ktĴry miaĭby dostĘp do wszelkich infor-
macji oraz dysponowaĭby doskonaĭym modelem wyceny. Oczywiŀcie, taki 
analityk nie istnieje, jednakśe my prĴbujemy w jak najwiĘkszym stopniu 
zbliśyĈ siĘ do tego ideaĭu. Problem polega na tym, śe nikt z nas nigdy nie 
dowie siĘ, jaka jest rzeczywista wartoŀĈ aktywĴw, dlatego teś nie ma spo-
sobu, abyŀmy siĘ dowiedzieli, czy nasze wyceny zdyskontowanych prze-
pĭywĴw pieniĘśnych zbliśajĆ siĘ do niego.

Stopy dyskonta skorygowane o ryzyko
Z  dwóch metod dokonywania korekty o  ryzyko, w  przypadku wyceny 
zdyskontowanych przepĭywĴw powszechniejsze zastosowanie znajduje 
metoda oparta na stopie dyskonta skorygowanej o  ryzyko. W  jej przy-
padku, aby zdyskontowaĈ oczekiwane przepĭywy pieniĘśne przy dokony-
waniu wyceny bardziej ryzykownych aktywĴw, uśywamy wyśszych stóp 
dyskonta, przy dokonywaniu wyceny bezpieczniejszych aktywĴw zaŀ sto-
sujemy niśsze stopy dyskonta.

Modele oparte na ryzyku i stopie zwrotu
W rozdziale 4 analizowaliŀmy proces rozwoju w ekonomii oraz ŝnansach 
modeli opartych na ryzyku oraz stopie zwrotu. PoczĆwszy od modelu 
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wyceny aktywĴw kapitaĭowych (CAPM) z 1964 roku, a koįczĆc na wspĴĭ-
czesnych modelach wieloczynnikowych, gĭĴwnymi danymi generowanymi 
przez te modele sĆ oczekiwane stopy zwrotu z inwestycji przy ustalonym 
poziomie ryzyka. OczekiwanĆ stopĆ zwrotu jest skorygowana o ryzyko war-
toŀĈ dyskonta dla przepĭywĴw pieniĘśnych danych aktywĴw. W tym pod-
rozdziale jeszcze raz przyjrzymy siĘ CAPM, modelowi wyceny arbitraśowej 
oraz modelowi wieloczynnikowemu i zbadamy, jakie dane potrzebne sĆ do 
obliczenia wymaganej stopy zwrotu w przypadku kaśdego z tych modeli.

W CAPM oczekiwana stopa zwrotu z aktywĴw jest funkcjĆ jego bety 
w odniesieniu do portfela rynkowego:

	 oczekiwana		  stopa wolna		  beta		  premia za
	 stopa zwrotu	=	 od ryzyka	 +	rynkowe	×	 ryzyko kapitaĭowe

W modelach opartych na ryzyku i stopie zwrotu wszystkie aktywa ma-
jĆ dwa wspĴlne typy danych wejŀciowych. Pierwszym jest stopa wolna od 
ryzyka, która jest stopĆ zwrotu z inwestycji, w przypadku ktĴrej mośesz 
oczekiwaĈ, śe uzyskasz jĆ z pewnoŀciĆ. Jest ona zazwyczaj mierzona jako 
bieśĆca rynkowa stopa procentowa dla papierĴw wartoŀciowych (zazwy-
czaj rzĆdowych) pozbawionych ryzyka niewypĭacalnoŀci. Stopa oprocento-
wania amerykaįskich obligacji lub bonĴw skarbowych uśywana jest jako 
dĭugoterminowa lub krĴtkoterminowa stopa wolna od ryzyka w dolarach 
amerykaįskich. Warto zaznaczyĈ, śe bĘdzie ona rĴśna w przypadku rĴś-
nych walut; dzieje siĘ tak, poniewaś oczekiwana stopa inŞacji jest rĴśna 
dla rĴśnych walut.

Drugim typem danych wejŀciowych jest premia za ryzyko kapitaĭowe, 
ktĴra mośe byĈ 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 przyszĭej lub domyŀlnej premii na podstawie analizy wyceny 
akcji w  odniesieniu do przepĭywĴw pieniĘśnych, ktĴre spodziewasz siĘ 
uzyskaĈ z inwestycji w te akcje. W rozdziale 3 oszacowaliŀmy obydwie te 
wielkoŀci dla rynku amerykaįskiego z poczĆtku 2006 roku i dla pierwszej 
z nich otrzymaliŀmy 4,8%, dla drugiej zaŀ 4,09%, w odniesieniu do opro-
centowania obligacji skarbowych. Jedynym parametrem, ktĴry zwiĆzany 
jest z konkretnĆ inwestycjĆ, jest beta, ktĴra mierzy kowariancjĘ inwesty-
cji z portfelem rynkowym. W praktyce jest ona szacowana bĆdř to przez 
regresywnĆ stopĘ zwrotu z  inwestycji (jeśeli znajduje siĘ ona w obrocie 
publicznym) do stĴp zwrotu z indeksu rynkowego, bĆdř to przez analizĘ 
bet innych ŝrm bĘdĆcych w obrocie publicznym i prowadzĆcych ten sam 
rodzaj dziaĭalnoŀci. Druga z wymienionych nazywana jest bottom-up beta 
i z zasady przynosi rzetelniejsze szacunki niś beta regresji historycznej, 
ktĴra oprĴcz tego, śe uwzglĘdnia dane przeszĭe, przynosi rĴwnieś bety 
z duśymi skĭadnikami bĭĘdĴw.
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Rozwaśmy prosty przykĭad. W  styczniu 2006 roku oprocentowanie 
obligacji skarbowych w Stanach Zjednoczonych wynosiĭo 4,25%. W tam-
tym okresie beta regresji dla Google wynosiĭa 1,83 przy standardowym 
bĭĘdzie rĴwnym 0,35, natomiast bottom-up beta dla Google, zgodnie 
z analizĆ innych ŝrm internetowych, wynosiĭa 2,25. Jeśeli za najlepszy 
szacunek bety przyjmiemy drugĆ z wymienionych wielkoŀci, oczekiwana 
stopa zwrotu z akcji Google przy wykorzystaniu domyŀlnej premii za ry-
zyko rĴwnej 4,09% byĭaby nastĘpujĆca:

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

Jeśeli wycenialibyŀmy przepĭywy pieniĘśne dla akcji Google, byĭaby 
to wartoŀĈ, ktĴrĆ wykorzystalibyŀmy jako stopĘ dyskonta skorygowanĆ 
o ryzyko1.

Modele wyceny arbitraśowej oraz modele wieloczynnikowe stanowiĆ 
naturalne rozwiniĘcie CAPM. Stopa pozbawiona ryzyka pozostaje bez 
zmian, natomiast premie za ryzyko muszĆ byĈ w tym przypadku szaco-
wane dla kaśdego czynnika; w przypadku modelu wyceny arbitraśowej 
sĆ to premie dla nieokreŀlonych czynników ryzyka rynkowego, w przy-
padku modeli wieloczynnikowych zaŀ ź dla danych czynników ryzyka 
makroekonomicznego. Dla poszczegĴlnych inwestycji naleśy oszacowaĈ 
bety w  odniesieniu do kaśdego czynnika, przy czym w  przypadku bet 
CAPM pochodzĆ one z badania danych historycznych dotyczĆcych stóp 
zwrotu z kaśdej z  inwestycji lub teś z analizy bet, ktĴre sĆ typowe dla 
sektora, w którym jest dana inwestycja.

Jak juś zaznaczyliŀmy w rozdziale 4, wykorzystywane modele oparte 
na ryzyku i stopie zwrotu majĆ wspĴlne zaĭośenie dotyczĆce inwestora 
kraįcowego, ktĴry dokonuje znacznej dywersyŝkacji, a takśe mierzĆ ry-
zyko jako dodane do zdywersyŝkowanego portfela. Z uwagi na to, śe do-
konujĆ uproszczonych zaĭośeį dotyczĆcych zachowania inwestorĴw, ma-
jĆ rĴwnieś wspĴlne sĭaboŀci, na przykĭad zaĭośenia, śe inwestorzy majĆ 
kwadratowe funkcje uśytecznoŀci lub zaĭośenia dotyczĆce rozkĭadu stóp 
zwrotu, śe stopy zwrotu majĆ rozkĭad logarytmiczno-normalny. SĆ jed-
nak wygodnym sposobem dokonywania korekty o ryzyko i nic dziwnego, 
śe stanowiĆ narzĘdzie wiĘkszoŀci analitykĴw majĆcych do czynienia z ry-
zykownymi inwestycjami.

1	W przypadku gdy ŝrmy ŝnansowane sĆ dziĘki poĭĆczeniu kapitaĭu wĭasnego oraz za-
dĭuśenia, mośemy wyliczyĈ ĭĆczny koszt kapitaĭu, ktĴry jest ŀredniĆ waśonĆ kosztu ka-
pitaĭu wĭasnego (obliczonego na podstawie modelu ryzyka i stopy zwrotu) oraz kosztu 
zadĭuśenia (opartego na domyŀlnym ryzyku ŝrmy). Aby wyceniĈ caĭe przedsiĘbiorstwo 
(nie zaŀ tylko kapitaĭ wĭasny), zdyskontujemy ĭĆczne przepĭywy ŝnansowe generowane 
przez przedsiĘbiorstwo na rzecz inwestorĴw inwestujĆcych w  jego kapitaĭ wĭasny oraz 
pośyczkodawcĴw po koszcie kapitaĭu.
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Modele proxy
W rozdziale 4 zbadaliŀmy niektĴre ze zmiennych, ktĴre w przeszĭoŀci cha-
rakteryzowaĭy akcje przynoszĆce wysokie stopy zwrotu; niska kapitaliza-
cja rynkowa oraz niski wskařnik ceny do wartoŀci ksiĘgowej to dwie zmien-
ne, ktĴre przychodzĆ do gĭowy w tym kontekŀcie. Przybliśyliŀmy rĴwnieś 
dowody przedstawione przez FamĘ oraz Frencha, ktĴrzy odnieŀli stopy 
zwrotu z akcji do tych zmiennych, wykorzystujĆc dane z lat 1963ź1990, 
i dla miesiĘcznych stĴp zwrotu otrzymali nastĘpujĆce wyniki:

stopa zwrotuj = 1,77% ź 0,11 ln(MVj) + 0,35ln
MV
BV

j

j
f p

gdzie:
stopa zwrotuj	 ź	 miesiĘczna stopa zwrotu ze spĴĭki j
ln(MVj)	 ź	 logarytm naturalny wartoŀci rynkowej akcji zwykĭych 

spĴĭki

ln
MV
BV

f p	 ź	 logarytm naturalny wskařnika wartoŀci ksiĘgowej do 
wartoŀci kapitaĭu wĭasnego

WĭĆczajĆc do tego rĴwnania wartoŀĈ rynkowĆ spĴĭki oraz wskařnik 
ceny do wartoŀci ksiĘgowej, otrzymamy oczekiwanĆ stopĘ zwrotu z  tej 
inwestycji, ktĴra stanowi z kolei wartoŀĈ szacunkowĆ stopy dyskontowej 
skorygowanej o ryzyko, ktĴrĆ to stopĘ mośna by wykorzystaĈ do dokona-
nia wyceny. StĆd oczekiwana miesiĘczna stopa zwrotu dla spĴĭki o rynko-
wej wartoŀci kapitaĭu wĭasnego rĴwnej 500 milionom dolarĴw i wartoŀci 
ksiĘgowej kapitaĭu wĭasnego rĴwnej 300 milionom dolarĴw, mośe byĈ za-
pisana w sposĴb nastĘpujĆcy:

	 oczekiwana
	 miesiĘczna	 = 1,77% ź 0,11ln(500) + 0,35ln(300/500) = 0,9076%
	stopa zwrotu

W  ujĘciu rocznym powyśsza wartoŀĈ przekĭadaĭaby siĘ na oczekiwanĆ 
rocznĆ stopĘ zwrotu w wysokoŀci 11,45%.

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

Taka byĭaby wartoŀĈ stopy dyskonta skorygowanej o ryzyko, ktĴrĆ wy-
korzystalibyŀmy do wyceny przepĭywĴw pieniĘśnych spĴĭki (dla inwesto-
rĴw posiadajĆcych akcje zwykĭe).

W  ostatnich latach do modeli proxy dodano jeszcze inne zmienne. 
Dodanie koniunktury cenowej, poziomu cen oraz wolumenu obrotów 
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wyrařnie poprawiĭo zdolnoŀĈ prognozowania na podstawie danych prze-
szĭych (regresji). Dobre wyniki cen akcji, niski poziom cen akcji oraz ni-
ski wolumen obrotĴw sĆ gĭĴwnymi wskařnikami wysokich stóp zwrotu 
w przyszĭoŀci.

Modele proxy znalazĭy wielu zwolennikĴw, zwĭaszcza wŀrĴd anality-
kĴw, i to w szczegĴlnoŀci tych, ktĴrzy koncentrujĆ siĘ na wycenie spĴĭek. 
Wielu z nich w celu uzyskania stopy dyskontowej skorygowanej o ryzyko, 
uśywanej do wyceniania akcji, wykorzystuje amalgamat modeli opartych 
na ryzyku oraz stopie zwrotu oraz modeli proxy. Na przykĭad CAPM wy-
korzystany bĘdzie do oszacowania oczekiwanej stopy zwrotu dla maĭej 
spĴĭki i aby otrzymaĈ odpowiedniĆ stopĘ dyskonta dla takiej spĴĭki doda-
na zostanie premia dla akcji maĭych spĴĭek (zazwyczaj na podstawie hi-
storycznych premii stĴp zwrotu uzyskiwanych przez akcje maĭych spĴĭek 
w odniesieniu do indeksu rynkowego). Metoda ta ma mniejszĆ wartoŀĈ 
uśytkowĆ dla osĴb, ktĴrych zadaniem jest analiza inwestycji rzeczywi-
stych lub inwestycji niebĘdĆcych w obrocie publicznym, poniewaś dane 
wejŀciowe do modelu (kapitalizacja rynkowa oraz wskařnik ceny do war-
toŀci ksiĘgowej) wymagajĆ ceny rynkowej.

Domyŀlne stopy dyskonta
W celu oszacowania stĴp dyskontowych dla aktywĴw bĘdĆcych przedmio-
tem obrotu na rynku mośemy zastosowaĈ trzeciĆ metodĘ. Jeśeli jesteŀmy 
skĭonni oszacowaĈ oczekiwane przepĭywy pieniĘśne dla danych aktywĴw 
na podstawie ceny rynkowej, mośemy okreŀliĈ stopĘ dyskonta skorygo-
wanĆ o ryzyko. StĆd jeśeli wartoŀĈ rynkowa aktywĴw wynosi 1000 dola-
rów, oczekiwane przepĭywy pieniĘśne w przyszĭym roku to 100 dolarĴw, 
przewidywana stopa wzrostu w  nieskoįczonoŀci to 3%, natomiast sto-
pa dyskonta skorygowana o ryzyko zawarta w cenie mośe byĈ obliczona 
w nastĘpujĆcy sposĴb:

	wartoŀĈ		  oczekiwane przepĭywy pieniĘśne w przyszĭym roku
		  =		rynkowa

		  stopa dyskonta skorygowana o ryzyko ź oczekiwany wzrost

		  100 USD
1000 USD	=	
		  r ź 0,3

RozwiĆzujĆc rĴwnanie dla r otrzymujemy stopĘ dyskonta skorygowanĆ 
o ryzyko w wysokoŀci 13%.

Chociaś domyŀlna stopa dyskonta nie stawia wymogu dokonywania 
zaĭośeį dotyczĆcych modeli opartych na ryzyku ani stopie zwrotu, ma 
ona dwie gĭĴwne wady, ktĴre uniemośliwiĭy jej szersze zastosowanie:
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Wymaga, aby inwestycja znajdowaĭa siĘ w obrocie i miaĭa cenĘ ryn- ¸
kowĆ. Dlatego teś nie mośe byĈ stosowana bez znacznych modyŝkacji 
dla aktywĴw niebĘdĆcych w obrocie.
Nawet jeśeli dane aktywa majĆ cenĘ rynkowĆ, zgodnie z  tĆ metodĆ  ¸
przyjmujemy, śe ta cena jest odpowiednia. Dlatego jest ona bezuśy-
teczna dla analityka, ktĴry ma za zadanie dokonaĈ osĆdu, czy cena 
rynkowa jest odpowiednia. Innymi sĭowy: wykorzystanie domyŀlnej 
stopy dyskonta do wyceny ryzykownych aktywów przyniesie niezbyt 
zaskakujĆcy wniosek, śe wszystko jest zawsze naleśycie wycenione.

Praktycy radzĆ sobie z tymi problemami na kilka interesujĆcych spo-
sobów. Jednym z nich jest obliczenie domyŀlnych stóp dyskonta skorygo-
wanych o ryzyko dla wszystkich aktywów w danej klasie ryzykownych 
aktywĴw (na przykĭad wszystkich spĴĭek zajmujĆcych siĘ produkcjĆ ce-
mentu) i ustalenie na tej podstawie ŀredniej dla tych aktywĴw. W konse-
kwencji przyjmujemy, śe wszystkie aktywa charakteryzujĆ siĘ odpowied-
nim ryzykiem oraz śe powinny one mieĈ takĆ samĆ ŀredniĆ stopĘ zwrotu 
skorygowanĆ o ryzyko.

Innym sposobem jest obliczenie stóp dyskonta skorygowanych o ry-
zyko dla danych aktywĴw kaśdego roku przez dĭugi okres i uŀrednienie 
tej stopy dla danego okresu. W tym przypadku przyjmujemy, śe skorygo-
wana o ryzyko stopa dyskonta nie zmienia siĘ w czasie oraz śe ŀrednia 
z  okresu jest wartoŀciĆ szacunkowĆ najlepiej okreŀlajĆcĆ obecnĆ stopĘ 
skorygowanĆ o ryzyko.

Kwestie o charakterze ogĴlnym
Chociaś zastosowanie skorygowanych o ryzyko stóp dyskonta znajduje 
powszechne zastosowanie zarĴwno przy wycenie przedsiĘbiorstw, jak 
i budśetowaniu kapitaĭu, ich wykorzystaniu towarzyszy szereg nieroz-
wiĆzanych lub nieuwzglĘdnionych problemĴw. Oto one:
 ¸ Modele jednookresowe i  projekty wielookresowe ź modele 

oparte na ryzyku oraz stopie zwrotu, z  których korzystamy zazwy-
czaj przy szacowaniu stóp dyskonta, takie jak CAPM lub APM, sĆ 
modelami jednookresowymi, poniewaś pomagajĆ nam przewidywaĈ 
oczekiwane stopy zwrotu w nastĘpnym okresie. WiĘkszoŀĈ aktywĴw 
charakteryzuje siĘ przepĭywami pieniĘśnymi w  wielu okresach, my 
zaŀ dyskontujemy te przepĭywy wedĭug jednookresowej stopy dys-
konta, mnośonej w  czasie. Tak wiĘc, kiedy szacujemy skorygowanĆ 
o  ryzyko stopĘ zwrotu dla Google na 13,45%, to jest to oczekiwana 
stopa zwrotu dla przyszĭego roku. WyceniajĆc Google, dyskontujemy 
przepĭywy pieniĘśne w roku drugim, trzecim i tak dalej, uśywajĆc tej 
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samej stopy dyskonta. Myers i Turnbull zauwaśyli, śe odnosi to jedy-
nie wtedy skutek, gdy przyjmiemy, śe systematyczne ryzyko projektu 
(jego beta w CAPM) oraz premia za ryzyko rynkowe nie zmieniajĆ siĘ 
w czasie2. Stwierdzili oni takśe, śe zaĭośenie to bĘdzie naruszone, je-
śeli przedsiĘbiorstwo ma potencjaĭ wzrostu, poniewaś systematyczne 
ryzyko (beta) wzrostu jest prawdopodobnie wyśsze niś systematyczne 
ryzyko dokonanych juś inwestycji, to zaŀ spowoduje, śe systematycz-
ne ryzyko aktywĴw bĘdzie siĘ zmieniaĈ w czasie. W takim scenariuszu 
warto rozwaśyĈ zastosowanie przybliśenia polegajĆcego na zmianie 
skorygowanej o ryzyko stopy dyskonta w kaśdym okresie, tak aby od-
zwierciedlaĈ zmiany w ryzyku systematycznym.
 ¸ Zĭośone stopy dyskonta a stopy dyskonta dla danej pozycji 

ź w przypadku wiĘkszoŀci wycen zdyskontowanych przepĭywĴw pie-
niĘśnych, oczekiwane przepĭywy pieniĘśne dla aktywĴw szacujemy, 
zestawiajĆc wydatki z przypĭywami, a nastĘpnie dyskontujĆc te prze-
pĭywy i wykorzystujĆc jeden skorygowany o  ryzyko koszt kapitaĭu. 
W  konsekwencji przyjmujemy, śe wszystkie przepĭywy pieniĘśne 
majĆ takĆ samĆ ekspozycjĘ na ryzyko systematyczne. Co siĘ jednak 
dzieje w sytuacji, gdy gdy zaĭośenie to okaśe siĘ nieprawdziwe? Dla 
kaśdego zbioru przepĭywĴw pieniĘśnych mośemy wykorzystaĈ rĴśne 
skorygowane o ryzyko stopy dyskonta, na przykĭad przychody oraz 
zmienne koszty operacyjne mogĆ byĈ zdyskontowane po koszcie ka-
pitaĭu, natomiast staĭe koszty operacyjne, w przypadku ktĴrych ŝrma 
mogĭa juś wczeŀniej zaciĆgnĆĈ zobowiĆzania dotyczĆce pĭatnoŀci, mo-
gĆ byĈ zdyskontowane po niśszej stopie (takiej jak koszt zadĭuśenia). 
Pozostaje jednak pytanie, czy rĴśnice w ryzyku sĆ wystarczajĆco du-
śe, aby miaĭy istotne znaczenie. PrzyjmujĆc opcjĘ minimum ź jedna 
lub dwie pozycje przepĭywĴw pieniĘśnych, ktĴre sĆ w  najwyśszym 
stopniu uzaleśnione od zaĭośenia o ŀrednim ryzyku (bĘdĆcym podsta-
wĆ skorygowanego o ryzyko kosztu kapitaĭu), mogĆ byĈ wyceniane 
osobno.
 ¸ Ujemne a dodatnie przepĭywy pieniĘśne ź z zasady w przypad-

ku ryzykownych aktywĴw rekompensujemy sobie zwiĆzane z nimi 
ryzyko, podnoszĆc stopĘ dyskonta, ktĴrĆ stosujemy do przepĭywĴw 
pieniĘśnych. W tym wypadku zakĭadamy, śe sĆ one dodatnie. Jeŀli 
przepĭywy pieniĘśne sĆ ujemne, wykorzystanie wyśszej stopy dys-
konta ma odwrotny wpĭyw na zmniejszenie ich wartoŀci bieśĆcej 
oraz prawdopodobnie ĭĆcznej wartoŀci aktywĴw. Chociaś niektĴrzy 
analitycy radzĆ sobie z  tĆ kwestiĆ, dyskontujĆc ujemne przepĭywy 

2	S.C. Myers, S.M. Turnbull, Capital Budgeting and the Capital Asset Pricing Model: 
Good News and Bad News, ŵJournal of Financeų 1977, Vol. 32, s. 321ź333.
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pieniĘśne po stopie wolnej od ryzyka (lub wariant niskiej stopy), 
dodatnie przepĭywy pieniĘśne zaŀ po skorygowanej o ryzyko stopie 
dyskonta, prowadzi to do wewnĘtrznego braku spĴjnoŀci w  podej-
ŀciu do ryzyka. Naszym zdaniem korzyŀci dla wartoŀci wynikajĆce 
z dyskontowania ujemnych przepĭywĴw pieniĘśnych po stopie sko-
rygowanej o ryzyko zostanĆ utracone, w przypadku gdy ewentualne 
dodatnie przepĭywy ŝnansowe zostanĆ zdyskontowane po tej samej 
stopie, po poĭĆczeniu w czasie. Przyjrzyjmy siĘ na przykĭad rozwija-
jĆcemu siĘ przedsiĘbiorstwu z ujemnymi przepĭywami pieniĘśnymi 
w  wysokoŀci 10 milionĴw dolarĴw rocznie przez okres pierwszych 
trzech lat oraz wartoŀci koįcowej rĴwnej 100 milionĴw dolarĴw pod 
koniec trzeciego roku. ZaĭĴśmy, śe stopa wolna od ryzyka wynosi 
4%, a skorygowana o ryzyko stopa dyskonta 10%. WartoŀĈ ŝrmy po 
zastosowaniu stopy wolnej od ryzyka dla pierwszych trzech lat oraz 
stopy skorygowanej o ryzyko dla wartoŀci koįcowej mośna zapisaĈ 
w sposĴb nastĘpujĆcy:

wartoŀĈ ŝrmy 
, , , ,

,
1 04 1 04 1 04 1 04

0
61 15

10ź10 ź10 ź10
1 2 3 3

= + + + =
` ` ` `j j j j

ZwrĴĈmy uwagĘ, śe wartoŀĈ koįcowa zostaĭa zdyskontowana wedĭug sto-
py wolnej od ryzyka dla trzech lat3. Natomiast wartoŀĈ tej samej ŝrmy 
z wykorzystaniem stopy dyskonta skorygowanej o ryzyko dla wszystkich 
przepĭywĴw pieniĘśnych mośna zapisaĈ w sposĴb nastĘpujĆcy:

wartoŀĈ ŝrmy 
, , , ,

,
1 1 1 1

0

10 10 10 10

10
50 26

ź10 ź10 ź10
1 2 3 3

= + + + =
` ` ` `j j j j

Inaczej to ujmujĆc: uzasadnione jest dyskontowanie ujemnych prze-
pĭywĴw pieniĘśnych wedĭug niśszej stopy, jeśeli sĆ one bardziej przewi-
dywalne i stabilne, nie zaŀ dlatego, śe sĆ ujemne.

Przepĭywy pieniĘśne bĘdĆce ekwiwalentami pewnoŀci
Mimo śe czĘŀĈ analitykĴw dokonuje korekty stopy dyskonta dla ryzyka 
w modelu wyceny DCF, niektĴrzy wolĆ korygowaĈ o ryzyko oczekiwane 

3	NiektĴrzy stosujĆ stopĘ skorygowanĆ o ryzyko wyĭĆcznie do wartoŀci koįcowej, jednak 
nie jest to odpowiednie, poniewaś wykorzystujĆ wĴwczas dwie rĴśne stopy dyskonta dla 
tych samych okresĴw. Jedynym wyjĆtkiem jest przypadek, kiedy ujemne przepĭywy pie-
niĘśne sĆ gwarantowane, wartoŀĈ koįcowa zaŀ jest niepewna.
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przepĭywy pieniĘśne. Tym samym zastĘpujĆ oni niepewne oczekiwane 
przepĭywy pieniĘśne takimi, ktĴre sĆ ekwiwalentami pewnoŀci, stosujĆc 
przy tym sposób dokonywania korekty o ryzyko podobny do wykorzysty-
wanego przy korekcie stóp dyskonta.

Zĭe pojmowanie korekty o ryzyko
Na wstĘpie tego rozdziaĭu powinniŀmy byli zaznaczyĈ, śe wielu ana-
litykĴw bĭĘdnie stosuje korektĘ o  ryzyko przepĭywĴw pieniĘśnych. 
NiektĴrzy, traktujĆc przepĭywy pieniĘśne jako aktywa, rozpatrywane 
w  rĴśnych scenariuszach, poczĆwszy od najlepszego, a  skoįczywszy 
na katastroŝcznym, przypisujĆ kaśdemu z  nich prawdopodobieįstwo, 
nastĘpnie przyjmujĆ, śe otrzymana oczekiwana wartoŀĈ przepĭywĴw 
pieniĘśnych zostaĭa skorygowana o  ryzyko. I  chociaś prawdĆ jest, śe 
w celu otrzymania tej wartoŀci przepĭywĴw pieniĘśnych uwzglĘdniono 
zdarzenia negatywne, to jednak caĭy czas jest to wartoŀĈ oczekiwana 
przepĭywĴw pieniĘśnych, nie zaŀ wartoŀĈ skorygowana o ryzyko. Aby to 
lepiej zrozumieĈ, zaĭĴśmy, śe zaproponowano ci wybĴr pomiĘdzy dwiema 
mośliwoŀciami. W pierwszej zaproponowano ci pewne otrzymanie 95 do-
larĴw, zaŀ w drugiej otrzymanie 100 dolarĴw z prawdopodobieįstwem 
90%, w pozostaĭych przypadkach zaŀ 50 dolarĴw. WartoŀĈ oczekiwana 
obydwu mośliwoŀci to 95 dolarĴw, jednak inwestorzy charakteryzujĆcy 
siĘ awersjĆ do ryzyka wybraliby pierwszĆ inwestycjĘ z gwarantowanymi 
przepĭywami pieniĘśnymi.

Jeśeli brzmi to znajomo, to z tego powodu, śe jest to powrĴt do poczĆt-
ków teorii uśytecznoŀci oraz paradoksu petersburskiego, który analizo-
waliŀmy w rozdziale 2. Wprowadzone tam zostaĭo pojĘcie ekwiwalentu 
pewnoŀci, gwarantowanego przepĭywu pieniĘśnego, ktĴry przyjĘlibyŀmy 
w zamian za niepewny przepĭyw pieniĘśny. Stwierdziliŀmy, śe inwesto-
rzy charakteryzujĆcy siĘ wiĘkszĆ awersjĆ do ryzyka przyjĘliby niśsze 
ekwiwalenty pewnoŀci dla danego zbioru niepewnych przepĭywĴw pie-
niĘśnych niś inwestorzy, ktĴrych cechuje mniejsza awersja do ryzyka. 
W przykĭadzie podanym w poprzednim paragraŝe w przypadku mośli-
woŀci o  oczekiwanym przepĭywie pieniĘśnym w  wysokoŀci 95 dolarĴw 
inwestor nielubiĆcy ryzyka przyjĆĭby gwarantowany przepĭyw pieniĘśny 
o wartoŀci znacznie niśszej niś 95 dolarĴw.

W tym rozdziale postaramy siĘ odpowiedzieĈ na praktyczne pytanie: 
jak najlepiej zamieniĈ niepewne oczekiwane przepĭywy pieniĘśne na gwa-
rantowane ekwiwalenty pewnoŀci? I chociaś zgadzamy siĘ ze stwierdze-
niem, śe powinny one byĈ funkcjĆ awersji do ryzyka, problemy zwiĆzane 
z szacowaniem pozostajĆ ogromne.
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Modele uśytecznoŀci: Bernoulli raz jeszcze
W rozdziale 2 wprowadziliŀmy pierwszĆ (i najstarszĆ) metodĘ obliczania 
ekwiwalentĴw pewnoŀci, majĆcĆ swoje korzenie w funkcjach uśyteczno-
ŀci jednostek. Jeśeli mośemy okreŀliĈ dla jednostki funkcjĘ uśyteczno-
ŀci bogactwa, jesteŀmy na najlepszej drodze do zamiany ryzykownych 
przepĭywĴw pieniĘśnych na ekwiwalenty pewnoŀci dla tej jednostki. Na 
przykĭad jednostka z logarytmicznĆ funkcjĆ uśytecznoŀci śĆdaĭaby ekwi-
walentu pewnoŀci rĴwnego 93,30 dolara dla ryzykownego zakĭadu przed-
stawionego w poprzednim rozdziale (90% szans na 100 dolarĴw i  10% 
szans na 50 dolarĴw):

uśytecznoŀĈ z zakĭadu = 0,90ln(100) + 0,10ln(50) = 4,5359

ekwiwalent pewnoŀci = exp(4,5359) = 93,30 USD

Ekwiwalent pewnoŀci rĴwny 93,30 dolara przynosi takĆ samĆ uśytecz-
noŀĈ jak niepewny zakĭad o  wartoŀci oczekiwanej rĴwnej 95 dolarĴw. 
Mośemy powieliĈ tĘ procedurĘ dla bardziej zĭośonych skĭadnikĴw ak-
tywĴw i zamieniĈ kaśdy oczekiwany przepĭyw pieniĘśny na ekwiwalent 
pewnoŀci4.

JednĆ z anomalii przy zastosowaniu modeli uśytecznoŀci do szacowa-
nia ekwiwalentĴw pewnoŀci jest to, śe ekwiwalent pewnoŀci dla oczekiwa-
nego dodatniego przepĭywu pieniĘśnego mośe byĈ ujemny. Przyjrzyjmy 
siĘ na przykĭad inwestycji, w przypadku ktĴrej mośesz otrzymaĈ 2000 do-
larĴw z prawdopodobieįstwem 50-procentowym oraz straciĈ 1500 dola-
rĴw z prawdopodobieįstwem 50-procentowym. WartoŀĈ oczekiwana tej 
inwestycji to 250 dolarĴw, jednakśe ekwiwalent pewnoŀci mośe rĴwnie 
dobrze byĈ ujemny, przy czym wynik zaleśeĈ bĘdzie od przyjĘtej funkcji 
uśytecznoŀci.

W  praktyce metoda ta wiĆśe siĘ z  dwoma problemami. Pierwszym 
jest to, śe precyzyjne okreŀlenie funkcji uśytecznoŀci dla jednostki lub 
analityka jest trudne lub wrĘcz niemośliwe. Tak jak juś wspomnieli-
ŀmy w  rozdziale 3, wiĘkszoŀĈ funkcji uśytecznoŀci, ktĴre sĆ regularne 
(matematycznie), nie wydaje siĘ wyjaŀniaĈ naleśycie rzeczywistego za-
chowania. Drugim problemem jest to, śe nawet jeśeli bylibyŀmy w sta-
nie okreŀliĈ funkcjĘ uśytecznoŀci, metoda ta wymagaĭaby rozwaśenia 
wszystkich mośliwych scenariuszy dla danych aktywĴw (z odpowiadajĆ-
cymi im prawdopodobieįstwami) w  kaśdym okresie. Nic dziwnego, śe 

4	D.D. Gregory, Multiplicative Risk Premiums, „Journal of Financial and Quantitative 
Analysisų 1978, Vol. 13, s. 947ź963. W pracy tej przedstawiono funkcje ekwiwalentów 
pewnoŀci dla kwadratowych i wykĭadniczych funkcji uśytecznoŀci, a takśe dla funkcji 
uśytecznoŀci o rozkĭadzie gamma, a takśe poddano analizie ich zachowania.
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ekwiwalenty pewnoŀci pochodzĆce z funkcji uśytecznoŀci byĭy w znacz-
nym stopniu ograniczane do analizy prostych zakĭadĴw.

Modele oparte na ryzyku oraz stopie zwrotu
Bardziej praktycznĆ metodĘ zamiany niepewnych przepĭywĴw pieniĘś-
nych na ekwiwalenty pewnoŀci umośliwiajĆ modele oparte na ryzyku 
i stopie zwrotu. Moglibyŀmy wykorzystaĈ tĘ samĆ metodĘ do szacowania 
premii za ryzyko, ktĴrĆ stosowaliŀmy do obliczania skorygowanych o ry-
zyko stóp dyskonta, zamiast tego jednak do oszacowania ekwiwalentów 
pewnoŀci uśyjemy premii.

	 przepĭyw
	 pieniĘśny		  oczekiwany przepĭyw pieniĘśny
	 bĘdĆcy	 =	
	 ekwiwalentem		  1 +	 premia za ryzyko w stopie
	 pewnoŀci		  	 dyskonta skorygowanej o ryzyko

Rozwaśymy stopĘ dyskonta skorygowanĆ o  ryzyko w  wysokoŀci 
13,45%, ktĴrĆ oszacowaliŀmy dla Google na poczĆtek 2006 roku:

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

Zamiast dyskontowaĈ oczekiwane przepĭywy pieniĘśne dla akcji na 
poziomie 13,45%, rozĭośylibyŀmy5 oczekiwanĆ stopĘ zwrotu na stopĘ wol-
nĆ od ryzyka rĴwnĆ 4,25% oraz ĭĆcznĆ premiĘ za ryzyko rĴwnĆ 8,825%.

	 ĭĆczna premia		  1 + skorygowana o ryzyko stopa dyskonta
		  =	  ź 1 =
	

za ryzyko
		  1+ stopa wolna od ryzyka

	 1,0425
1,1345

1 0,08825= - =

Jeśeli w pierwszym i drugim roku oczekiwane przepĭywy pieniĘśne 
wyniosĆ odpowiednio 100 milionĴw dolarĴw i  120 milionĴw dolarĴw, 
mośemy obliczyĈ przepĭywy pieniĘśne bĘdĆce ekwiwalentami pewnoŀci 
w tych latach.

	ekwiwalent pewnoŀci przepĭywu		  100 mln USD
		  =	 	 = 91,89 mln USD
	pieniĘśnego w roku pierwszym		  1,08825

	ekwiwalent pewnoŀci przepĭywu		  120 mln USD
		  =	 	 = 101,33 mln USD
	 pieniĘśnego w roku drugim		  1,088252

5	CzĘŀciej uśywanym przez analitykĴw przybliśeniem jest rĴśnica pomiĘdzy skorygowa-
nĆ o ryzyko stopĆ dyskonta oraz stopĆ wolnĆ od ryzyka. W tym przypadku skutkowaĭoby 
to premiĆ za ryzyko w wysokoŀci 9,2% (13,45% ź 4,25% = 9,20%).
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PowyśszĆ procedurĘ powielilibyŀmy dla wszystkich oczekiwanych 
przepĭywĴw pieniĘśnych. W sposĴb bardziej formalny procedura doko-
nywania korekty dla ekwiwalentĴw pewnoŀci mośe zostaĈ zapisana jak 
poniśej (gdzie skorygowana o ryzyko stopa zwrotu wynosi r, natomiast 
stopa wolna od ryzyka równa jest rf

6):

CFCE CF E CF
r

r
E

1

1
tt t t t

f
t

a= =
+

+
` `

`

`

`j j

j

j

j

Powyśsza korekta ma dwojakie konsekwencje. Po pierwsze oczekiwa-
ne przepĭywy pieniĘśne o wyśszej niepewnoŀci majĆ niśsze ekwiwalenty 
pewnoŀci niś przewidywalne przepĭywy pieniĘśne w tym samym momen-
cie. Po drugie konsekwencje niepewnoŀci narastajĆ w czasie, powodujĆc 
śe ekwiwalenty pewnoŀci niepewnych przepĭywĴw pieniĘśnych w dalszej 
przyszĭoŀci stajĆ siĘ niśsze niś niepewne przepĭywy pieniĘśne, ktĴre bĘdĆ 
miaĭy miejsce wczeŀniej.

Zmniejszanie przepĭywu pieniĘśnego
Duśo bardziej powszechnĆ metodĆ korygowania przepĭywĴw pieniĘś-
nych o wartoŀĈ niepewnoŀci jest subiektywne zmniejszanie niepewnych 
przepĭywĴw pieniĘśnych. Dlatego analityk stajĆcy w obliczu niepewnoŀci 
zastĆpi niepewne przepĭywy pieniĘśne umiarkowanymi lub zaniśony-
mi szacunkami. Jest to broį czĘsto uśywana przez analitykĴw, ktĴrzy 
zmuszeni sĆ do stosowania tej samej stopy dyskonta do projektĴw o rĴś-
nym poziomie ryzyka i ktĴrzy chcĆ wyrĴwnaĈ szacunki. ŵSkracajĆų oni 
przepĭywy pieniĘśne bardziej ryzykownych projektĴw, aby je zmniejszyĈ 
i  liczĆ, śe dziĘki temu uda im siĘ zrekompensowaĈ brak korekty stopy 
dyskonta dla dodatkowego ryzyka.

W  innym wariancie tej metody niektĴrzy inwestorzy uwzglĘdniajĆ 
przy wycenie jedynie te przepĭywy pieniĘśne zwiĆzane z aktywami, ktĴ-
re sĆ przewidywalne, ignorujĆ zaŀ ryzykowne przepĭywy oraz przepĭywy 
o charakterze spekulacyjnym. Warren Buffett okazuje swojĆ pogardĘ dla 
CAPM i innych modeli opartych na ryzyku oraz stopie zwrotu i twierdzi, 
śe jako stopy dyskonta uśywa stopy wolnej od ryzyka. Podejrzewamy, śe 
uchodzi mu to na sucho z uwagi na kombinacje rodzajĴw spĴĭek, ktĴre 
wybiera jako inwestycje, oraz swojej nieodĭĆcznej zachowawczoŀci w sza-
cowaniu przepĭywĴw pieniĘśnych.

Chociaś powyśsza metoda mośe wydawaĈ siĘ atrakcyjna, powinniŀmy 
stosowaĈ jĆ z rozwagĆ. Przecieś przeczucie co do ryzyka mośe siĘ znacznie 

6	To równanie 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. 727ź730.
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rĴśniĈ u analitykĴw badajĆcych te same aktywa; analitycy charakteryzu-
jĆcy siĘ wiĘkszĆ awersjĆ do ryzyka bĘdĆ mieli tendencjĘ do dokonywania 
wiĘkszego ŵskrĴceniaų przepĭywĴw pieniĘśnych tych samych aktywĴw 
niś ci, ktĴrzy sĆ mniej niechĘtni ryzyku. Poza tym rozrĴśnienie pomiĘdzy 
ryzykiem podlegajĆcym dywersyŝkacji a rynkowym, ktĴre poczyniliŀmy 
w poprzednim rozdziale, mośe zostaĈ caĭkowicie zatracone, w przypad-
ku gdy analitycy dokonujĆ intuicyjnych osĆdĴw. A wiĘc przepĭywy pie-
niĘśne mogĆ zostaĈ zaniśone dla ryzyka, ktĴre zostanie wyeliminowane 
w portfelu. Brak przejrzystoŀci w odniesieniu do korekty ryzyka mośe 
rĴwnieś prowadziĈ do jego podwĴjnego obliczenia, szczegĴlnie gdy mamy 
do czynienia z wieloma pĭaszczyznami analizy. Na przykĭad: kiedy pierw-
szy analityk badajĆcy ryzykownĆ inwestycjĘ zadecyduje o zastosowaniu 
konserwatywnych szacunków przepĭywĴw pieniĘśnych, analiza mośe 
przejŀĈ do drugiego etapu, w ktĴrym jego przeĭośony mośe zadecydowaĈ 
o dokonaniu dodatkowej korekty ryzyka przepĭywĴw pieniĘśnych.

Skorygowana o ryzyko stopa dyskonta a ekwiwalent pewnoŀci przepĭywu 
pieniĘśnego
Skoro korygowanie stopy dyskonta o wartoŀĈ ryzyka oraz zastĘpowanie 
niepewnych oczekiwanych przepĭywĴw pieniĘśnych ekwiwalentami pew-
noŀci to dwie alternatywne metody korygowania o ryzyko, to czy przy-
noszĆ one rĴśne wartoŀci ź a jeśeli tak, to ktĴra z nich jest bardziej do-
kĭadna? Odpowiedř zaleśy od tego, jak obliczamy ekwiwalenty pewnoŀci. 
Jeśeli uśywamy do tego premii za ryzyko z modeli opartych na ryzyku 
oraz stopie zwrotu, wartoŀci otrzymane na podstawie tych dwĴch metod 
bĘdĆ siĘ pokrywaĭy. Przecieś korygowanie przepĭywu pieniĘśnego przy 
zastosowaniu ekwiwalentu pewnoŀci, a nastĘpnie dyskontowanie prze-
pĭywu pieniĘśnego wedĭug stopy wolnej od ryzyka odpowiada zdyskon-
towaniu przepĭywu pieniĘśnego o stopĘ dyskonta skorygowanĆ o ryzyko. 
Dla wyjaŀnienia przyjrzyjmy siĘ skĭadnikowi aktywĴw z  jednym prze-
pĭywem pieniĘśnym rocznie i zaĭĴśmy, śe r jest przepĭywem pieniĘśnym 
skorygowanym o ryzyko, rf jest stopĆ wolnĆ od ryzyka, RP zaŀ jest ĭĆcznĆ 
premiĆ za ryzyko wyliczonĆ zgodnie z wczeŀniejszym opisem w niniej-
szym rozdziale:

	 wartoŀĈ pewnoŀci	

1

CE

r

r
r

E CF

r

E CF

r RP
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Powyśsza analiza mośe zostaĈ rozciĆgniĘta na wiele okresĴw i w dalszym 
ciĆgu zachowa swojĆ zasadnoŀĈ7. Warto jednak zwrĴciĈ uwagĘ, śe jeśeli 
uśylibyŀmy szacunkĴw premii za ryzyko, wyliczonych jako rĴśnica pomiĘ-
dzy skorygowanĆ o ryzyko stopĆ zwrotu a stopĆ wolna od ryzyka, ta za-
leśnoŀĈ przestanie juś byĈ zasadna. W takim przypadku metoda oparta na 
ekwiwalencie pewnoŀci przyniosĭaby niśsze wartoŀci dla ryzykownych ak-
tywĴw i rĴśnica ta zwiĘkszaĭaby siĘ wraz z wielkoŀciĆ premii za ryzyko.

Czy istniejĆ zatem inne scenariusze, w  przypadku ktĴrych na pod-
stawie tych dwĴch metod otrzymamy rĴśne wartoŀci dla tych samych 
ryzykownych aktywĴw? Pierwszy ma miejsce, kiedy stopy wolne od ry-
zyka i premie za ryzyko zmieniajĆ siĘ z okresu na okres; skorygowana 
o  ryzyko stopa dyskonta bĘdzie rĴwnieś ulegaĭa zmianie z  okresu na 
okres. Robichek i Myers stwierdzili w swojej pracy, o której wspominali-
ŀmy wczeŀniej, śe w tym przypadku metoda oparta na ekwiwalencie pew-
noŀci przynosi dokĭadniejsze szacunki wartoŀci. Kolejny scenariusz ma 
miejsce, kiedy ekwiwalenty pewnoŀci wyliczane sĆ w sposĴb subiektywny 
lub na podstawie funkcji uśytecznoŀci, natomiast skorygowana o ryzy-
ko stopa dyskonta pochodzi z  modelu opartego na ryzyku oraz stopie 
zwrotu. Metody te mogĆ skutkowaĈ rĴśnym oszacowaniem wartoŀci dla 
ryzykownych aktywĴw. Te dwie metody rĴśnie traktujĆ ponadto ujemne 
przepĭywy pieniĘśne. Skorygowana o ryzyko stopa dyskonta dyskontu-
je ujemne przepĭywy pieniĘśne po wyśszej stopie, wartoŀĈ bieśĆca zaŀ 
zmniejsza siĘ w miarĘ wzrostu ryzyka. W przypadku gdy ekwiwalenty 
pewnoŀci wyliczane sĆ na podstawie funkcji uśytecznoŀci, mogĆ one skut-
kowaĈ ujemnymi ekwiwalentami pewnoŀci, ktĴre zmniejszajĆ siĘ jeszcze 
bardziej wraz ze wzrostem ryzyka, co wydaje siĘ byĈ zgodne z intuicjĆ8.

Modele hybrydowe
Skorygowane o ryzyko stopy dyskonta oraz ekwiwalenty pewnoŀci majĆ 
zarĴwno zalety, jak i wady. Dla niektĴrych rodzajĴw ryzyka dotyczĆcych 
caĭego rynku, takich jak ekspozycja na stopy procentowe, wzrost gospo-
darczy oraz inŞacja, czĘsto ĭatwiej jest oszacowaĈ parametry dla modelu 
opartego na ryzyku oraz stopie zwrotu, a  takśe oszacowaĈ skorygowa-
nĆ o  ryzyko stopĘ dyskonta. Dla innych rodzajĴw, szczegĴlnie takich, 
ktĴre materializujĆ siĘ rzadko, ale ktĴre majĆ duśy wpĭyw na wartoŀĈ, 

7	Twierdzenie, śe skorygowane o ryzyko stopy dyskonta oraz ekwiwalenty pewnoŀci sĆ 
řrĴdĭem identycznych bieśĆcych wartoŀci netto, zostaĭo uzasadnione w pracy: R.C. Sta-
pleton, Portfolio Analysis, Stock Valuation, and Capital Budgeting Decision Rules for 
Risky Projects, ŵJournal of Financeų 1971. Vol. 26, s. 95ź117.
8	W.L. Beedles, Evaluating Negative Beneŝts, „Journal of Financial and Quantitative 
Analysisų 1978, Vol. 13, 173ź176.
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prostsza mośe okazaĈ siĘ korekta oczekiwanych przepĭywĴw pieniĘś-
nych. Zbadajmy na przykĭad ryzyko, na ktĴre spĴĭka naraśona jest przy 
inwestycji w I ndiach, Chinach lub na innym duśym rynku wschodzĆ-
cym. W trakcie wiĘkszoŀci okresĴw inwestycja ta bĘdzie zachowywaĭa siĘ 
jak inwestycja na rynku rozwiniĘtym; jednakśe w niektĴrych okresach, 

Tabela 5.1.� Ryzyko: rodzaje oraz korekta

Rodzaj ryzyka Przyk�ady
Korekta ryzyka przy 

wycenie

Sta�e ryzyko rynkowe, 
w przypadku którego 
zakup ubezpieczenia 
przed jego skutkami 
jest utrudniony lub 
niemo�liwy 

ryzyko stopy 
procentowej, ryzyko 
in�acji, nara�enie 
na cykliczno�� 
gospodarki

nale�y dokona� korekty 
stopy dyskonta o ryzyko

Ryzyko rynkowe 
o charakterze 
nieci�g�ym o niskim 
prawdopodobie�stwie 
zaj�cia, ale znacznych 
konsekwencjach 
gospodarczych

ryzyko polityczne, 
wyw�aszczenia, 
ataku 
terrorystycznego

w przypadku istnienia 
rynku ubezpiecze� 
nale�y uwzgl�dni� koszt 
ubezpieczenia jako koszt 
operacyjny i skorygowa� 
przep�ywy pieni��ne; 
je�eli nie istnieje, nale�y 
skorygowa� stop� dyskonta

Ryzyko rynkowe, które 
zale�ne jest od zaj�cia 
okre�lonego zdarzenia

ryzyko zwi�zane 
z cenami towarów

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 
z dan� �rm�

ryzyko zwi�zane 
z szacunkami, 
konkurencj� oraz 
technologi�

je�eli inwestorzy 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 zagrośenie znacznych zakĭĴceį o  charakterze politycznym, go-
spodarczym i skutkiem tego zmian wartoŀci. ChoĈ staramy siĘ uwzglĘd-
niĈ to ryzyko w stopie dyskonta9, proŀciej mośna skorygowaĈ przepĭywy 
pieniĘśne dla tego ryzyka, zwĭaszcza gdy istnieje mośliwoŀĈ ubezpiecze-
nia siĘ od niego. W takim przypadku nabycie ubezpieczenia mośe zostaĈ 
uwzglĘdnione w kosztach, a wynikajĆcy z tego przepĭyw pieniĘśny mośe 
byĈ skorygowany dla ubezpieczonego ryzyka (jednak nie o inne rodzaje 
ryzyka). Inna metoda mośe byĈ zastosowana, jeśeli ryzyko wynika z danej 
sytuacji awaryjnej. Na przykĭad: spĴĭka wydobywajĆca zĭoto, ktĴra bĘdzie 
miaĭa trudnoŀci ze spĭatĆ zadĭuśenia, jeśeli cena za uncjĘ zĭota spadnie 
poniśej 250 dolarĴw, mośe albo uzyskaĈ, albo oszacowaĈ koszt opcji typu 
put na zĭoto za cenĘ uzgodnionĆ, rĴwnĆ 250 dolarom i uwzglĘdniĈ ten 
koszt przy obliczaniu przepĭywĴw pieniĘśnych.

NajwiĘksze niebezpieczeįstwo zachodzi wĴwczas, gdy analitycy sto-
sujĆ poĭĆczenie rĴśnych metod, kiedy przepĭywy pieniĘśne sĆ czĘŀciowo 
korygowane o ryzyko, zazwyczaj subiektywnie, natomiast stopa dyskon-
ta jest rĴwnieś korygowana o ryzyko. W takich przypadkach ĭatwo jest 
policzyĈ ryzyko podwĴjnie. Napotykamy rĴwnieś trudnoŀci w ustaleniu 
korekty wartoŀci o  ryzyko. Aby temu zapobiec, najlepiej jest dokonaĈ 
kategoryzacji rodzajĴw ryzyka, przed ktĴrymi staje projekt, a nastĘpnie 
wyrařnie wskazaĈ, w jaki sposĴb bĘdziemy w analizie dokonywaĈ korekty 
o wartoŀĈ ryzyka. W najbardziej ogĴlnych kategoriach ryzyko mośe byĈ 
podzielone w sposób przedstawiony w tabeli 5.1.

Wykorzystamy prosty przykĭad, aby zilustrowaĈ metody oparte na 
stopie dyskonta skorygowanej o ryzyko, ekwiwalencie pewnoŀci oraz me-
todĘ hybrydowĆ. ZaĭĴśmy, śe Disney rozwaśa dokonanie inwestycji w no-
wy park rozrywki w T ajlandii oraz śe tabela 5.2 zawiera szacunkowe 
przelewy pieniĘśne, ktĴre spĴĭka uwaśa, śe mośe wygenerowaĈ z inwe-
stycji w ciĆgu kolejnych 10 lat.

ZwrĴĈmy uwagĘ, śe przepĭywy pieniĘśne szacowane sĆ w  dolarach 
wyĭĆcznie dla udogodnienia, a  caĭa analiza mogĭaby zostaĈ sporzĆdzo-
na w walucie lokalnej. Ujemne przepĭywy pieniĘśne w ciĆgu pierwszych 
trzech lat stanowiĆ wartoŀĈ poczĆtkowej inwestycji, wartoŀĈ koįcowa 
jest zaŀ szacunkiem wartoŀci inwestycji w park rozrywki pod koniec dzie-
siĆtego roku.

W pierwszej kolejnoŀci oszacujemy skorygowanĆ o ryzyko stopĘ dys-
konta dla tej inwestycji, na podstawie zarĴwno ryzykownoŀci przedsiĘ-
wziĘcia, jakim jest park rozrywki, jak i  tego, śe parki bĘdĆ ulokowane 

9	A. Damodaran, Investment Valuation, John Wiley & Sons, New York 2002. W ksiĆśce 
tej przedstawiono kilka metod korygowania stĴp dyskonta z tytuĭu ryzyka zwiĆzanego 
z danym paįstwem.
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w Tajlandii i tym samym naraśĆ Disneya na ryzyko o charakterze poli-
tycznym oraz gospodarczym:

	 koszt		  stopa wolna		  premia za ryzyko		  premia za ryzyko
	kapitaĭu	=	 od ryzyka	 +	 dziaĭalnoŀci	 +	dla danego paįstwa =

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

Premia za ryzyko dziaĭalnoŀci odzwierciedla ryzyko niepodlegajĆce 
dywersyŝkacji lub ryzyko rynkowe wynikajĆce z  prowadzenia dziaĭal-
noŀci w branśy parkĴw rozrywki10, natomiast premia za ryzyko dla da-
nego paįstwa odzwierciedla ryzyko zwiĆzane z  lokalizacjĆ11. ZaĭĆcznik 
5.1 zawiera peĭniejszy opis wymienionych wczeŀniej rodzajĴw korekty. 
WartoŀĈ projektu skorygowana o  ryzyko mośe byĈ oszacowana przez 

10	Bardziej szczegĴĭowe omĴwienie wyliczeį patrz: A. Damodaran, Applied Corporate 
Finance, wyd. 2, John Wiley & Sons, New York 2005.
11	Dodatkowa premia za ryzyko oparta zostaĭa na ratingu Tajlandii oraz jej spreadzie 
z tytuĭu niewypĭacalnoŀci powiĘkszonej o dodatkowe ryzyko kapitaĭu wĭasnego. Infor-
macje na temat tych wyliczeį patrz: ibidem.

Tabela 5.2.� Oczekiwane przepĭywy pieniĘśne dla Bangkok Disney

Rok
Roczna przep�ywy pieni��ne  

(w mln USD)
Warto�� ko�cowa 

(w mln USD)

0 �2 000

1 �1 000

2 �880

3 �289

4 324

5 443

6 486

7 517

8 571

9 631

10 663 7 810
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zdyskontowanie oczekiwanych przepĭywĴw pieniĘśnych po skorygowa-
nym o ryzyko koszcie kapitaĭu (patrz tabela 5.3).

InnĆ metodĆ jest metoda oparta na ekwiwalencie pewnoŀci. Dla 
uproszczenia przyjmijmy ĭĆcznĆ premiĘ za ryzyko w  koszcie kapitaĭu 
i wykorzystajmy tĘ liczbĘ do zamiany w tabeli 5.4 oczekiwanych przepĭy-
wĴw pieniĘśnych na ekwiwalenty pewnoŀci:

	 premia za ryzyko		  1 + skorygowany o ryzyko koszt kapitaĭu
		  =	 	ź 1 =
	

w koszcie kapitaĭu
		  1+ stopa wolna od ryzyka

	 1,04
1,1

, %1
066

6 4038= - =

Jak mośna zauwaśyĈ, ekwiwalenty pewnoŀci przepĭywĴw pieniĘśnych 
sĆ dyskontowane o stopĘ wolnĆ od ryzyka, aby w rezultacie przynieŀĈ tĘ 

Tabela 5.3.�	WartoŀĈ skorygowana o  ryzyko: metoda oparta na skorygowanej 
o ryzyko stopie dyskonta

Rok
Roczne przep�ywy 
pieni��ne (w USD)

Warto�� ostateczna
(w USD)

Warto�� bie��ca dla 
10,66%

0 �2 000 �2 000

1 �1 000 �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 7 810 3 077

warto�� skorygowana o ryzyko = 751
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samĆ, co w przypadku pierwszej metody, wartoŀĈ skorygowanĆ o ryzyko. 
Nic wiĘc dziwnego, śe jest ona taka sama w przypadku tej metody12.

Na koniec zaĭĴśmy, śe moglibyŀmy ubezpieczyĈ siĘ przynajmniej od 
ryzyka zwiĆzanego z danym krajem oraz śe koszt zakupu takiego ubez-
pieczenia wyniĴsĭby po opodatkowaniu 150 milionĴw dolarĴw rocznie 
przez 10 kolejnych lat. Zmniejszenie oczekiwanych przepĭywĴw pieniĘś-
nych o koszt ubezpieczenia po opodatkowaniu skutkuje przepĭywami pie-
niĘśnymi po opodatkowaniu, przedstawionymi w tabeli 5.5.

Przepĭywy te sĆ dyskontowane po stopie dyskonta skorygowanej o ry-
zyko, rĴwnej 7,90% (tzn. bez korekty o  ryzyko zwiĆzane z danym paį-
stwem), tak aby otrzymaĈ w ostatniej kolumnie wartoŀĈ bieśĆcĆ. W  tej 

12	Zastosowanie przybliśonej premii za ryzyko rĴwnej 6,66% (skorygowany o ryzyko koszt 
kapitaĭu minus stopa wolna od ryzyka) przyniosĭoby wartoŀĈ 661 milonĴw dolarĴw. 

Tabela 5.4.�	Ekwiwalenty pewnoŀci przepĭywĴw pieniĘśnych i wartoŀĈ 
skorygowana o ryzyko

Rok

Roczne 
przep�ywy 
pieni��ne 

(w mln USD)

Warto�� 
ko�cowa

(w mln USD)

Ekwiwalent 
pewno�ci

Warto�� 
bie��ca dla 4%

0 �2 000 �2 000 �2 000

1 �1 000 �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 7 810 4 555 3 077

warto�� skorygowana o ryzyko = 751
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metodzie wartoŀĈ skorygowana o  ryzyko rĴwna 670 milionom dolarĴw, 
jest rĴśna od szacunkĴw dokonanych na podstawie pierwszych dwĴch me-
tod, poniewaś percepcja ryzyka przez rynek ubezpieczeį jest rĴśna od 
tej, ktĴra byĭa řrĴdĭem premii za ryzyko zwiĆzanej z danym paįstwem, 
rĴwnej 2,76% w przypadku dwĴch pierwszych analiz.

Korekta o ryzyko DCF: zalety i wady
Nie bez powodu korekty ryzyka dokonuje siĘ najczĘŀciej na podstawie 
zdyskontowanych przepĭywĴw pieniĘśnych. W  przypadku gdy korekta 
o ryzyko dokonywana jest za pomocĆ modelu opartego na ryzyku oraz 
stopie zwrotu, bez wzglĘdu na to, czy bĘdzie to CAPM, model wyceny ar-
bitraśowej czy teś model wieloczynnikowy, rezultat jest przejrzysty i zro-
zumiaĭy dla innych osĴb zapoznajĆcych siĘ z wycenĆ. Jeśeli nie zgadzajĆ 

Tabela 5.5.�	Oczekiwane przepĭywy pieniĘśne po dokonaniu pĭatnoŀci z tytuĭu 
ubezpieczenia

Rok

Roczne 
przep�ywy 
pieni��ne 

(w mln USD)

Warto�� 
ko�cowa 

(w mln USD)

P�atno�ci 
z tytu�u 

ubezpieczenia 
(w mln USD)

Skorygowane 
przep�ywy 
pieni��ne

Warto�� 
bie��ca 

dla 7,90% 
(w USD)

0 �2 000 150 �2 150 �2 150

1 �1 000 150 �1 150 �1 066

2 �880 150 �1 030 �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 7 810 150 8 324 3 891

670



156
R

y
z

y
k

o
 s

tr
a

te
g

ic
z

n
e

157

siĘ z wyliczeniami, mogĆ je zmieniĈ. Modele jasno okreŀlajĆ ponadto moś-
liwe rodzaje ryzyka, o ktĴre dokonujĆ korekty, a takśe rodzaje, ktĴre nie 
wpĭywajĆ na stopĘ dyskonta. Na przykĭad w przypadku CAPM w becie 
uwzglĘdniane sĆ wyĭĆcznie takie rodzaje ryzyka, ktĴre nie mogĆ byĈ zdy-
wersyŝkowane przez dobrze zdywersyŝkowanego inwestora.

IstniejĆ jednak koszty zwiĆzane z wĭĆczeniem oceny konsekwencji ry-
zyka do modeli opartych na ryzyku i stopie zwrotu. Analitycy idĆ na skrĴ-
ty, jeśeli chodzi o szacowanie go, stosujĆc betĘ lub bety aktywów w celu 
zmierzenia ryzyka, a nastĘpnie przechodzĆ do oszacowania przepĭywĴw 
pieniĘśnych oraz wartoŀci w przekonaniu, śe uwzglĘdnili juś jego wpĭyw 
i konsekwencje dla wartoŀci. W rzeczywistoŀci modele oparte na ryzyku 
i stopie zwrotu przyjmujĆ zaĭośenia dotyczĆce zachowania zarĴwno ryn-
kĴw, jak i  inwestorĴw, ktĴre stojĆ w sprzecznoŀci z  zachowaniami rze-
czywistymi. Z uwagi na zĭośonĆ zaleśnoŀĈ pomiĘdzy inwestorami a ryzy-
kiem, okreŀlajĆc korektĘ dla stopy dyskonta lub przepĭywĴw pieniĘśnych, 
mośemy nie byĈ stanie w peĭni uchwyciĈ konsekwencji.

Korekta o ryzyko po dokonaniu wyceny
DrugĆ metodĆ oszacowania ryzyka jest dokonanie wyceny ryzykownej 
inwestycji lub aktywĴw, tak jak gdyby nie wiĆzaĭy siĘ one z  ryzykiem, 
a po przeprowadzeniu wyceny, dokonanie korekty o ryzyko. Takie korek-
ty, dokonywane po wycenie przyjmujĆ zazwyczaj postaĈ dyskonta osza-
cowanej wartoŀci. IstniejĆ jednak przypadki, kiedy potencjalne korzyŀci 
z ryzyka znajdujĆ odzwierciedlenie w premiach.

Mośliwe jest dokonanie korekty dla caĭego ryzyka w  fazie nastĘpu-
jĆcej po wycenie, dyskontujĆc oczekiwane przepĭywy pieniĘśne wedĭug 
stopy wolnej od ryzyka, a nastĘpnie stosujĆc dyskonto do tej wartoŀci. 
Jednakśe narzĘdzia niezbĘdne do dokonania korekty sĆ tymi samymi na-
rzĘdziami, ktĴre stosujemy do obliczenia skorygowanych o ryzyko stóp 
dyskonta oraz ekwiwalentĴw pewnoŀci. W konsekwencji metoda ta jest 
stosowana rzadko i wiĘkszoŀĈ analitykĴw, ktĴrzy chcĆ dokonaĈ korekty 
o  ryzyko, preferuje wykorzystanie konwencjonalnej metody korygowa-
nia stóp dyskonta lub przepĭywĴw pieniĘśnych. W  przypadku korekty 
dokonywanej po wycenie powszechniejszĆ praktykĆ jest to, śe analitycy 
uwzglĘdniajĆ czĘŀĈ postrzeganego przez siebie ryzyka w  skorygowanej 
o nie stopie dyskonta, a nastĘpnie zajmujĆ siĘ innymi rodzajami ryzyka 
w fazie nastĘpujĆcej po dokonaniu wyceny jako dyskontami lub premia-
mi. StĆd teś analityk wyceniajĆcy prywatnĆ spĴĭkĘ dokona najpierw jej 
wyceny, stosujĆc wysokĆ stopĘ dyskonta, aby odzwierciedliĈ ryzyko jej 
dziaĭalnoŀci, a nastĘpnie do obliczonej wartoŀci zastosuje dyskonto braku 
pĭynnoŀci, tak aby otrzymaĈ szacunek ostatecznej wartoŀci.
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Niniejszy podrozdziaĭ rozpoczniemy od zbadania, dlaczego dyskonta 
i premie po dokonaniu wyceny wydajĆ siĘ byĈ tak atrakcyjne dla anality-
kĴw, a nastĘpnie przejdziemy do analizy niektĴrych z powszechnie stoso-
wanych rodzajĴw korekt o wartoŀĈ ryzyka. Zakoįczymy uwagĆ o niebez-
pieczeįstwie tak zwanego przybierania wartoŀci.

Argumenty przemawiajĆce za dokonywaniem  
korekty po wycenie
Dyskonto ryzyka dokonywane po wycenie stanowi odzwierciedlenie poglĆ-
du czĘŀci analitykĴw, śe konwencjonalne modele oparte na ryzyku i stopie 
zwrotu nie oddajĆ w peĭni, a nawet pomijajĆ, to, co oni uwaśajĆ za znaczne 
ryzyko. Rozwaśmy raz jeszcze dyskonto z tytuĭu braku pĭynnoŀci. Tak na-
prawdĘ oczekiwana stopa zwrotu z dwĴch skĭadnikĴw aktywĴw majĆcych 
takĆ samĆ betĘ bĘdzie identyczna, mimo śe jeden z nich mośe charaktery-
zowaĈ siĘ duśĆ pĭynnoŀciĆ, natomiast drugi takiej pĭynnoŀci nie bĘdzie wy-
kazywaĭ. Dlatego teś analitycy wyceniajĆcy aktywa lub przedsiĘbiorstwa 
charakteryzujĆce siĘ brakiem pĭynnoŀci uwaśajĆ, śe stosujĆc konwencjo-
nalne modele oparte na ryzyku i stopie zwrotu, przeceniajĆ te inwestycje; 
dyskonto z tytuĭu braku pĭynnoŀci jest natomiast ich sposobem na sprowa-
dzeniem szacowanej wartoŀci do bardziej ŵuzasadnionej liczbyų.

Argumenty przemawiajĆce za stosowaniem premii po dokonaniu wyce-
ny sĆ inne. Premie sĆ zazwyczaj spowodowane obawĆ, śe oczekiwane prze-
pĭywy pieniĘśne nie w peĭni oddajĆ potencjaĭ duśych wypĭat w przypadku 
niektĴrych inwestycji. Analityk, ktĴry uwaśa, śe fuzja niesie ze sobĆ efekt 
synergii, jego zdaniem nieznajdujĆcy odzwierciedlenia w przepĭywach pie-
niĘśnych, powiĘkszy szacowanĆ wartoŀĈ o premiĘ z tego tytuĭu.

Ryzyko zdarzeį o skutkach negatywnych
ZdarzajĆ siĘ wyceny, w przypadku ktĴrych pierwotny szacunek wartoŀci 
ryzykownego aktywu dyskontowany jest o 30ź40% z tytuĭu takiego czy 
innego potencjalnego ryzyka zdarzeį o negatywnych skutkach. W tym 
rozdziale zapoznamy siĘ z  najczĘŀciej spotykanymi podrodzajami dys-
konta ź z tytuĭu braku pĭynnoŀci oraz zbywalnoŀci, a takśe z zagrośenia-
mi wynikajĆcymi z ich stosowania.

Dyskonto z tytuĭu braku pĭynnoŀci
Jeśeli dokonujesz inwestycji w jakieŀ aktywa, to z zasady chciaĭbyŀ w ra-
zie potrzeby zachowaĈ mośliwoŀĈ upĭynnienia tej inwestycji. Potrzeba 
pĭynnoŀci powstaje nie tylko ze wzglĘdu na to, śe twoje poglĆdy na da-
ne aktywa zmieniajĆ siĘ w czasie ź dzisiaj mośesz uwaśaĈ je za okazjĘ, 
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ale w  przyszĭoŀci mogĆ staĈ siĘ one przewartoŀciowane ź ale rĴwnieś 
dlatego śe mośesz potrzebowaĈ ŀrodkĴw na pokrycie innych wydatkĴw. 
NiektĴre aktywa mośna upĭynniĈ bez ponoszenia praktycznie śadnych 
kosztĴw (bony skarbowe sĆ tego dobrym przykĭadem), podczas gdy zby-
cie innych wiĆśe siĘ z wiĘkszymi kosztami (na przykĭad akcje czy nieru-
chomoŀci). W przypadku inwestycji w przedsiĘbiorstwa prywatne, koszty 
upĭynnienia mierzone jako procent wartoŀci ŝrmy mogĆ byĈ znaczĆce. 
W rezultacie mośe zaistnieĈ koniecznoŀĈ zdyskontowania wartoŀci kapi-
taĭu wĭasnego w przedsiĘbiorstwie prywatnym o wartoŀĈ potencjalnego 
braku pĭynnoŀci. W tym podrozdziale zbadamy miary braku pĭynnoŀci, 
jak inwestorzy wyceniajĆ brak pĭynnoŀci, a takśe w jaki sposĴb analitycy 
prĴbujĆ uwzglĘdniĈ brak pĭynnoŀci w wartoŀci.

Pomiar braku pĭynnoŀci
Wszystkie aktywa sĆ zbywalne (bez wzglĘdu na to, jak trudne mogĆ siĘ 
wydawaĈ do upĭynnienia), jeśeli tylko jesteŀmy w stanie zaakceptowaĈ za 
nie odpowiednio niśszĆ cenĘ. Dlatego teś nie powinniŀmy dzieliĈ aktywĴw 
na pĭynne i charakteryzujĆce siĘ brakiem pĭynnoŀci, ale raczej winniŀmy 
przyjĆĈ pewne kontinuum pĭynnoŀci, w przypadku ktĴrego wszystkie ak-
tywa charakteryzujĆ siĘ brakiem pĭynnoŀci ź jednakśe ich stopieį braku 
pĭynnoŀci jest rĴśny. Jednym ze sposobĴw uchwycenia kosztĴw braku 
pĭynnoŀci jest uchwycenie ich poprzez koszty transakcyjne, przy czym 
w przypadku mniej pĭynnych aktywĴw ponosimy wyśsze koszty transak-
cyjne (ujĘte jako procent wartoŀci aktywĴw) niś w przypadku aktywĴw 
charakteryzujĆcych siĘ wiĘkszĆ pĭynnoŀciĆ.

W przypadku akcji znajdujĆcych siĘ w obrocie publicznym niektĴrzy 
inwestorzy dziaĭajĆ w faĭszywym przeŀwiadczeniu, śe jedynym kosztem 
transakcyjnym jest dla nich prowizja maklera, ktĴrĆ pĭacĆ, kiedy naby-
wajĆ lub zbywajĆ aktywa. Chociaś to mośe byĈ jedyny koszt, ktĴry pono-
szĆ bezpoŀrednio, w  trakcie zawierania transakcji ponoszĆ takśe inne, 
ktĴre sĆ zazwyczaj duśo wyśsze niś prowizja. Przy obrocie aktywami ist-
niejĆ trzy inne skĭadniki, ktĴre powinny byĈ uwzglĘdnione w kosztach 
transakcji:
 ¸ Spread pomiĘdzy cenĆ, za ktĴrĆ kupujemy walor (cena śĆdana przez 

maklera), a cenĆ, za ktĴrĆ mośna sprzedaĈ dany walor w tym samym 
czasie (cena licytowana przez maklera). Dla akcji o duśym wolume-
nie transakcji na gieĭdzie w Nowym Jorku koszt ten bĘdzie niewielki 
(na przykĭad 10 centĴw na akcji wartej 50 dolarĴw). Jednak koszt ten 
bĘdzie siĘ zwiĘkszaĭ w  przypadku mniejszych spĴĭek, ktĴrych akcje 
nie sĆ przedmiotem duśego obrotu transakcyjnego. Cena śĆdana za 
takie akcje mośe byĈ rĴwna 2,50 dolara, natomiast cena licytowana 
2 dolary, wynikajĆcy spread pomiĘdzy tymi cenami rĴwny bĘdzie zaŀ 
50 centom, co stanowi 20% ceny śĆdanej.
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Wpĭyw na ceny, ktĴry inwestor mośe wywrzeĈ, dokonujĆc obrotu ak- ¸
tywami i  powodujĆc tym sposobem wzrost ceny przy zakupie walo-
ru i obniśkĘ ceny w przypadku sprzedaśy. Podobnie jak w przypadku 
spreadu pomiĘdzy cenĆ śĆdanĆ a licytowanĆ koszt ten bĘdzie wyśszy 
dla aktywĴw charakteryzujĆcych siĘ niewielkĆ pĭynnoŀciĆ, gdy nawet 
niewielkie zlecenia mogĆ spowodowaĈ zmiany ceny. BĘdzie on rĴśny 
dla rĴśnych inwestorĴw, przy czym wiĘksi instytucjonalni inwestorzy, 
jak Fidelity, ktĴrzy obracajĆ blokami akcji o znacznych rozmiarach, 
ponosiĈ bĘdĆ wyśsze koszty niś inwestorzy indywidualni.
Trzecim kosztem, ktĴrego istnienie zasugerowaĭ po raz pierwszy  ¸ Jack 
Treynor w swoim artykule13 dotyczĆcym kosztów transakcyjnych, jest 
koszt utraconych mośliwoŀci zwiĆzany z  odwlekaniem transak-
cji. Chociaś bycie cierpliwym kupcem mośe zmniejszyĈ pierwsze dwa 
komponenty kosztu transakcji, czekanie mośe kosztowaĈ utratĘ zy-
sków, zarówno z transakcji dokonywanych, jak i tych, które przynio-
sĭyby zyski, gdyby zostaĭy zawarte od razu, a staĭy siĘ niezyskowne 
w wyniku oczekiwania.

To wĭaŀnie suma tych kosztĴw, w poĭĆczeniu z kosztami prowizji two-
rzy koszt transakcyjny danego waloru.

Jeśeli koszty obrotu akcjami sĆ znaczne, to powinny one byĈ jeszcze 
wiĘksze w przypadku aktywĴw, ktĴre nie znajdujĆ siĘ w regularnym obro-
cie, takich jak aktywa rzeczowe czy teś udziaĭy w spĴĭkach prywatnych.

Aktywa rzeczowe obejmujĆce zarĴwno zĭoto, nieruchomoŀci, jak i dzie- ¸
ĭa sztuki oraz koszty transakcyjne zwiĆzane z obrotem tymi aktywa-
mi znacznie siĘ miĘdzy sobĆ rĴśniĆ. Najniśsze koszty transakcyjne 
zwiĆzane sĆ z  towarami (zĭotem, srebrem czy teś ropĆ) i  zazwyczaj 
znajdujĆ siĘ w postaci standardowych jednostek; sĆ przedmiotem sze-
rokiego obrotu. W przypadku nieruchomoŀci przeznaczonych na cele 
mieszkaniowe, prowizja, ktĴrĆ trzeba zapĭaciĈ poŀrednikowi w handlu 
nieruchomoŀciami lub sprzedawcy mośe wahaĈ siĘ w granicach 5ź6% 
wartoŀci nieruchomoŀci. Jeŀli chodzi o nieruchomoŀci komercyjne, dla 
duśych transakcji, prowizje mogĆ byĈ mniejsze, mimo to bĘdĆ znacznie 
przewyśszaĭy prowizje pĭacone przy aktywach ŝnansowych. W przy-
padku sztuki i innych dĴbr kolekcjonerskich prowizje mogĆ byĈ nawet 
wyśsze. Jeśeli sprzedasz obraz Picassa za poŀrednictwem domu au-
kcyjnego, byĈ mośe bĘdziesz musiaĭ zapĭaciĈ 15ź20% wartoŀci obrazu 
jako prowizjĘ. Dlaczego koszty sĆ tak wysokie? Pierwszym powodem 
jest to, śe na rynku aktywĴw rzeczowych dziaĭa znacznie mniej po-
ŀrednikĴw niś na rynkach akcji czy obligacji. DrugĆ przyczynĆ jest to, 

13	Zaproponowaĭ to w swoim artykule zatytuĭowanym What does it take to win the tra-
ding game? w ŵFinancial Analysts Journalų (JanuaryźFebruary 1981).
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śe nieruchomoŀci i dzieĭa sztuki nie sĆ produktami standardowymi. 
Innymi sĭowy: jeden obraz Picassa mośe siĘ znacznie rĴśniĈ od innego 
i bardzo czĘsto, aby oceniĈ wartoŀĈ obrazu, potrzebna jest pomoc eks-
perta. A to powiĘksza koszty caĭego procesu.
 ¸ Koszty transakcyjne zwiĆzane z zakupem i sprzedaśĆ przedsiĘbiorstw 

prywatnych mogĆ siĘ wahaĈ od znacznych do ogromnych, w  zaleś-
noŀci od rozmiarĴw przedsiĘbiorstwa, struktury jego aktywĴw oraz 
rentownoŀci. Istnieje niewielu potencjalnych nabywcĴw, koszty poszu-
kiwania (zwiĆzane z ich znalezieniem) zaŀ sĆ duśe. W dalszej czĘŀci 
tego podrozdziaĭu przybliśymy konwencjonalnĆ praktykĘ stosowania 
dyskonta braku pĭynnoŀci w wysokoŀci 20ź30% analizowanego przed-
siĘbiorstwa prywatnego.
Trudnoŀci zwiĆzane ze sprzedaśĆ prywatnego przedsiĘbiorstwa mogĆ  ¸
przeĭośyĈ siĘ na mniejsze udziaĭy w tych przedsiĘbiorstw. Dlatego teś 
inwestorzy dokonujĆcy inwestycji w kapitaĭ wĭasny, a takśe inwesto-
rzy typu venture capital, muszĆ zbadaĈ potencjalny brak pĭynnoŀci 
inwestycji w przedsiĘbiorstwo prywatne, rozwaśajĆc jakĆ kwotĘ po-
winni za niĆ zapĭaciĈ (i jakiego udziaĭu powinni śĆdaĈ w zamian).

PodsumowujĆc: koszty obrotu aktywami, ktĴre nie sĆ zazwyczaj przed-
miotem obrotu, bĘdĆ prawdopodobnie znaczne.

Teoretyczne podstawy dyskonta z tytuĭu braku pĭynnoŀci
ZaĭĴśmy, śe jesteŀ inwestorem chcĆcym okreŀliĈ, ile powinien zapĭaciĈ za 
dane aktywa. Aby tego dokonaĈ i uzyskaĈ szacunek wartoŀci rzeczywistej, 
musisz zbadaĈ przepĭywy pieniĘśne, ktĴre dany skĭadnik wygeneruje, oraz 
jakie jest zwiĆzane z nimi ryzyko. Musisz rĴwnieś zbadaĈ, jakie sĆ koszty 
sprzedaśy danych aktywĴw, jeśeli w przyszĭoŀci zdecydujesz siĘ upĭynniĈ tĘ 
inwestycjĘ. Tak naprawdĘ, jeśeli inwestor nabywajĆcy od ciebie dane akty-
wa przyjmie takie same szacunki w odniesieniu do kosztów transakcyjnych, 
ktĴre bĘdzie musiaĭ ponieŀĈ w przypadku sprzedaśy przedmiotowych akty-
wĴw, obecna wartoŀĈ tego skĭadnika powinna odzwierciedlaĈ oczekiwanĆ 
wartoŀĈ kosztu wszystkich przyszĭych transakcji dla wszystkich przyszĭych 
posiadaczy tych aktywĴw. Wĭaŀnie taki argument wykorzystali Amihud 
oraz Mendelson w 1986 roku, kiedy zasugerowali, śe dobra cena powinna 
zawieraĈ obecnĆ wartoŀĈ kosztĴw zwiĆzanych z  oczekiwanymi kosztami 
transakcyjnymi w przyszĭoŀci14. W ich modelu spread pomiĘdzy cenĆ śĆda-
nĆ a licytowanĆ wykorzystywany jest jako miara kosztĴw transakcyjnych ź 
nawet niewielkie spready mogĆ przekĭadaĈ siĘ na duśe dyskonta wartoŀci 
z tytuĭu braku pĭynnoŀci, jeśeli dobro jest przedmiotem obrotu ze znacznĆ 

14	Y. Amihud, H. Mendelson, Asset Pricing and Bid-Ask Spread, „Journal of Financial 
Economicsų 1986, Vol. 17, s. 223ź250.
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czĘstotliwoŀciĆ. WielkoŀĈ dyskonta stanowiĈ bĘdzie funkcjĘ okresu posia-
dania dobra przez inwestora oraz wspĴĭczynnikĴw obrotu. Na przykĭad: 
jeśeli masz do czynienia z 1-procentowym spreadem pomiĘdzy cenĆ śĆda-
nĆ a licytowanĆ i oczekujesz, śe bĘdziesz dokonywaĭ transakcji raz na rok, 
obecna wartoŀĈ aktywĴw powinna zostaĈ pomniejszona o bieśĆcĆ wartoŀĈ 
kosztĴw, ktĴre bĘdziesz pĭaciĭ w nieskoįczonoŀci. Przy 8-procentowej sto-
pie dyskonta przeĭośy siĘ to na okoĭo 12,5-procentowĆ (0,01/0,08) stopĘ 
dyskonta z tytuĭu braku pĭynnoŀci.

Jaka jest zatem wartoŀĈ pĭynnoŀci, tj. kiedy inwestor odczuwa brak 
pĭynnoŀci silniej? NiektĴrzy twierdzĆ, śe wartoŀĈ pĭynnoŀci polega na 
mośliwoŀci sprzedaśy dobra w momencie, kiedy ma ono najwyśszĆ cenĘ; 
kosztem braku pĭynnoŀci jest niemośnoŀĈ dokonania takiej sprzedaśy. 
W specjalnym przypadku, gdy wĭaŀciciel dobra posiada informacje odno-
ŀnie do wspomnianej najwyśszej ceny, wartoŀĈ braku pĭynnoŀci mośe byĈ 
uwaśana za opcjĘ. Longstaff przedstawia gĴrnĆ granicĘ dla opcji, anali-
zujĆc inwestora posiadajĆcego perfekcyjne wyczucie rynku, ktĴry posiada 
dobro, ktĴrego nie mośe zbyĈ przez okres t. W przypadku braku ograni-
czeį zbywalnoŀci inwestor ten zbyĭby dobro za maksymalnĆ cenĘ, ktĴ-
rĆ osiĆgnie ono w tym okresie. WartoŀĈ opcji look-back oszacowanej przy 
uśyciu ceny maksymalnej powinna stanowiĈ zewnĘtrznĆ granicĘ dla war-
toŀci braku pĭynnoŀci15. StosujĆc tĘ metodĘ, Longstaff szacuje, ile byĭaby 
warta zbywalnoŀĈ w kategoriach wartoŀci procentowej dobra w rĴśnych 
okresach braku pĭynnoŀci oraz zmiennoŀci aktywĴw. Wyniki przedstawio-
ne zostaĭy na rysunku 5.1.
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15	F.A. Longstaff, How much can marketability affect security values?, „Journal of Finan-
ceų 1995, Vol. 50, s. 1767ź1774.
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Warto podkreŀliĈ, śe sĆ to gĴrne granice dla wartoŀci braku pĭynnoŀci, 
poniewaś oparte zostaĭy na zaĭośeniu, śe inwestor ma perfekcyjne wyczu-
cie rynku. WartoŀĈ tych szacunkĴw bĘdzie niśsza w zaleśnoŀci od stopnia 
niepewnoŀci inwestorĴw dotyczĆcych ceny maksymalnej. Caĭy czas bĘdĆ 
miaĭy zastosowanie bardziej ogĴlne zasady. Koszt braku pĭynnoŀci, przed-
stawiony jako procent wartoŀci ŝrmy, bĘdzie wiĘkszy dla aktywĴw charak-
teryzujĆcych siĘ mniejszĆ stabilnoŀciĆ i bĘdzie siĘ zwiĘkszaĭ wraz z wydĭu-
śeniem siĘ okresu, w ktĴrym majĆ miejsce ograniczenia w obrocie.

Dowody empiryczne dotyczĆce znaczenia braku pĭynnoŀci
Jeśeli przyjmiemy twierdzenie, śe brak pĭynnoŀci generuje swĴj koszt, 
nastĘpne pytanie bĘdzie miaĭo charakter empiryczny: jak duśy jest ten 
koszt i co powoduje, śe jest on rĴśny w rĴśnych okresach i dla rĴśnych 
aktywĴw? Dowody dotyczĆce wystĘpowania braku pĭynnoŀci i jego kosz-
tu dotyczĆ szeregu kategorii aktywĴw.

Rynek obligacji  ¸ ź istniejĆ znaczne rĴśnice w  pĭynnoŀci pomiĘdzy 
obligacjami emitowanymi przez rĴśne podmioty, a  nawet pomiĘdzy 
obligacjami emitowanymi przez ten sam podmiot. Te rĴśnice w pĭyn-
noŀci umośliwiajĆ nam dziĘki porĴwnaniu zwrotu z pĭynnych obligacji 
z obligacjami charakteryzujĆcymi siĘ brakiem pĭynnoŀci (ale majĆcy-
mi inne podobne cechy), zbadanie, czy inwestorzy wyceniajĆ pĭynnoŀĈ, 
a jeśeli tak, to na ile.

Amihud i Mendelson porównali zwrot z obligacji skarbowych z ter-
minem zapadalnoŀci krĴtszym niś szeŀĈ miesiĘcy z  bonami skarbo-
wymi o takim samym terminie zapadalnoŀci16. Doszli do wniosku, śe 
zwrot z charakteryzujĆcych siĘ mniejszĆ pĭynnoŀciĆ obligacji skarbo-
wych byĭ w stosunku rocznym o 0,43% wyśszy niś zwrot z charakte-
ryzujĆcego siĘ wiĘkszĆ pĭynnoŀciĆ bonu skarbowego, ktĴrĆ to rĴśnicĘ 
przypisali oni brakowi pĭynnoŀci. Badanie ponad 4000 obligacji spĴĭek, 
w kategoriach zarówno inwestycyjnych, jak i spekulacyjnych, dowio-
dĭo, śe obligacje bez pĭynnoŀci miaĭy duśo wiĘkszy spread zwrotu niś 
obligacje charakteryzujĆce siĘ pĭynnoŀciĆ. DziĘki porĴwnaniu zwro-
tu z tych obligacji badanie dowiodĭo, śe zwiĘksza siĘ on o 0,21% dla 
wzrostu o 1% kosztów transakcyjnych w przypadku obligacji inwesty-
cyjnych, natomiast w przypadku obligacji spekulacyjnych o 0,82% dla 
kaśdego 1% wzrostu kosztów transakcyjnych17. PatrzĆc z perspektywy 
tych badaį, mośemy dojŀĈ do wniosku, śe choĈ pĭynnoŀĈ ma znaczenie 

16	Y. Amihud, H. Mendelson, Liquidity, Maturity and the Yield on U.S. Treasury Securi-
ties, ŵJournal of Financeų 1991, Vol. 46, s. 1411ź1425.
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 wiĘksze ma w przypadku obliga-
cji ryzykownych niś bezpiecznych.
Akcje znajdujĆce siĘ w obrocie publicznym ¸  ź mośna stwierdziĈ, 
śe koszty zwiĆzane z obrotem akcjami sĆ wyśsze niś koszty zwiĆzane 
z obrotem obligacji czy teś bonĴw skarbowych. Wynika z tego, śe czĘŀĈ 
premii za ryzyko, ktĴrĆ omawialiŀmy w rozdziale 4, winna odzwier-
ciedlaĈ dodatkowe koszty transakcyjne. Jones na przykĭad zbadaĭ rĴś
nice pomiĘdzy cenami śĆdanymi a  licytowanymi oraz koszty trans-
akcyjne dla akcji z indeksu Dow Jones w latach 1900ź2000. Doszedĭ 
do wniosku, śe obecnie koszty transakcyjne sĆ o blisko 1% niśsze niś 
na poczĆtku XX wieku i mośe to tĭumaczyĈ niśszĆ premiĘ za ryzyko 
w ostatnich latach18. Na rynku akcji niektĴre z nich charakteryzujĆ siĘ 
wiĘkszĆ pĭynnoŀciĆ niś pozostaĭe. W zwiĆzku z tym przeprowadzono 
badania analizujĆce wpĭyw rĴśnic w pĭynnoŀci na stopy zwrotu. Z ba-
daį wynika, śe inwestorzy śĆdajĆ wyśszych stóp zwrotu w przypadku 
inwestycji w akcje o mniejszej pĭynnoŀci.
Akcje o ograniczonej zbywalnoŀci ( ¸ restricted stock) ź duśa czĘŀĈ 
materiaĭu badawczego dotyczĆcego dyskonta z tytuĭu braku pĭynno-
ŀci pochodzi z analizy akcji o ograniczonej zbywalnoŀci, emitowanych 
przez spĴĭki znajdujĆce siĘ w obrocie publicznym. Akcje o ograniczo-
nej zbywalnoŀci to akcje emitowane przez spĴĭkĘ znajdujĆcĆ siĘ w ob-
rocie publicznym, niezarejestrowane przez SEC, sprzedawane inwe-
storom w drodze prywatnych emisji na podstawie artykuĭu 144 SEC. 
Nie mogĆ one byĈ odsprzedane na wolnym rynku przez jeden rok19, 
a po tym okresie mogĆ byĈ sprzedawane w ograniczonych iloŀciach. 
W przypadku emisji takich akcji cena emisyjna ustalana jest znacznie 
poniśej obowiĆzujĆcej ceny rynkowej, a rĴśnica pomiĘdzy tymi cenami 
mośe byĈ traktowana jako dyskonto z tytuĭu braku pĭynnoŀci. Poniśej 
zebraliŀmy wyniki dwĴch najwczeŀniejszych i  najczĘŀciej przytacza-
nych badaį dotyczĆcych wielkoŀci tego dyskonta.
|º Maher zbadaĭ zakupy akcji o ograniczonej zbywalnoŀci dokonane 

przez 4 fundusze inwestycyjne w  latach 1969ź1973 i  doszedĭ do 
wniosku, śe ŀrednie dyskonto dla akcji o ograniczonej zbywalnoŀci 
wynosi 35,4375%. Zauwaśyĭ rĴwnieś, śe byĭo ono wyśsze w przy-

18	Staje siĘ to oczywiste, kiedy przyjrzymy siĘ przyszĭym lub domyŀlnym premiom za 
ryzyko kapitaĭu, nie zaŀ historycznym. W latach 90. XX wieku wynosiĭy one ŀrednio oko-
ĭo 3%, natomiast przed 1960 rokiem ź 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 wynosiĭ dwa lata, a nastĘpnie zostaĭ skrĴcony do jednego 
roku.
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padku mniejszych ŝrm w gorszej kondycji ŝnansowej oraz dla wiĘk-
szych bloków akcji20.
|º Silber przeprowadziĭ badanie21 dotyczĆce emisji akcji o ograniczo-

nej zbywalnoŀci w latach 1981ź1988 i dowiĴdĭ, śe ŀrednie dyskon-
to dla akcji o ograniczonej zbywalnoŀci wynosi 33,75%. Zauwaśyĭ 
rĴwnieś, śe dyskonto byĭo wiĘksze dla mniejszych ŝrm oraz znaj-
dujĆcych siĘ w gorszej sytuacji ŝnansowej, a takśe dla duśych blo-
ków akcji.

Inne badania potwierdzajĆ ustalenia dotyczĆce znacznego dyskon-
ta, przy czym wielkoŀĈ dyskonta waha siĘ pomiĘdzy 30% a 35%, cho-
ciaś jedno z ostatnich analiz autorstwa Johnsona22 przyniosĭo dowody 
na mniejsze dyskonto rĴwne 20%. Badania te byĭy wykorzystywane 
przez praktykĴw do uzasadnienia przypadkĴw duśego dyskonta z ty-
tuĭu zbywalnoŀci, jednakśe sĆ powody, aby zachowaĈ sceptycyzm. Po 
pierwsze badania te opieraĭy siĘ na prĴbach niewielkich rozmiarĴw, 
rozĭośonych w  czasie, a  poza tym bĭĘdy standardowe wystĘpujĆce 
w szacunkach okazaĭy siĘ znaczĆce. Po drugie wiĘkszoŀĈ ŝrm nie do-
konuje emisji akcji o ograniczonej zbywalnoŀci, a jeśeli juś to robi, to 
robiĆ tak zazwyczaj mniejsze ŝrmy w gorszej sytuacji niś przeciĘtna 
ŝrma. Taka tendencja przy wyborze mośe znieksztaĭcaĈ obserwowa-
ne dyskonto. Po trzecie inwestorzy, ktĴrzy nabywajĆ akcje w drodze 
emisji prywatnej, mogĆ ŀwiadczyĈ inne usĭugi na rzecz ŝrmy, za ktĴre 
rekompensatĆ jest przedmiotowe dyskonto.
Private equity  ¸ ź inwestorzy private equity i  venture capital czĘ-
sto zapewniajĆ kapitaĭ przedsiĘbiorstwom prywatnym w  zamian za 
udziaĭ w tych przedsiĘbiorstwach. Z charakteru tych transakcji wyni-
ka, śe inwestycje te nie sĆ pĭynne. Jeśeli zatem pĭynnoŀĈ przedstawia 
wartoŀĈ dla inwestorĴw, zdyskontujĆ oni wartoŀĈ przedsiĘbiorstwa 
prywatnego o brak pĭynnoŀci, a takśe śĆdaĈ bĘdĆ wiĘkszego udziaĭu 
w ŝrmach charakteryzujĆcych siĘ brakiem pĭynnoŀci za takĆ samĆ in-
westycjĘ. Analiza stóp zwrotu uzyskanych przez inwestorów private 
equity w  odniesieniu do stóp zwrotu uzyskanych przez inwestorów 
inwestujĆcych w spĴĭki znajdujĆce siĘ w obrocie publicznym powin-
na pokazaĈ miarĘ wartoŀci, jakĆ przykĭadajĆ oni do braku pĭynno-
ŀci. Ljungquist i  Richardson szacujĆ, śe inwestorzy private equity 

20	J.M. Maher, Discounts for Lack of Marketability for Closely Held Business Interests, 
ŵTaxesų 1976, Vol. 54, s. 562ź571.
21	W.L. Silber, Discounts on Restricted Stock: The Impact of Illiquidity on Stock Prices, 
ŵFinancial Analysts Journalų 1991, Vol. 47, s. 60ź64.
22	B.A. Johnson, Quantitative Support for Discounts for Lack of Marketability, „Business 
Valuation Reviewų 1999, Vol. 16, s. 152ź155.
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uzyskujĆ dodatkowe stopy zwrotu pomiĘdzy 5% a  8%, w  zaleśnoŀci 
od rynku gieĭdowego, przy czym przekĭada siĘ to na 24% skorygowa-
nej o ryzyko dodatkowej wartoŀci dla inwestora prywatnego w okresie 
10 lat23. InterpretujĆ to jako rekompensatĘ za posiadanie przez 10 lat 
inwestycji charakteryzujĆcej siĘ brakiem pĭynnoŀci. Das, Jagannathan 
oraz Sarin przyjmujĆ bardziej bezpoŀrednie podejŀcie do oszacowania 
dyskonta prywatnej spĴĭki poprzez analizĘ sposobu, w jaki inwestorzy 
dokonujĆcy inwestycji typu venture capital, wyceniajĆ przedsiĘbior-
stwa (oraz ich stopy zwrotu) na rĴśnych etapach istnienia. DochodzĆ 
do wniosków24, śe w przypadku zaawansowanych inwestycji dyskonto 
wynosi jedynie okoĭo 11%, za to w przypadku inwestycji w przedsiĘ-
biorstwo w fazie poczĆtkowej mośe osiĆgnĆĈ nawet 80%.

Dyskonto z tytuĭu braku pĭynnoŀci w praktyce
StandardowĆ praktykĆ w przypadku wyceny spĴĭek prywatnych jest albo 
wykorzystanie ustalonego dyskonta z tytuĭu braku pĭynnoŀci dla wszyst-
kich ŝrm, albo ź w najlepszym przypadku ź przyjĘcie przedziaĭu dla tego 
dyskonta, przy czym o umiejscowieniu danej spĴĭki w tym przedziale de-
cyduje subiektywny osĆd analityka. Dowody na stosowanie tej praktyki 
mośemy znaleřĈ zarĴwno w podrĘcznikach na temat wyceny ŝrm prywat-
nych, jak i w sprawach sĆdowych, gdzie strony powoĭujĆ siĘ czĘsto na te 
wyceny. Geneza tego staĭego dyskonta wydaje siĘ tkwiĈ w poczĆtkowych 
badaniach dotyczĆcych akcji o ograniczonej zbywalnoŀci, o ktĴrych wspo-
minaliŀmy w poprzednim podrozdziale. Wedĭug tych badaį akcje o ogra-
niczonej zbywalnoŀci (i  z  tego powodu charakteryzujĆce siĘ brakiem 
pĭynnoŀci) zbywano i nabywano z dyskontem rĴwnym 25ź35%, w odnie-
sieniu do ich akcji zbywalnych bez ograniczeį, natomiast rzeczoznawcy 
wyceniajĆcy spĴĭki prywatne wykorzystywali do swoich wycen dyskonto 
tej samej wielkoŀci25. Z racji tego, śe wiele z tych wycen przeznaczonych 
jest na potrzeby postĘpowaį skarbowych, w ciĆgu trzech ostatnich dzie-
siĘcioleci mogliŀmy zaobserwowaĈ dziesiĆtki odwoĭaį do wyceny opartej 
na akcjach o ograniczonej zbywalnoŀci26.

23	A. Ljungquist, M. Richardson, The CashŞow, Return and Risk Characteristics of Pri-
vate Equity, „Working Paper”, Stern School of Business, New York 2003. 
24	S. 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 niektĴrzy rzeczoznawcy zaczĘli stosowaĈ dyskonta dla akcji w pierw-
szej ofercie publicznej w latach poprzedzajĆcych ofertĘ. Dyskonto ma podobnĆ wielkoŀĈ 
jako dyskonto dla akcji o ograniczonej zbywalnoŀci.
26	Na przykĭad: w jednej czĘsto przytaczanej sĆdowej sprawie podatkowej (McCord prze-
ciwko komisarzowi, 2003) ekspert wystĘpujĆcy w imieniu podatnika zastosowaĭ dyskon-
to rĴwne 35% i poparĭ je czterema badaniami nad akcjami o ograniczonej zbywalnoŀci. 
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Obecnie analitycy wykazujĆ siĘ wiĘkszĆ kreatywnoŀciĆ w pomiarze dys-
konta z tytuĭu braku pĭynnoŀci. ZaczĘli oni wykorzystywaĈ modele wyceny 
opcji oraz badania transakcji dokonywanych przed pierwszĆ ofertĆ pu-
blicznĆ (IPO), aby udoskonaliĈ swoje szacunki, a takśe sĆ bardziej skĭonni 
do szacowania dyskonta z tytuĭu braku pĭynnoŀci dla danej ŝrmy27. W za-
ĭĆczniku 5.2 opisaliŀmy niektĴre z metod stosowanych do takich obliczeį.

Inne rodzaje dyskonta
Chociaś dyskonto z tytuĭu braku pĭynnoŀci jest najczĘŀciej spotykanym 
przykĭadem dyskonta dokonywanego po przeprowadzeniu wyceny, rĴw-
nieś inne rodzaje ryzyka sĆ przedmiotem korekty po wycenie. Na przy-
kĭad analitycy wyceniajĆcy spĴĭki, ktĴre podlegajĆ przepisom regulacyj-
nym, dyskontujĆ czasami ich wartoŀĈ o niepewnoŀĈ dotyczĆcĆ przyszĭych 
zmian regulacyjnych, natomiast spĴĭki bĘdĆce stronĆ lub mogĆce byĈ 
stronĆ w  postĘpowaniu sĆdowym ź o  wyniki niekorzystnych dla tych 
spĴĭek decyzji sĆdu. W  kaśdym z  tych przypadkĴw analitycy doszli do 
wniosku, śe ryzyko z nimi zwiĆzane byĭo znacznych rozmiarĴw, jednakśe 
uwzglĘdnienie go w stopie dyskonta byĭo trudne. W praktyce dyskonto 
ma raczej charakter subiektywny i odzwierciedla ogĴlnĆ awersjĘ anality-
ków do ryzyka oraz postrzeganie przez nich jego rozmiarów.

Pozytywne aspekty ryzyka
Podobnie jak w  przypadku zdarzeį o  charakterze negatywnym, ktĴ-
re nie sĆ uwzglĘdniane w  stopach dyskonta, a  ktĴre analitycy pragnĆ 
ujĆĈ w dyskoncie po wycenie, prĴbujĆ oni takśe zarejestrowaĈ w wycenie 
potencjaĭ zdarzeį o charakterze pozytywnym, ktĴry nie zostaĭ w peĭni 
uwzglĘdniony w przepĭywach pieniĘśnych, jako premie.

W tym podrozdziale przyjrzymy siĘ dwĴm przykĭadom takich premii 
(premiom z tytuĭu kontroli oraz synergii), ktĴre czĘsto wystĘpujĆ w wy-
cenach dokonywanych przy przejĘciach.

Premia z tytuĭu kontroli
W  przypadku wyceny spĴĭek prywatnych oraz wycen dokonywanych 
przy przejĘciach spĴĭek czĘsto spotyka siĘ premie w wysokoŀci 20ź30% 

27	Jednym z powszechnie uśywanych sposobĴw do obliczenia dyskonta z  tytuĭu braku 
pĭynnoŀci jest wycenienie opcji typu put, przy czym okres braku pĭynnoŀci stosowany 
jest jako okres opcji, a wariancja akcji znajdujĆcych siĘ w obrocie publicznym z tej samej 
branśy jako zmiennoŀĈ opcji. Badania porĴwnujĆ ceny, za ktĴre jednostki zbywajĆ swoje 
akcje w spĴĭkach tuś przed pierwszĆ ofertĆ publicznĆ z cenĆ pierwszej oferty publicznej; 
dyskonto waha siĘ w granicach 40ź60% i przypisywane jest brakowi pĭynnoŀci. 
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szacowanej wartoŀci, majĆce odzwierciedlaĈ wartoŀĈ kontroli. Z jakiego 
tytuĭu jednak jest wĭaŀciwie ta premia? WartoŀĈ kontroli ŝrmy bazuje 
na tym, śe przyjmujemy, iś my (lub inna osoba) zarzĆdzalibyŀmy ŝr-
mĆ w  sposĴb odmienny od obecnego. Kiedy przeprowadzamy wycenĘ 
przedsiĘbiorstwa, dokonujemy wyrařnych lub dorozumianych zaĭośeį, 
zarĴwno odnoŀnie do tego, kto bĘdzie zarzĆdzaĭ ŝrmĆ, jak i tego, jaki bĘ-
dzie sposĴb zarzĆdzania. Innym sĭowy: wartoŀĈ przedsiĘbiorstwa bĘdzie 
duśo niśsza, jeśeli zaĭośymy, śe jest ono zarzĆdzane przez niekompetent-
nych menedśerĴw. W  przypadku wyceny istniejĆcej spĴĭki (publicznej 
lub prywatnej) mamy przed sobĆ wybĴr pomiĘdzy wycenĆ spĴĭki zarzĆ-
dzanej przez obecnĆ kadrĘ menedśerskĆ a uzyskaniem wartoŀci nazy-
wanej wartoŀciĆ status quo. Lub teś mośemy przeprowadziĈ wycenĘ 
przy zaĭośeniu istnienia hipotetycznej optymalnej kadry menedśerskiej 
i oszacowaĈ wartoŀĈ optymalnĆ. RĴśnica pomiĘdzy wartoŀciĆ status quo 
a wartoŀciĆ optymalnĆ mośe byĈ uwaśana za wartoŀĈ kontroli przedsiĘ-
biorstwa.

Jeśeli rozumowalibyŀmy w ten sposĴb, wartoŀĈ kontroli powinna byĈ 
duśo wyśsza w przypadku řle zarzĆdzanych ŝrm i duśo niśsza w przy-
padku ŝrm dobrze zarzĆdzanych. Oczekiwana wartoŀĈ kontroli odzwier-
ciedlaĈ bĘdzie ponadto takśe trudnoŀci zwiĆzane z  wymianĆ obecnej 
kadry zarzĆdzajĆcej. Dlatego teś oczekiwana wartoŀĈ kontroli powinna 
byĈ mniejsza w przypadku rynkĴw, na ktĴrych nadzĴr wĭaŀcicielski jest 
sĭaby, i wiĘksza, gdy wrogie przejĘcia oraz zmiany kadry kierowniczej sĆ 
powszechne.

Analitycy, ktĴrzy stosujĆ premie za kontrolĘ w odniesieniu do warto-
ŀci, rezygnujĆ zatem z bezpoŀredniego wyceniania kontroli poprzez osza-
cowanie wartoŀci optymalnej i  obliczenie prawdopodobieįstwa zmiany 
kierownictwa na rzecz prostszego, aczkolwiek mniej dokĭadnego, przy-
bliśenia. Aby zapobiec podwĴjnym obliczeniom, muszĆ upewniĈ siĘ, śe 
stosujĆ premiĘ w odniesieniu do wartoŀci status quo, a nie do optymalnej. 
Poŀrednio przyjmujĆ takśe, śe ŝrma jest niewĭaŀciwie zarzĆdzana oraz śe 
jej wartoŀĈ mośe zostaĈ zwiĘkszona przez nowĆ kadrĘ menedśerskĆ.

Premie z tytuĭu synergii
Synergia jest dodatkowĆ wartoŀciĆ, ktĴra powstaje w wyniku poĭĆczenia 
dwĴch ŝrm, poprzez stworzenie mośliwoŀci, ktĴre nie byĭyby dostĘpne, 
gdyby przedsiĘbiorstwa te dziaĭaĭy niezaleśnie. Synergia operacyjna ma 
wpĭyw na dziaĭalnoŀĈ poĭĆczonych ŝrm i obejmuje miĘdzy innymi korzy-
ŀci skali, wzrost siĭy nabywczej oraz wiĘkszy potencjaĭ wzrostu. Z zasa-
dy przejawia siĘ ona poprzez wyśsze oczekiwane przepĭywy pieniĘśne. 
Synergia ŝnansowa ma natomiast wĘśszy zakres i obejmuje miĘdzy inny-
mi ulgi podatkowe, dywersyŝkacjĘ, wiĘkszĆ zdolnoŀĈ kredytowĆ, a takśe 
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wykorzystanie w szerszym zakresie ŀrodkĴw pieniĘśnych. Czasami prze-
jawia siĘ w formie wyśszych przepĭywĴw pieniĘśnych, innym razem zaŀ 
przyjmuje formĘ niśszych stóp dyskonta.

Z racji tego, śe mośemy zmierzyĈ wpĭyw synergii na przepĭywy ŝnan-
sowe oraz stopy dyskonta, mośemy rĴwnieś je bezpoŀrednio wyceniĈ. 
Wielu analitykĴw jednak nie chce lub nie mośe tego dokonaĈ i twierdzi, 
śe synergia ma zbyt subiektywny oraz zbyt jakoŀciowy charakter, aby 
szacunki takie mogĭy byĈ rzetelne. Zamiast tego w celu odzwierciedlenia 
potencjalnej synergii analitycy dodajĆ do szacowanej wartoŀci znaczne 
premie.

Niebezpieczeįstwa wynikajĆce  
z korekty dokonywanej po wycenie
Chociaś perspektywa dokonania korekty wartoŀci o nieuwzglĘdnione ry-
zyko zdarzeį negatywnych i pozytywnych jest na pewno kuszĆca, nie-
sie ze sobĆ powaśne zagrośenia. Po pierwsze, jeśeli analitycy przeĭośĆ 
swoje wĆtpliwoŀci zwiĆzane z ryzykiem na szacunki stóp dyskonta oraz 
przepĭywĴw pieniĘśnych, istnieje duśe prawdopodobieįstwo podwĴjnego 
policzenia ryzyka. Czyli analityk wyceniajĆcy aktywa charakteryzujĆce 
siĘ brakiem pĭynnoŀci mośe z uwagi na to zadecydowaĈ o zastosowaniu 
wyśszej stopy dyskonta dla tych aktywĴw, tym samym obniśajĆc ich war-
toŀĈ, a nastĘpnie do tej wartoŀci zastosowaĈ dyskonto. Podobnie analityk 
oceniajĆcy przejĘcie mośe w  celu odzwierciedlenia korzyŀci pĭynĆcych 
z kontroli i  synergii w  jego nastĘpstwie zwiĘkszyĈ stopĘ wzrostu prze-
pĭywĴw pieniĘśnych i tym samym zwiĘkszyĈ wartoŀĈ; dodanie premii za 
ryzyko oraz synergiĘ do tej wartoŀci spowoduje ryzyko podwĴjnego poli-
czenia korzyŀci.

Drugim problemem jest to, śe wielkoŀĈ dyskonta oraz premii opiera 
siĘ, jeśeli nie na arbitralnych, to co najmniej na podwaśalnych dowodach. 
Na przykĭad tak czĘsto stosowana w praktyce 20-procentowa premia za 
kontrolĘ wynika z analizy premii (ponad cenĘ rynkowĆ) zapĭaconej przy 
przejĘciach, jednak odzwierciedla ona nie tylko kontrolĘ i synergiĘ, ale 
takśe nadpĭatĘ przy przyjĘciach. Kiedy premie te sĆ akceptowane w prak-
tyce, rzadko sĆ kwestionowane czy analizowane.

Trzecim problemem jest to, śe korekta oszacowanej wartoŀci za pomo-
cĆ premii czy dyskonta stanowi zaproszenie dla analitykĴw do uwzglĘd-
nienia w niej wĭasnych poglĆdĴw. StĆd teś analityk, ktĴry otrzymuje war-
toŀĈ szacunkowĆ spĴĭki w wysokoŀci 100 milionĴw dolarĴw i uwaśa, śe 
wartoŀĈ ta jest zbyt niska, mośe zawsze dodaĈ 20-procentowĆ premiĘ za 
kontrolĘ, aby otrzymaĈ 120 milionĴw dolarĴw, mimo śe wartoŀĈ mośe nie 
znajdowaĈ uzasadnienia w danych.
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Metody wyceny wzglĘdnej
Metody korekty o  ryzyko, ktĴre omawialiŀmy w  tym rozdziale, oparte 
zostaĭy na zaĭośeniu, śe aktywa wyceniane sĆ z wykorzystaniem modeli 
zdyskontowanych przepĭywĴw pieniĘśnych. Dlatego mośemy zwiĘkszaĈ 
stopĘ dyskonta, zastĘpowaĈ niepewne przepĭywy pieniĘśne liczbami wy-
raśajĆcymi ekwiwalenty pewnoŀci lub teś w celu uwzglĘdnienia ryzyka 
w wartoŀci dyskontowaĈ szacowanĆ wartoŀĈ. W praktyce wiĘkszoŀĈ wy-
cen oparta jest na wycenie wzglĘdnej, tzn. wartoŀci wiĘkszoŀci aktywĴw 
szacowane sĆ na podstawie cen rynkowych podobnych lub porĴwnywal-
nych aktywów. W tym podrozdziale zbadamy, w jaki sposób analitycy do-
konujĆ korekty o ryzyko, przeprowadzajĆc wycenĘ wzglĘdnĆ.

Podstawy metody
W  przypadku wyceny wzglĘdnej wartoŀĈ aktywa ustalana jest na pod-
stawie cen porównywalnych aktywów, standaryzowanych, przy wyko-
rzystaniu wspĴlnej zmiennej. W tym opisie zawarte zostaĭy dwa gĭĴwne 
komponenty wyceny wzglĘdnej. Pierwszym jest pojĘcie porĴwnywalnych 
lub podobnych aktywĴw. Z punktu widzenia wyceny wskazywaĭoby to na 
aktywa o  podobnych przepĭywach pieniĘśnych, ryzyku oraz potencjale 
wzrostu. W praktyce zazwyczaj oznacza to inne spĴĭki dziaĭajĆce w tej 
samej branśy, co wyceniane przedsiĘbiorstwo.

Drugim komponentem wyceny wzglĘdnej jest standardowa cena. Cena 
akcji spĴĭki jest przecieś w pewnym sensie arbitralna, poniewaś stanowi 
funkcjĘ pozostaĭych akcji; podziaĭ akcji ŵdwie za jednĆų spowodowaĭby 
spadek ceny o  poĭowĘ. Podzielenie ceny lub wartoŀci rynkowej przez 
miarĘ, ktĴra jest zwiĆzana z tĆ wartoŀciĆ, przyniesie cenĘ standardowĆ. 
W przypadku wyceny akcji sprowadza siĘ to do wykorzystania wskařni-
ka, gdzie wartoŀĈ rynkowĆ dzielimy przez zysk, wartoŀĈ ksiĘgowĆ lub 
przychody w celu otrzymania wartoŀci standaryzowanej. NastĘpnie mo-
śemy porĴwnaĈ otrzymane wyniki dla rĴśnych spĴĭek.

Najprostsze i  zarazem najbardziej bezpoŀrednie zastosowanie wyce-
ny wzglĘdnej ma miejsce dla aktywĴw rzeczowych, w przypadku ktĴrych 
ĭatwo jest znaleřĈ podobne lub nawet identyczne aktywa. Cena śĆdana 
za kartĘ Mickey Mantle lub za Forda Mustanga z  1965 roku jest sto-
sunkowo ĭatwa do oszacowania, pod warunkiem, śe istniejĆ inne kar-
ty Mickey Mantle i Fordy Mustangi z 1965 roku, a  takśe, śe dostĘpne 
sĆ ceny, za ktĴre byĭy sprzedawane i kupowane. W przypadku wyceny 
kapitaĭu wĭasnego wycena wzglĘdna komplikuje siĘ z dwĴch przyczyn. 
PierwszĆ jest brak podobnych aktywĴw, zmuszajĆcy nas do rozszerzenia 
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deŝnicji porĴwnywalnego, tak aby uwzglĘdniaĭa ona spĴĭki, ktĴre sĆ rĴś-
ne od tej wycenianej. KtĴra ze spĴĭek na ŀwiecie jest bowiem podobna do 
Microsoftu czy GE? DrugĆ przyczynĆ jest to, śe rĴśne sposoby standa-
ryzowania ceny (rĴśne wskařniki) mogĆ skutkowaĈ innymi wartoŀciami 
dla tej samej spĴĭki.

Korekta o ryzyko
Korekty o ryzyko dokonywane w przypadku wyceny wzglĘdnej sĆ zaska-
kujĆco proste i w celu ich uzasadnienia wymagajĆ silnych zaĭośeį. Na 
domiar zĭego korekty sĆ czĘsto dorozumiane, a nie wyrařne i posiadajĆ 
charakter caĭkowicie subiektywny.

PorĴwnania wewnĆtrzbranśowe  ¸ ź w praktyce analitycy, ktĴrych 
zadaniem jest wycenienie spĴĭki produkujĆcej oprogramowanie, bĘ-
dĆ jĆ porĴwnywaĈ z  innymi spĴĭkami produkujĆcymi oprogramowa-
nie i nie bĘdĆ dokonywaĈ korekty o ryzyko. Domyŀlnie przyjmuje siĘ 
zaĭośenie, śe wszystkim takim ŝrmom towarzyszy odpowiadajĆce so-
bie ryzyko i dlatego bezpiecznie mośna porĴwnaĈ ich wskařniki ceny 
do zysku. Z uwagi na to, śe cechy ryzyka wewnĆtrz danego sektora 
rĴśniĆ siĘ, metoda ta przyniesie bĭĘdne szacunki dla ŝrm, z ktĴrymi 
zwiĆzane jest wiĘksze lub mniejsze ryzyko w porĴwnaniu ze ŀredniĆ 
ŝrmĆ w branśy; pierwsza z tych ŝrm bĘdzie przeszacowana, druga zaŀ 
niedoszacowana.
Kapitalizacja rynkowa lub rozmiar  ¸ ź w niektĴrych przypadkach, 
szczegĴlnie w branśach z duśĆ liczbĆ ŝrm, analitycy porĴwnujĆ przed-
siĘbiorstwo wyĭĆcznie z takim, ktĴre ma podobne rozmiary (w katego-
riach przychodĴw i kapitalizacji rynkowej). W zaĭośeniu dla mniejszych 
ŝrm wystĘpuje wiĘksze ryzyko niś dla wiĘkszych i  dlatego powinny 
one byĈ zbywane i nabywane przy niśszych wskařnikach zyskĴw, przy-
chodĴw oraz wartoŀci ksiĘgowej.
PorĴwnania oparte na wskařnikach  ¸ ź metodĆ, ktĴra dodaje powa-
gi lub stwarza jej pozory, jest obliczenie wskařnika wartoŀci lub stopy 
zwrotu do miary ryzyka. Na przykĭad: zarzĆdzajĆcy portfelami czĘsto 
obliczajĆ wspĴĭczynnik oczekiwanej stopy zwrotu z  inwestycji do jej 
odchylenia standardowego; wynikajĆcy z tego wspĴĭczynnik Sharpeűa 
mośe byĈ uwaśany za miarĘ stĴp zwrotu, ktĴrych mośna oczekiwaĈ 
przy danej jednostce ryzyka. Aktywa majĆce wyśsze wspĴĭczynniki 
Sharpeűa uwaśane sĆ za lepsze inwestycje.
Statystyczne mechanizmy kontrolne  ¸ ź w  przypadku wzglĘdnej 
wyceny mośemy stosowaĈ mechanizmy kontrolne ryzyka o charakte-
rze statystycznym. WracajĆc do przykĭadu z branśy oprogramowania 
komputerowego, mośemy odnieŀĈ wskařniki C/Z  spĴĭek produkujĆ-
cych oprogramowanie do ich oczekiwanego wzrostu oraz okreŀlonej 
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miary ryzyka (odchylenia standardowego cen akcji lub zysków, ka-
pitalizacji rynkowej lub bety), aby przekonaĈ siĘ, czy ŝrmy, ktĴrym 
towarzyszy wiĘksze ryzyko, wyceniane sĆ inaczej niś niosĆce ze sobĆ 
mniejsze ryzyko. WynikajĆce z tego dane wyjŀciowe mogĆ byĈ stosowa-
ne do szacowania oczekiwanych wskařnikĴw C/Z dla poszczególnych 
spĴĭek, ktĴre kontrolujĆ potencjaĭ wzrostu oraz charakterystyczne dla 
nich ryzyko.

DCF a wycena wzglĘdna
Nie powinno dziwiĈ, śe korekta o ryzyko w przypadku wyceny wzglĘdnej 
rĴśni siĘ od korekty o nie w przypadku wyceny opartej na zdyskontowa-
nych przepĭywach pieniĘśnych. To, śe ryzyko w tych drugich modelach 
badane jest zazwyczaj bezpoŀrednio, daje tej metodzie przewagĘ nad wy-
cenami wzglĘdnymi, ktĴre charakteryzuje podejŀcie ad hoc do ryzyka. Ta 
przewaga mośe jednak ulec ĭatwemu zniwelowaniu, jeśeli w dokonywa-
niu korekty o ryzyko przepĭywĴw pieniĘśnych lub stĴp procentowych wy-
kaśemy siĘ nieuwagĆ lub teś wykorzystamy arbitralne premie i dyskonta 
szacowanej wartoŀci.

Charakter korekty o  ryzyko w  przypadku wyceny opartej na zdys-
kontowanych przepĭywach pieniĘśnych czyni jĆ bardziej czasochĭonnĆ 
oraz wymagajĆcĆ wiĘcej informacji przy skorygowaniu stĴp dyskonta niś 
porównanie C/Z spĴĭki produkujĆcej oprogramowanie ze ŀredniĆ dla tej 
branśy. Jeśeli istnieje niedobĴr danych oraz czasu, nie powinno dziwiĈ, 
śe jednostki wybierajĆ mniej precyzyjne procedury korygowania ryzyka, 
oparte na wycenie wzglĘdnej.

Istnieje jeszcze jedna rĴśnica. W przypadku wyceny wzglĘdnej w duśo 
wiĘkszym stopniu uzaleśnieni jesteŀmy od nieomylnoŀci rynku, przynaj-
mniej co do ŀredniej. A wiĘc nawet jeŀli trafnie oszacowaliŀmy, śe wszyst-
kie spĴĭki produkujĆce oprogramowanie cechuje taka sama ekspozycja 
na ryzyko, rynek w dalszym ciĆgu musi odpowiednio wyceniĈ te spĴĭki, 
aby wskařnik ŀrednich cen do zyskĴw stanowiĭ dobrĆ miarĘ wartoŀci ka-
pitaĭu wĭasnego. Mośemy byĈ uzaleśnieni od rynku, jeśeli chodzi o nie-
ktĴre dane wejŀciowe do modelu DCF (na przykĭad bety oraz premie za 
ryzyko), jednak zaĭośenie o efektywnoŀci rynku ma mniejszĆ wagĘ.

Praktyka w zakresie korekty o ryzyko
W niniejszym rozdziale opisaliŀmy cztery sposoby dokonywania korekty 
o ryzyko: wykorzystanie wyśszej stopy dyskonta dla aktywów charakte-
ryzujĆcych siĘ wyśszym ryzykiem, zmniejszenie niepewnych oczekiwa-
nych przepĭywĴw pieniĘśnych, zastosowanie dyskonta do oszacowanej 
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wartoŀci oraz analizĘ danych dotyczĆcych tego, jak rynek wycenia aktywa 
niosĆce ze sobĆ podobne ryzyko. Chociaś kaśda z tych metod mośe byĈ 
postrzegana jako niezaleśna i wystarczajĆca, analitycy czĘsto wykorzy-
stujĆ wiĘcej niś jednĆ metodĘ do przeprowadzania korekty o ryzyko do tej 
samej wyceny. W wielu wycenach opartych na zdyskontowanych przepĭy-
wach pieniĘśnych stopa dyskonta jest korygowana o ryzyko (przy wyko-
rzystaniu modeli CAPM oraz wieloczynnikowego), prognozy przepĭywĴw 
pieniĘśnych sĆ konserwatywne (odzwierciedlajĆ korektĘ przepĭywĴw pie-
niĘśnych o ryzyko), wartoŀĈ koįcowa jest szacowana z wykorzystaniem 
wskařnikĴw otrzymanych na podstawie analizy porĴwnywalnych spĴĭek 
(korekta o ryzyko przy wycenie wzglĘdnej), a takśe po dokonaniu wyceny 
stosowane jest dyskonto z tytuĭu braku pĭynnoŀci.

RyzykujĆc powielenie naszych spostrześeį z  poprzedniego rozdzia-
ĭu, naleśy stwierdziĈ, śe wykorzystanie wielokrotnych procedur korekty 
o ryzyko podczas tej samej wyceny nie tylko utrudnia ustalenie jej wpĭy-
wu, ale takśe niesie ze sobĆ zagrośenie podwĴjnego lub nawet potrĴjnego 
uwzglĘdnienia tego samego ryzyka w wartoŀci.

Wnioski
W przypadku wartoŀci skorygowanych o ryzyko staramy siĘ uwzglĘdniĈ 
w naszych szacunkach wartoŀci aktywĴw, wpĭyw ryzyka. W tym rozdzia-
le rozpoczĘliŀmy od zbadania sposobĴw, na jakie mośemy tego dokonaĈ 
w drodze wyceny. Po pierwsze mośemy oszacowaĈ skorygowanĆ o ryzyko 
stopĘ zwrotu, bazujĆc w razie potrzeby na modelu opartym na ryzyku 
i stopie zwrotu, ktĴry mierzy ryzyko i przekĭada je na premiĘ. Po dru-
gie mośemy zdyskontowaĈ niepewne oczekiwane przepĭywy pieniĘśne, 
tak aby odzwierciedlaĭy tĘ niepewnoŀĈ; jeśeli do wykonania tego uśyjemy 
premii za ryzyko obliczanej w modelu opartym na ryzyku i stopie zwrotu, 
wartoŀĈ uzyskana bĘdzie identyczna jak wartoŀĈ oszacowana za pomocĆ 
skorygowanych o ryzyko stĴp dyskonta. Po trzecie mośemy zdyskonto-
waĈ oszacowanĆ wartoŀĈ skĭadnika aktywĴw dla tych rodzajĴw ryzyka, 
ktĴre naszym zdaniem nie zostaĭy uwzglĘdnione w stopie dyskonta lub 
przepĭywach pieniĘśnych. Na koniec wreszcie mośemy wykorzystaĈ wy-
cenĘ rynku aktywĴw o podobnym ryzyku w celu oszacowania wartoŀci 
ryzykownych aktywĴw. Trudnoŀci ze znalezieniem aktywĴw prowadzĆ 
do rozwiĆzaį przybliśonych, takich jak wykorzystanie innych spĴĭek 
dziaĭajĆcych w tej samej branśy, co wyceniana spĴĭka.
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ZaĭĆcznik 5.1
Korygowanie stĴp dyskonta o ryzyko  
zwiĆzane z danym paįstwem
W przypadku wielu rynkĴw wschodzĆcych dysponujemy niewielkĆ iloŀciĆ 
danych historycznych, te zaŀ, ktĴre posiadamy cechuje zbyt duśa zmien-
noŀĈ, aby mogĭy staĈ siĘ řrĴdĭem rzetelnego oszacowania premii za ryzy-
ko. Aby jĆ oszacowaĈ w tych paįstwach, rozpocznijmy od podstawowego 
zaĭośenia, a mianowicie, śe premia za ryzyko na rynku kapitaĭowym mo-
śe byĈ zapisana w nastĘpujĆcy sposĴb:

	 premia za ryzyko		  premia bazowa		  premia dla
		  =	 dla dojrzaĭego	 +
	 kapitaĭowe		  rynku kapitaĭowego		  danego paįstwa

Premia dla danego paįstwa mogĭaby odzwierciedlaĈ dodatkowe ryzy-
ko na danym rynku. To sprowadza nasz proces szacowania do odpowiedzi 
na dwa pytania:

ile powinna wynosiĈ premia dla dojrzaĭego rynku kapitaĭowego? ¸
w jaki sposĴb oszacowaĈ dodatkowĆ  ¸ premiĘ za ryzyko dla poszczegĴl-
nych paįstw?

Aby odpowiedzieĈ na pierwsze pytanie, zaĭĴśmy, śe amerykaįski rynek 
kapitaĭowy jest rynkiem dojrzaĭym, a w Stanach Zjednoczonych istnieje 
wystarczajĆca iloŀĈ danych historycznych, aby na ich podstawie dokonaĈ 
prawdopodobnego oszacowania premii za ryzyko. OmawiajĆc premie hi-
storyczne na rynku amerykaįskim, skorzystamy ze ŀredniej geometrycz-
nej premii dla akcji w stosunku do obligacji skarbowych, rĴwnej 4,82%, 
pomiĘdzy latami 1928ź2003. Wybieramy tak dĭugi okres w celu unikniĘ-
cia bĭĘdu standardowego, aby obligacje skarbowe byĭy spĴjne z naszym 
wyborem stopy wolnej od ryzyka, a takśe aby ŀrednie geometryczne od-
zwierciedlaĭy nasz zamiar okreŀlenia premii, ktĴrĆ mośemy wykorzystaĈ 
dla oczekiwanych stĴp zwrotu w dĭugim okresie. Aby oszacowaĈ premiĘ 
za ryzyko dla danego paįstwa, mośna skorzystaĈ z trzech metod:

Marśa z  tytuĭu niewypĭacalnoŀci obligacji danego paįstwa  ¸
(country bond default spreads) ź chociaś istnieje kilka sposobĴw pomia-
ru ryzyka dla danego kraju, jednym z najprostszych i najĭatwiej dostĘp-
nych jest ocena papierĴw dĭuśnych danego paįstwa, wystawiona przez 
agencjĘ ratingowĆ (S&P, Moodyűs oraz IBCA dokonujĆ oceny poszcze-
gĴlnych paįstw). Chociaś ratingi te mierzĆ ryzyko niewypĭacalnoŀci 
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(nie zaŀ kapitaĭowe), pozostajĆ jednak pod wpĭywem wielu czynnikĴw, 
ktĴre wpĭywajĆ na ryzyko kapitaĭowe (na przykĭad stabilnoŀĈ waluty 
danego paįstwa, jego salda budśetu oraz handlu, a  takśe stabilnoŀĈ 
polityczna)28.

InnĆ zaletĆ ratingĴw jest to, śe uwzglĘdniajĆ one marśe z tytuĭu nie-
wypĭacalnoŀci w stosunku do amerykaįskich obligacji paįstwowych. 
Na przykĭad Brazylia na poczĆtku 2004 roku otrzymaĭa od Moodyűs 
ocenĘ B2, a zwrot z dziesiĘcioletnich obligacji brazylijskich C-bond, 
ktĴre sĆ obligacjami denominowanymi w dolarach, zostaĭ wyceniony 
na 10,01%, czyli 6,01% wiĘcej niś stopa oprocentowania (4%) dziesiĘ-
cioletnich amerykaįskich obligacji skarbowych w tym samym czasie29. 
Analitycy, ktĴrzy uśywajĆ marś z tytuĭu niewypĭacalnoŀci jako miar 
ryzyka dla danego kraju, dodajĆ je zazwyczaj do kosztu zarĴwno kapi-
taĭu, jak i zadĭuśenia kaśdej spĴĭki znajdujĆcej siĘ w obrocie w danym 
paįstwie. Na przykĭad koszt kapitaĭu wĭasnego dla spĴĭki brazylij-
skiej, szacowany w dolarach amerykaįskich, bĘdzie o 6,01% wyśszy 
niś w pod wieloma innymi wzglĘdami podobnej spĴĭki amerykaįskiej. 
Jeśeli zaĭośymy, śe premia za ryzyko w Stanach Zjednoczonych oraz 
innych rynkach dojrzaĭych wynosi 4,82%, to koszt kapitaĭu wĭasnego 
dla spĴĭki brazylijskiej mośe byĈ oszacowany w  sposĴb nastĘpujĆcy 
(przy stopie oprocentowania amerykaįskich obligacji skarbowych 
rĴwnej 4% i beta rĴwnej 1,2):

	 koszt		  stopa				    premia za ryzyko		
marśa z tytuĭu

		  =	 wolna	 +	beta	Ƙ	 w Stanach	 +	
niewypĭacalnoŀci

	 kapitaĭu		  od ryzyka				Z    jednoczonych		
obligacji

									       
dla danego kraju

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

W niektĴrych przypadkach analitycy dodajĆ marśe z tytuĭu niewy-
pĭacalnoŀci do premii za ryzyko na rynku amerykaįskim i mnośĆ go 
przez betĘ. ZwiĘksza to koszt kapitaĭu wĭasnego dla spĴĭek o wysokim 
wspĴĭczynniku beta, obniśa zaŀ dla spĴĭek o  niskim wspĴĭczynniku 
beta.
WzglĘdne odchylenie standardowe  ¸ ź niektĴrzy analitycy uwaśajĆ, 
śe premie za ryzyko kapitaĭowe na rynkach powinny odzwierciedlaĈ 

28	Procedura uzyskania ratingu przez dane paįstwo wyjaŀniona zostaĭa na stronie in-
ternetowej S&P (http://www.ratings.standard-poor.com/criteria/index.htm).
29	Stopy zwrotu na 1 stycznia 2004 roku. ChoĈ jest to stopa rynkowa i odzwierciedla bie-
śĆce oczekiwania, marśe obligacji paįstwowych sĆ niezwykle zmienne i mogĆ zmieniaĈ 
siĘ z dnia na dzieį. Aby poradziĈ sobie z tĆ zmiennoŀciĆ, marśa z tytuĭu niewypĭacalno-
ŀci mośe byĈ znormalizowana poprzez uŀrednienie w czasie przy wykorzystaniu ŀredniej 
marśy z  tytuĭu niewypĭacalnoŀci dla wszystkich paįstw o  takim samym ratingu jak 
Brazylia na poczĆtku 2004 roku.
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rĴśnice w  ryzyku kapitaĭowym, mierzonym przez zmiennoŀĈ tych 
rynkĴw. KonwencjonalnĆ miarĆ ryzyka kapitaĭowego jest odchylenie 
standardowe cen akcji; wyśsze odchylenia standardowe wiĆśĆ siĘ z za-
sady z wyśszym ryzykiem. Jeśeli porĴwnamy odchylenie standardowe 
jednego rynku do drugiego, otrzymamy miarĘ ryzyka wzglĘdnego:

	 wzglĘdne odchylenie		  odchylenie standardowepaįstwo X
		  =	
	 standardowepaįstwo X		  odchylenie standardoweUSA

Powyśsze wzglĘdne odchylenie standardowe, po podzieleniu przez 
premiĘ stosowanĆ dla akcji amerykaįskich, powinno stanowiĈ miarĘ 
caĭkowitej premii za ryzyko na dowolnym rynku:

	 premia za ryzyko		  premia za		  wzglĘdne odchylenie
		  =		  ×	 kapitaĭowepaįstwo X		  ryzykoUSA		  standardowepaįstwo X

ZaĭĴśmy, śe dla USA wykorzystujemy premiĘ dla rynku dojrzaĭego, 
rĴwnĆ 4,82%, oraz śe roczne odchylenie standardowe amerykaįskich 
akcji wynosi 20%. Dla brazylijskiego indeksu kapitaĭu wynosiĭo ono 
36%, dajĆc ĭĆcznĆ premiĘ za ryzyko dla Brazylii30:

premia za ryzyko kapitaĭoweBrazylia
 

, %
6%

, %
%

4 82
20
3

8 67#= =

Premia za ryzyko dla danego paįstwa mośe zostaĈ obliczona w na-
stĘpujĆcy sposĴb:

premia za ryzyko dla danego paįstwaBrazylia = 8,67% ź 4,82% = 3,85%

Chociaś metoda ta mośe wydawaĈ siĘ atrakcyjna, pojawiajĆ siĘ 
pewne trudnoŀci z  wykorzystywaniem odchyleį standardowych ob-
liczanych na rynkach o  znacznie rĴśniĆcych siĘ strukturach i pĭyn-
noŀci. IstniejĆ ryzykowne rynki wschodzĆce, ktĴre charakteryzujĆ siĘ 
niskim odchyleniem standardowym dla rynkĴw kapitaĭowych, ponie-
waś odznaczajĆ siĘ one brakiem pĭynnoŀci. Metoda ta niedoszacowuje 
premii za ryzyko kapitaĭu na tych rynkach.
Marśa z tytuĭu niewypĭacalnoŀci + wzglĘdne odchylenia stan- ¸
dardowe ź marśe z tytuĭu niewypĭacalnoŀci dla danego paįstwa poda-
wane wraz z ocenĆ danego paįstwa sĆ pierwszym ź istotnym, krokiem 
w oszacowaniu premii za ryzyko, ale mimo wszystko mierzĆ jĆ tylko 
przy niewypĭacalnoŀci. Intuicyjnie oczekujemy, śe premia za ryzyko 

30	ZarĴwno amerykaįskie, jak i brazylijskie odchylenia standardowe zostaĭy obliczone 
z wykorzystaniem cotygodniowych stĴp zwrotu przez okres od poczĆtku 2002 roku do 
koįca 2003 roku. Do wyciĆgniĘcia takich samych wnioskĴw mośna by uśyĈ dziennych 
stĴp zwrotu, jednak zwykle wykazujĆ one duśo wiĘcej zakĭĴceį.
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kapitaĭowe dla danego paįstwa bĘdzie wyśsza niś marśa z tytuĭu nie-
wypĭacalnoŀci dla danego paįstwa. Aby odpowiedzieĈ na pytanie, o ile 
wyśsza, zbadaliŀmy zmiennoŀĈ rynku kapitaĭowego w paįstwie w od-
niesieniu do zmiennoŀci rynku obligacji wykorzystywanego do oszaco-
wania marśy. Powyśsza analiza skutkuje nastĘpujĆcym oszacowaniem 
premii za ryzyko kapitaĭowe dla danego paįstwa:

	 premia za ryzyko		  marśa z tytuĭu		  =		  ×	 dla danego paįstwa		  niewypĭacalnoŀci  obligacje pastwowe

kapitau wasnego

v

v
f p

obligacje pastwowe

kapitau wasnego

v

v
f p
vkapitaĭu wĭasnego
vobligacje paįstwowe

Zilustrujmy to na przykĭadzie Brazylii. Jak juś wspominaliŀmy wcze-
ŀniej, denominowane w dolarach obligacje emitowane przez rzĆd bra-
zylijski sĆ nabywane i  zbywane z  marśĆ z  tytuĭu niewypĭacalnoŀci, 
rĴwnĆ 6,01% w stosunku do oprocentowania amerykaįskich obligacji 
skarbowych. Roczne odchylenie standardowe brazylijskiego indeksu 
kapitaĭowego w ubiegĭych latach wynosiĭo 36%, natomiast roczne od-
chylenie standardowe denominowanych w dolarach obligacji C-bond 
wynosiĭo 27%. W konsekwencji dodatkowa premia za ryzyko kapitaĭo-
we dla danego paįstwa jest w przypadku Brazylii nastĘpujĆca31:

	 premia za ryzyko dla danego		  =	6,01%
%
%

, %
27
36

7 67=f p	 paįstwa w przypadku Brazylii

ZwrĴĈmy uwagĘ, śe premia za ryzyko dla danego paįstwa zwiĘkszy 
siĘ w sytuacji, kiedy obniśeniu ulegnie rating tego paįstwa lub jeśeli 
zwiĘkszy siĘ wzglĘdna zmiennoŀĈ rynku kapitaĭowego. Jest to rĴw-
nieś dodatek do premii za ryzyko kapitaĭowe dla rynku dojrzaĭego. 
Dlatego ĭĆczna premia za ryzyko dla brazylijskiej spĴĭki korzystajĆcej 
z tej metody oraz uwzglĘdniajĆcej premiĘ dla StanĴw Zjednoczonych 
w wysokoŀci 4,82% wynosiĭaby 12,49%.

Dlaczego premie za ryzyko kapitaĭowe miaĭyby byĈ powiĆzane z mar-
śami obligacji danego paįstwa? Prostym wyjaŀnieniem jest to, śe inwe-
stor, ktĴry mośe zarobiĈ 11% z  denominowanych w  dolarach brazylij-
skich obligacji rzĆdowych, nie zdecyduje siĘ na oczekiwanĆ stopĘ zwrotu 
z brazylijskich akcji rĴwnĆ 10,5% (w dolarach). ZarĴwno ta metoda, jak 
i metoda poprzednia wykorzystuje odchylenie standardowe rynku, aby 
dokonaĈ osĆdu dotyczĆcego premii za ryzyko dla danego paįstwa, jed-
nak mierzy jĆ wzglĘdem innego odniesienia. Metoda ta za bazĘ przyjmuje 

31	Odchylenie standardowe dla stĴp zwrotu C-bonds zostaĭo obliczone rĴwnieś z wyko-
rzystaniem tygodniowych stĴp zwrotu z dwĴch lat. Z racji tego, śe zysk z tych obligacji 
jest w dolarach, a zysk z brazylijskich akcji jest w realach, zachodzi tutaj pewien brak 
spĴjnoŀci. Oszacowaliŀmy odchylenie standardowe dla brazylijskich akcji w  dolarach, 
jednak nie miaĭo to wielkiego znaczenia dla ogĴlnej kalkulacji, poniewaś w dolarach wy-
nosiĭo ono prawie 36%.
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obligacje danego paįstwa, natomiast ta, ktĴrĆ omawialiŀmy wczeŀniej 
wykorzystuje odchylenie standardowe na rynku amerykaįskim. Zakĭada 
ona, śe inwestorzy bĘdĆ bardziej skĭonni do dokonywania wyboru pomiĘ-
dzy brazylijskimi obligacjami a brazylijskimi akcjami, poprzednia zaŀ, śe 
wybĴr zostanie dokonany pomiĘdzy rynkami akcji.

Te trzy metody szacowania premii za ryzyko dla danego paįstwa 
skutkowaĈ bĘdĆ rĴśnymi szacunkami, przy czym metody oparte na mar-
śy z  tytuĭu niewypĭacalnoŀci obligacji oraz wzglĘdnym standardowym 
odchyleniu kapitaĭu przyniosĆ niśsze premie za ryzyko dla danego paį-
stwa niś metoda poĭĆczona, ktĴra wykorzystuje zarĴwno marśe z tytuĭu 
niewypĭacalnoŀci dla danego paįstwa, jak i standardowe odchylenia ka-
pitaĭu oraz obligacji. W przypadku Brazylii na przykĭad premie za ryzy-
ko dla paįstwa wahajĆ siĘ pomiĘdzy 3,85% przy wykorzystaniu metody 
opartej na wzglĘdnym odchyleniu standardowym kapitaĭu a 7,67% dla 
metody poĭĆczonej. Uwaśamy, śe wiĘksze premie za ryzyko dla paįstwa, 
uzyskiwane na podstawie drugiej metody, sĆ bardziej realistyczne, jeŀli 
chodzi o niedalekĆ przyszĭoŀĈ, przy czym mogĆ one jednak spadaĈ w cza-
sie. Podobnie jak spĴĭki stajĆ siĘ z  czasem bardziej dojrzaĭe i  niosĆ ze 
sobĆ coraz mniejsze ryzyko, rĴwnieś paįstwa mogĆ dojrzewaĈ i stawaĈ 
siĘ mniej ryzykowne.
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ZaĭĆcznik 5.2
Wycena dyskonta z tytuĭu braku pĭynnoŀci
Podczas konwencjonalnej wyceny nie ma zbyt wielu mośliwoŀci, aby 
pokazaĈ konsekwencje braku pĭynnoŀci. Przepĭywy pieniĘśne sĆ oczeki-
wane, stopa dyskonta odzwierciedla zazwyczaj ryzyko im towarzyszĆce, 
wartoŀĈ bieśĆca, ktĴrĆ uzyskujemy, jest zaŀ wartoŀciĆ przedsiĘbiorstwa 
charakteryzujĆcego siĘ pĭynnoŀciĆ. W przypadku spĴĭek notowanych, kie-
dy uśywamy tej wartoŀci, czynimy domyŀlne zaĭośenie, śe brak pĭynnoŀci 
nie jest wystarczajĆco duśym problemem, aby jĆ uwzglĘdniĈ jako czyn-
nik przy wycenie. W przypadku wyceny spĴĭek prywatnych analitycy sĆ 
mniej skĭonni (z uzasadnionych powodĴw) do przyjmowania tego zaĭośe-
nia. StandardowĆ praktykĆ przy wycenie spĴĭek prywatnych jest stoso-
wanie dyskonta z tytuĭu braku pĭynnoŀci w stosunku do tej wartoŀci. Jak 
duśe jednak powinno byĈ to dyskonto i w jaki sposĴb je najlepiej oszaco-
waĈ? Na to pytanie trudno jest odpowiedzieĈ na podstawie dowodĴw em-
pirycznych, poniewaś dyskonta przy wycenie spĴĭki prywatnej nie mośna 
zaobserwowaĈ. Nawet gdybyŀmy mieli dostĘp do wszystkich warunkĴw, 
na jakich byĭy zawierane wszystkie transakcje spĴĭek prywatnych, trzeba 
wziĆĈ pod uwagĘ, śe przedmiotem sprawozdawczoŀci jest cena, za ktĴrĆ 
ŝrmy te sĆ nabywane i zbywane. Ich wartoŀci siĘ nie podaje, a przecieś 
dyskonto z tytuĭu braku pĭynnoŀci jest rĴśnicĆ pomiĘdzy wartoŀciĆ a ce-
nĆ. W tym podrozdziale zbadamy cztery metody, ktĴre znajdujĆ tu zasto-
sowanie: ustalone dyskonto (z kraįcowymi i subiektywnymi korektami 
dla rĴśnic poszczegĴlnych ŝrm), dyskonto dla danej spĴĭki oparte na ce-
chach spĴĭki, dyskonto uzyskane na podstawie oszacowania syntetycznej 
rozpiĘtoŀci spreadu pomiĘdzy cenĆ kupna a sprzedaśy (bid-ask spread) 
aktywĴw, a takśe dyskonto oparte na opcjach z tytuĭu braku pĭynnoŀci.

Staĭe dyskonto
StandardowĆ praktykĆ w przypadku wyceny spĴĭek prywatnych jest albo 
wykorzystanie ustalonego dyskonta z tytuĭu braku pĭynnoŀci dla wszyst-
kich ŝrm, albo ź w najlepszym wypadku ź przyjĘcie przedziaĭu dla tego 
dyskonta, przy czym o umiejscowieniu danej spĴĭki w tym przedziale de-
cyduje subiektywny osĆd analityka. Dowody na stosowanie tej praktyki 
mośemy znaleřĈ zarĴwno w podrĘcznikach na temat wyceny ŝrm prywat-
nych, jak i w sprawach sĆdowych, gdzie strony czĘsto siĘ na nie powoĭujĆ. 
Geneza staĭego dyskonta wydaje siĘ tkwiĈ w  poczĆtkowych badaniach 
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dotyczĆcych akcji o ograniczonej zbywalnoŀci, o ktĴrych wspominaliŀmy 
w poprzednim rozdziale. Wedĭug tych badaį akcje o  ograniczonej zby-
walnoŀci (i z tego powodu charakteryzujĆce siĘ brakiem pĭynnoŀci) zby-
wano i nabywano z dyskontem rĴwnym 25ź35%; w odniesieniu do akcji 
zbywalnych bez ograniczeį rzeczoznawcy wyceniajĆcy spĴĭki prywatne 
wykorzystywali zaŀ do swoich wycen dyskonto tej samej wielkoŀci32. Z ra-
cji tego, śe wiele z wycen przeznaczonych jest na potrzeby postĘpowaį 
skarbowych, w  ciĆgu trzech ostatnich dziesiĘcioleci mogliŀmy zaobser-
wowaĈ dziesiĆtki odniesieį do wyceny opartej na akcjach o ograniczonej 
zbywalnoŀci33.

Jak juś wspomnieliŀmy w tym rozdziale, niektĴrzy badacze twierdzĆ, 
śe dyskonta te sĆ zbyt duśe z uwagi na tendencyjnoŀĈ w doborze próby, 
bĘdĆcĆ nieodĭĆcznĆ czĘŀciĆ wykorzystywania akcji o  ograniczonej zby-
walnoŀci, oraz śe powinny zostaĈ zastĆpione przez mniejsze dyskonta. 
W ostatnich latach sĆdy zaczĘĭy siĘ skĭaniaĈ ku tej argumentacji. W spra-
wie z 2003 roku34 IRS (agencja rzĆdowa USA zajmujĆca siĘ ŀciĆganiem 
podatkĴw) znajdujĆcemu siĘ czĘsto w mniej korzystnej pozycji w sporze 
dotyczĆcym dyskonta z tytuĭu braku pĭynnoŀci, udaĭo siĘ przekonaĈ sĘ-
dziego, śe dyskonto dla akcji o ograniczonej zbywalnoŀci byĭo zbyt duśe, 
a takśe aby zaakceptowaĭ on mniejsze dyskonto.

Dyskonto dla danej ŝrmy
Znaczna czĘŀĈ rozwaśaį teoretycznych i empirycznych wydaje siĘ uza-
sadniaĈ poglĆd, śe dyskonta z tytuĭu braku pĭynnoŀci powinny byĈ rĴśne 
w zaleśnoŀci od rodzaju aktywĴw oraz branśy. Zwĭaszcza w przypadku 
prywatnej spĴĭki naleśy oczekiwaĈ, śe dyskonto bĘdzie funkcjĆ wielkoŀci 
ŝrmy oraz rodzaju aktywĴw, ktĴre sĆ jej wĭasnoŀciĆ. W tym miejscu za-
stanowimy siĘ nad determinantami dyskonta z tytuĭu braku pĭynnoŀci 
oraz praktycznymi sposobami szacowania tego dyskonta.

32	W  ostatnich latach niektĴrzy rzeczoznawcy zaczĘli stosowaĈ dyskonta dla akcji 
w pierwszej publicznej ofercie w latach jĆ poprzedzajĆcych. Dyskonto ma podobnĆ wiel-
koŀĈ jako dyskonto dla akcji o ograniczonej zbywalnoŀci.
33	Na przykĭad w jednej czĘsto przytaczanej sĆdowej sprawie podatkowej (McCord prze-
ciwko komisarzowi, 2003) ekspert wystĘpujĆcy w imieniu podatnika zastosowaĭ dyskon-
to rĴwne 35% i poparĭ je czterema badaniami nad akcjami o ograniczonej zbywalnoŀci.
34	Omawiana sprawa sĆdowa to McCord przeciwko komisarzowi. W tym przypadku eks-
pert na podstawie badaį dotyczĆcych akcji o ograniczonej zbywalnoŀci przekonywaĭ po-
datnika, śe dyskonto powinno wynosiĈ 35%. Internal Revenue Service twierdziĭ, śe 7% 
na podstawie tego, śe duśa czĘŀĈ obserwowanego dyskonta w  przypadku badaį akcji 
o ograniczonej zbywalnoŀci oraz pierwszej oferty publicznej, odzwierciedla czynniki inne 
niś pĭynnoŀĈ. W koįcu sĆd zdecydowaĭ siĘ przyjĆĈ dyskonto z  tytuĭu braku pĭynnoŀci 
w wysokoŀci 20%. 
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Determinanty dyskonta z tytuĭu braku pĭynnoŀci
W przypadku kaśdych aktywĴw dyskonto z tytuĭu braku pĭynnoŀci po-
winno byĈ funkcjĆ liczby potencjalnych nabywcĴw tego skĭadnika oraz 
ĭatwoŀci, z  jakĆ takie mogĆ byĈ zbyte. Dlatego dyskonto powinno byĈ 
stosunkowo niewielkie dla aktywĴw z duśĆ liczbĆ potencjalnych nabyw-
cĴw (nabywca nieruchomoŀci) w porĴwnaniu ze skĭadnikiem o stosun-
kowo niewielkiej liczbie nabywcĴw (nabywca drogich dzieĭ sztuki). Jeŀli 
chodzi o spĴĭki prywatne, dyskonto z tytuĭu braku pĭynnoŀci bĘdzie siĘ 
prawdopodobnie rĴśniĭo w zaleśnoŀci zarĴwno od ŝrm, jak i nabywcĴw, 
co czyni praktyczne zasady bezuśytecznymi. Rozwaśmy najpierw nie-
ktĴre z  czynnikĴw, ktĴre mogĆ spowodowaĈ, śe dyskonto bĘdzie tak 
zrĴśnicowane:

PĭynnoŀĈ aktywĴw bĘdĆcych wĭasnoŀciĆ ŝrmy  ¸ ź to, śe spĴĭka 
prywatna mośe byĈ trudna do zbycia, mośe mieĈ niewielkie znaczenie, 
jeśeli jej aktywa sĆ pĭynne i mogĆ zostaĈ zbyte bez znacznej utraty 
wartoŀci. Prywatna spĴĭka posiadajĆca znaczne iloŀci ŀrodkĴw pieniĘś-
nych oraz ĭatwo zbywalnych papierĴw wartoŀciowych powinna mieĈ 
niśsze dyskonto z tytuĭu braku pĭynnoŀci niś spĴĭka bĘdĆca wĭaŀcicie-
lem fabryk lub aktywĴw z niewielkĆ liczbĆ potencjalnych nabywcĴw.
Sytuacja ŝnansowa ŝrmy oraz jej  ¸ przepĭywy pieniĘśne ź pry-
watna spĴĭka znajdujĆca siĘ w dobrej sytuacji ŝnansowej powinna byĈ 
ĭatwiejsza do zbycia niś spĴĭka, ktĴra znajduje siĘ w gorszej sytuacji. 
Przede wszystkim spĴĭki charakteryzujĆce siĘ wysokimi dochodami 
oraz dodatnimi przepĭywami pieniĘśnymi powinny byĈ przedmiotem 
niśszego dyskonta z tytuĭu braku pĭynnoŀci niś spĴĭki ponoszĆce stra-
ty oraz majĆce ujemne przepĭywy pieniĘśne.
MośliwoŀĈ upublicznienia spĴĭki w  przyszĭoŀci  ¸ ź im wiĘksze 
jest prawdopodobieįstwo upublicznienia spĴĭki prywatnej w  przy-
szĭoŀci, tym mniejsze dyskonto z tytuĭu braku pĭynnoŀci powinno byĈ 
zastosowane. W  konsekwencji prawdopodobieįstwo upublicznienia 
uwzglĘdniane jest przy wycenie spĴĭki prywatnej. Na przykĭad wĭaŀci-
ciel prywatnej spĴĭki z branśy internetowej w roku 1998 lub 1999 nie 
musiaĭby stosowaĈ zbyt duśego dyskonta z tytuĭu braku pĭynnoŀci do 
wartoŀci swojej ŝrmy z uwagi na ĭatwoŀĈ, z jakĆ mĴgĭ wĴwczas sprze-
daĈ ŝrmĘ w drodze oferty publicznej.
WielkoŀĈ ŝrmy  ¸ ź jeśeli przedstawimy dyskonto z tytuĭu braku pĭyn-
noŀci jako procent wartoŀci ŝrmy, powinno siĘ ono zmniejszaĈ wraz ze 
wzrostem ŝrmy, czyli dyskonto z tytuĭu braku pĭynnoŀci powinno byĈ 
mniejsze w  ujĘciu procentowym wartoŀci ŝrmy dla przedsiĘbiorstw 
prywatnych, takich jak Cargill and Koch Industries, ktĴre warte sĆ 
miliardy dolarĴw, niś dla maĭych o wartoŀci 5 milionĴw.
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Komponent kontroli  ¸ ź inwestowanie w spĴĭkĘ prywatnĆ jest zde-
cydowanie bardziej atrakcyjne, jeśeli poprzez naszĆ inwestycjĘ naby-
wamy pakiet kontrolny. Mośna przyjĆĈ twierdzenie, śe 51-procentowy 
udziaĭ w spĴĭce prywatnej bĘdzie bardziej pĭynny niś 49-procentowy 
w tej samej spĴĭce35.

Dyskonto z  tytuĭu braku pĭynnoŀci bĘdzie rĴwnieś zrĴśnicowane 
w zaleśnoŀci od potencjalnego nabywcy, poniewaś chĘĈ upĭynnienia akty-
wĴw mośe byĈ rĴśna u rĴśnych inwestorĴw. Prawdopodobnie inwestorzy 
o  grubym portfelu, dĭuśszych horyzontach czasowych oraz niewidzĆcy 
potrzeby spieniĘśenia swojej inwestycji przyporzĆdkujĆ do wartoŀci duśo 
niśsze dyskonto z tytuĭu braku pĭynnoŀci niś pozostali. Dyskonto z tytu-
ĭu braku pĭynnoŀci bĘdzie prawdopodobnie takśe zrĴśnicowane w czasie, 
poniewaś zapotrzebowanie rynku na pĭynnoŀĈ na przemian wzmaga siĘ 
i  sĭabnie. Innymi sĭowy: dyskonto z  tytuĭu braku pĭynnoŀci stosowane 
dla tego samego przedsiĘbiorstwa bĘdzie zmieniaĈ siĘ w czasie nawet dla 
tego samego nabywcy.

Szacowanie dyskonta z tytuĭu braku pĭynnoŀci dla danej ŝrmy
Chociaś stosunkowo ĭatwo jest przekonaĈ sceptykĴw, śe dyskonto z tytu-
ĭu braku pĭynnoŀci powinno byĈ rĴśne dla rĴśnych spĴĭek, duśo trudniej 
jest o  zgodĘ w  sprawie sposobu jego oszacowania. PowrĴcimy wiĘc do 
podstaw badaį nad staĭym dyskontem oraz zastanĴwmy siĘ nad wska-
zĴwkami dotyczĆcymi przyczyn rĴśnic dyskonta pomiĘdzy spĴĭkami oraz 
sposobami uwzglĘdnienia ich w dyskontach z tytuĭu braku pĭynnoŀci.

Badania nad akcjami o ograniczonej zbywalnoŀci
We wczeŀniejszej czĘŀci niniejszego rozdziaĭu zastanawialiŀmy siĘ nad 
dyskontem dla akcji o ograniczonej zbywalnoŀci. Jedna ze wspominanych 
wczeŀniej prac autorstwa Silbera poŀwiĘcona byĭa badaniu czynnikĴw 
wyjaŀniajĆcych rĴśnice w dyskontach pomiĘdzy rĴśnymi akcjami o ogra-
niczonej zbywalnoŀci, poprzez odniesienie wielkoŀci dyskonta do dajĆcych 
siĘ zaobserwowaĈ cech ŝrm, miĘdzy innymi przychodĴw oraz rozmiarĴw 
emisji akcji o ograniczonej zbywalnoŀci. Silber przedstawiĭ nastĘpujĆcĆ 
regresjĘ:

LN(RPRS)	= 4,33 + 0,036ln(REV) ź 0,142LN(RPRT)

	 + 0,174DERN + 0,332DCUST

35	Patrz praca pomocnicza na temat wartoŀci kontroli (http://www.damodaran.com: szu-
kaj pod Research and Papers).
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gdzie:
RPRS	 ź	cena akcji o ograniczonej zbywalnoŀci/cena akcji zbywalnych 

= 1 ź dyskonto z tytuĭu braku pĭynnoŀci
REV	 ź	przychody spĴĭki prywatnej (w milionach dolarĴw)
RBRT	 ź	udziaĭ akcji o ograniczonej zbywalnoŀci w stosunku do sumy 

akcji zwykĭych (w procentach)
DERN	 ź	rĴwne 1 dla dochodĴw dodatnich; 0 dla dochodĴw ujemnych
DCUST	ź	rĴwne 1, jeśeli istniejĆ powiĆzania handlowe z  inwestorem; 

0 jeśeli ich brak

Dyskonto z  tytuĭu braku pĭynnoŀci jest z  zasady niśsze dla ŝrmy 
o wyśszych przychodach, zmniejsza siĘ w miarĘ zwiĘkszania siĘ udziaĭu 
oferowanych akcji, a  jest niśsze, kiedy dochody sĆ dodatnie oraz kiedy 
inwestor ma powiĆzania handlowe z ŝrmĆ. Te wnioski sĆ zgodne z nie-
ktĴrymi z determinantĴw, ktĴre okreŀliliŀmy w poprzednim rozdziale dla 
premii z tytuĭu braku pĭynnoŀci. Dyskonto jest zwykle niśsze zwĭaszcza 
w przypadku wiĘkszych ŝrm (przynajmniej w kategoriach przychodĴw) 
oraz dla ŝrm w dobrej kondycji ŝnansowej (przy czym dochody dodatnie 
sĆ miarĆ dobrej sytuacji ŝnansowej). To sugerowaĭoby, śe konwencjonal-
na praktyka stosowania staĭych dyskont w przypadku ŝrm prywatnych 
jest niewĭaŀciwa oraz śe powinniŀmy dokonywaĈ korekty o rĴśnice po-
miĘdzy ŝrmami.

ZastanĴwmy siĘ jeszcze raz nad regresjĆ przedstawionĆ przez Silbera 
w odniesieniu do akcji o ograniczonej zbywalnoŀci. Nie tylko otrzymu-
jemy na jej podstawie wynik dotyczĆcy danych akcji o ograniczonej zby-
walnoŀci, ale rĴwnieś zyskujemy miarĘ tego, o  ile niśsze powinno byĈ 
dyskonto jako funkcja przychodĴw. Firma o  przychodach w  wysokoŀci 
20 milionĴw dolarĴw powinna mieĈ dyskonto z tytuĭu braku pĭynnoŀci 
o 1,19% niśsze niś ŝrma wykazujĆca przychody rĴwne 10 milionĴw dola-
rĴw. StĆd teś moglibyŀmy opracowaĈ dyskonto wzorcowe dla zyskownych 
ŝrm z okreŀlonymi przychodami (na przykĭad 10 milionĴw dolarĴw) i ko-
rygowaĈ je dla poszczegĴlnych ŝrm, ktĴre majĆ przychody duśo wyśsze 
lub niśsze. Regresja mośe byĈ rĴwnieś wykorzystana do rozgraniczenia 
pomiĘdzy ŝrmami rentownymi i  nierentownymi. Rysunek 5A.1 przed-
stawia rĴśnicĘ w dyskontach z tytuĭu braku pĭynnoŀci pomiĘdzy takimi 
ŝrmami, wykazujĆcymi rĴśne przychody, przy wykorzystaniu dyskonta 
wzorcowego rĴwnego 25% dla ŝrmy z dodatnimi dochodami oraz przy-
chodami wielkoŀci 10 milionĴw dolarĴw.

IstniejĆ oczywiŀcie niebezpieczeįstwa zwiĆzane z  rozszerzeniem re-
gresji dla niewielkiej liczby akcji o ograniczonej zbywalnoŀci na szacun-
ki dotyczĆce dyskont dla ŝrm prywatnych, mimo to jednak stanowi ona 
przynajmniej swoistĆ mapĘ dla czynnikĴw dyskonta korygujĆcego.
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Prywatne plasowanie
Podobnie jak Silber badaĭ podstawowe czynniki powodujĆce, śe dyskon-
ta akcji o  ograniczonej zbywalnoŀci rĴśniĭy siĘ w  zaleśnoŀci od ŝrmy, 
Bajaj (miĘdzy innymi) zbadaĭ podstawowe czynniki, ktĴre mogĆ powo-
dowaĈ rĴśnice w dyskontach z tytuĭu braku pĭynnoŀci pomiĘdzy ŝrma-
mi w  przypadku prywatnych emisji papierĴw wartoŀciowych (private 
placements)36. Poniśej przedstawione zostaĭo podsumowanie ich regresji 
przeprowadzonej wŀrĴd 88 prywatnych emisji papierĴw wartoŀciowych 
w latach 1990ź1995.

DISC =	4,91% +	0,40 SHISS ź	 0,08 Z ź	7,23 DREG +	3,13 SDEV

	 (0,89)	 (1,99)	 (2,51)	 (2,21)	 (3,92)

gdzie:
DISC	 ź	dyskonto dla ceny rynkowej
SHISS	 ź	prywatna emisja papierĴw wartoŀciowych jako procent wszyst-

kich akcji
Z	 ź	wskařnik Altmana (dla sytuacji upadĭoŀci)
DREG	 ź	równe 1 dla imiennych; 0 dla niezarejestrowanych (akcje o ogra-

niczonej zbywalnoŀci)
SDEV	 ź	standardowe odchylenie stĴp 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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Jeśeli inne czynniki pozostajĆ bez zmian, dyskonto bĘdzie wiĘksze 
dla wiĘkszych prywatnych emisji papierĴw wartoŀciowych (jako procent 
wszystkich akcji) bardziej ryzykownych ŝrm, mniejsze zaŀ dla bezpiecz-
niejszych. Dyskonto jest wiĘksze dla akcji o ograniczonej zbywalnoŀci niś 
dla imiennych, co wskazuje na tendencyjnoŀĈ w doborze próby w pierw-
szym przypadku. Hertzel i Smith podali podobnĆ regresjĘ dla 106 pry-
watnych emisji papierĴw wartoŀciowych z okresu 1980ź1987 i dowiedli 
wiĘksze dyskonto dla prywatnych emisji papierĴw wartoŀciowych dla 
bardziej ryzykownych i mniejszych ŝrm37.

Regresje tĘ trudniej jest wykorzystaĈ w  przypadku wycen spĴĭek 
prywatnych, poniewaś stanowi ona regresjĘ poĭĆczonĆ uwzglĘdniajĆcĆ 
imienne prywatne emisje papierĴw wartoŀciowych (ktĴre sĆ pĭynne). 
Wyniki potwierdzajĆ jednak ustalenia Silbera, śe ŝrmy znajdujĆce siĘ 
w zĭej sytuacji powinny mieĈ wiĘksze dyskonta z tytuĭu braku pĭynnoŀci 
niś ŝrmy bĘdĆce w dobrej kondycji ŝnansowej.

Metoda oparta na regresji mośe podlegaĈ uprawnionej krytyce. Po 
pierwsze R2 tych regresji jest umiarkowany (30ź40%), a szacunki zwiĆ-
zane bĘdĆ z duśymi bĭĘdami standardowymi. Po drugie wspĴĭczynniki 
regresji sĆ niestabilne i istnieje prawdopodobieįstwo, śe bĘdĆ podlegaĈ 
zmianom w czasie. Chociaś obydwa te zarzuty sĆ uprawnione, tak na-
prawdĘ mośna je postawiĈ kaśdej regresji miĘdzybranśowej, dlatego nie 
mogĆ byĈ wykorzystane do uzasadnienia staĭego dyskonta dla wszystkich 
ŝrm. Przecieś regresje te wyrařnie odrzucajĆ hipotezĘ, śe dyskonto jest 
takie samo dla wszystkich ŝrm.

Syntetyczna marśa pomiĘdzy cenĆ kupna a sprzedaśy
NajwiĘkszym ograniczeniem przy wykorzystywaniu badaį opartych na 
akcjach o ograniczonej zbywalnoŀci lub prywatnych emisji papierĴw war-
toŀciowych sĆ niewielkie rozmiary prĴb. Moglibyŀmy opracowaĈ znacz-
nie dokĭadniejsze szacunki, gdybyŀmy mieli dostĘp do duśej prĴby ŝrm 
z dyskontem z tytuĭu braku pĭynnoŀci. Mośna twierdziĈ, śe prĴba taka 
istnieje, jeśeli weřmiemy pod uwagĘ to, śe aktywa, ktĴre znajdujĆ siĘ 
w  obrocie, nie sĆ caĭkowicie pĭynne. Stopieį pĭynnoŀci jest rĴśny dla 
rĴśnych akcji znajdujĆcych siĘ w obrocie publicznym. Niewielka spĴĭka 
pozagieĭdowa charakteryzuje siĘ duśo mniejszĆ pĭynnoŀciĆ niś spĴĭka 
notowana na New York Stock Exchange, ktĴra z kolei jest mniej pĭynna 
niś spĴĭka o  duśej kapitalizacji, ktĴra ma wielu udziaĭowcĴw. Jeśeli ź 
jak twierdziliŀmy wczeŀniej ź marśa pomiĘdzy cenĆ kupna a sprzedaśĆ 
jest miarĆ braku pĭynnoŀci akcji, mośemy obliczyĈ go jako procent ceny 

37	M. Hertzel, R.L. Smith, Market Discounts and Shareholder Gains from Placing Equity 
Privately, ŵJournal of Financeų 1993, Vol. 48, s. 459ź486.
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rynkowej i odnieŀĈ do czynnikĴw podstawowych spĴĭki. Mimo śe marśa 
ta mośe wynosiĈ jedynie ĈwierĈ dolara lub pĴĭ dolara, wydaje siĘ byĈ duśo 
wiĘkszym kosztem, niś gdy zostanie przedstawiony jako procent ceny 
jednostkowej. Dla akcji, ktĴrej kurs wynosi 2 dolary, marśĆ pomiĘdzy 
cenĆ kupna a sprzedaśĆ na poziomie jednej czwartej, koszt ten wynosi 
12,5%. Dla wyśszej ceny i akcji charakteryzujĆcych siĘ duśĆ pĭynnoŀciĆ 
dyskonto z  tytuĭu braku pĭynnoŀci mośe wynosiĈ mniej niś 0,5% ceny, 
ale nie bĘdzie to zero. Jakie zatem ma to znaczenie dla dyskonta z tytu-
ĭu braku pĭynnoŀci w przypadku spĴĭek prywatnych? Wyobrařmy sobie, 
śe kapitaĭ wĭasny spĴĭki prywatnej stanowiĆ akcje, ktĴre nigdy nie sĆ 
w obrocie. Jako kontinuum wczeŀniejszych wywodĴw oczekiwalibyŀmy, 
śe marśa pomiĘdzy cenĆ kupna a sprzedaśĆ dla takich akcji bĘdzie wyso-
ka ź i to stanowiĭoby miarĘ braku pĭynnoŀci.

Aby dokonaĈ oszacowania dyskonta z tytuĭu braku pĭynnoŀci przy wy-
korzystaniu marśy pomiĘdzy cenĆ kupna a  sprzedaśĆ jako miary, mu-
sielibyŀmy jĆ odnieŀĈ w obrocie publicznym do zmiennych, ktĴre mogĆ 
byĈ mierzone dla prywatnych przedsiĘbiorstw. Na przykĭad moglibyŀmy 
dokonaĈ regresji marśy pomiĘdzy cenĆ kupna a  sprzedaśy w odniesie-
niu do przychodĴw ŝrmy i ŝkcyjnej zmiennej, odzwierciedlajĆcych to, czy 
spĴĭka jest rentowna czy teś nie, oraz rozszerzyĈ regresjĘ wykonanĆ dla 
akcji o ograniczonej zbywalnoŀci na duśo wiĘkszĆ prĴbĘ. Mośna nawet 
przyjĆĈ wolumen obrotĴw dla akcji bĘdĆcych w obrocie publicznym jako 
niezaleśnĆ zmiennĆ i przyjĆĈ, śe dla ŝrm prywatnych wynosi ona zero. 
WykorzystujĆc dane z koįca 2000 roku, dokonalibyŀmy na przykĭad re-
gresji marśy pomiĘdzy cenĆ kupna a sprzedaśy w odniesieniu do rocznych 
przychodĴw, ŝkcyjnej zmiennej dla dodatnich przychodĴw (DERN: 0 je-
śeli ujemne i 1  jeśeli dodatnie), ŀrodki pieniĘśne jako procent wartoŀci 
ŝrmy oraz wolumen obrotĴw.

spread	 = 0,145 ź 0,0022 ln(roczne przychody)
	  ź 0,015 (DERN) ź 0,016(gotĴwka/wartoŀĈ ŝrmy)
	  ź 0,11(miesiĘczny wolumen obrotĴw w USD/wartoŀĈ ŝrmy)

DoĭĆczenie odpowiadajĆcych wartoŀci ź przyjmujĆc wolumen obrotĴw 
za zero ź powinno skutkowaĈ dla spĴĭki prywatnej wartoŀciĆ szacunkowĆ 
syntetycznej marśy pomiĘdzy cenĆ kupna a cenĆ sprzedaśy dla danej ŝr-
my. Ta syntetyczna marśa spread mośe zostaĈ wykorzystany jako miara 
dyskonta z tytuĭu braku pĭynnoŀci ŝrmy.

Dyskonto oparte na opcji
W tym rozdziale zbadaliŀmy metodĘ opartĆ na wycenie opcji, ktĴra po-
zwoliĭa nam na oszacowanie gĴrnej granicy dla dyskonta z tytuĭu braku 
pĭynnoŀci, poprzez zaĭośenie dotyczĆce inwestora posiadajĆcego idealne 
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wyczucie rynku. Podejmowane byĭy prĴby rozszerzenia modeli opartych 
na wycenie opcji na wycenĘ braku pĭynnoŀci, jednak z rĴśnymi skutkami. 
W jednej, szeroko stosowanej, wariacji pĭynnoŀĈ przyjmowana jest jako 
opcja typu put na okres, w ktĴrym inwestora obowiĆzujĆ ograniczenia 
transakcyjne. Dlatego dyskonto wartoŀci z  tytuĭu braku pĭynnoŀci dla 
aktywĴw, ktĴrych wĭaŀciciela obciĆśajĆ ograniczenia transakcyjne na 
dwa lata, bĘdzie modelowane jako dwuletnia opcja typu put38. Metoda ta 
zawiera wiele nieprawidĭowoŀci, zarĴwno o charakterze intuicyjnym, jak 
i konceptualnym. PierwszĆ jest to, śe pĭynnoŀĈ nie daje prawa do zbycia 
akcji po aktualnej cenie rynkowej w dowolnym czasie w ciĆgu kolejnych 
dwĴch lat. Jedyne, co daje, to prawo do zbycia po bieśĆcej cenie rynkowej 
w ciĆgu nastĘpnych dwĴch lat39. Drugim (i mniejszym) problemem jest 
to, śe modele wyceny opcji oparte sĆ na staĭych zmianach cen i arbitraśu, 
dlatego teś trudno jest zrozumieĈ, jak te zaĭośenia utrzymajĆ swojĆ za-
sadnoŀĈ dla aktywĴw pozbawionych pĭynnoŀci.

WartoŀĈ pĭynnoŀci powinna wynikaĈ z  tego, śe inwestor ma mośli-
woŀĈ zbycia po z gĴry okreŀlonej cenie w czasie trwania okresu, w ktĴ-
rym obowiĆzujĆ ograniczenia w zbywalnoŀci, i nie musi czekaĈ do koįca 
tego okresu. Metoda oparta na opcji look-back, ktĴra zakĭada istnienie 
inwestora z perfekcyjnym wyczuciem rynku, przybliśona we wczeŀniej-
szej czĘŀci tego rozdziaĭu, zakĭada, śe zbycie zostaĭoby dokonane za wy-
sokĆ cenĘ i pozwalaĭo oszacowaĈ gĴrnĆ granicĘ wartoŀci. Czy mośemy 
stosowaĈ modele wyceny opcji do wyceny braku pĭynnoŀci, nie zakĭada-
jĆc istnienia inwestora o perfekcyjnym wyczuciu rynku? Rozwaśmy jed-
nĆ alternatywĘ. ZaĭĴśmy, śe mamy do czynienia ze zdyscyplinowanym 
inwestorem, ktĴry zawsze zbywa inwestycje, kiedy ich cena wzroŀnie 
o 25% powyśej pierwotnej ceny zakupu. Brak mośliwoŀci dokonywania 
transakcji dla tej inwestycji przez pewien okres (powiedzmy dwĴch lat) 
zaburza ten rytm i mośna by twierdziĈ, śe wartoŀĈ braku pĭynnoŀci jest 
produktem wartoŀci opcji typu put (szacowanej dla ceny uzgodnionej, 
ustalonej na 25% powyśej ceny zakupu oraz dwuletniego okresu) oraz 
prawdopodobieįstwa, śe cena akcji wzroŀnie o 25% lub wiĘcej w ciĆgu 
nastĘpnych dwĴch lat.

38	W badaniu z 1993 roku David Chaffe wykorzystaĭ tĘ metodĘ do oszacowania dyskonta 
z tytuĭu braku pĭynnoŀci wahajĆcego siĘ pomiĘdzy 28ź49% dla podstawowego skĭadnika 
aktywów.
39	Istnieje prosty sposĴb, aby zilustrowaĈ, śe opcja put nie ma nic wspĴlnego z pĭynno-
ŀciĆ. ZaĭĴśmy, śe jesteŀ wĭaŀcicielem akcji pĭynnej spĴĭki znajdujĆcej siĘ w obrocie pu-
blicznym oraz śe aktualna cena akcji wynosi 50 dolarĴw. Dwuletnia opcja put dla tych 
akcji, z cenĆ uzgodnionĆ rĴwnĆ 50 dolarĴw bĘdzie miaĭa znacznĆ wartoŀĈ, mimo śe akcje 
charakteryzujĆ siĘ caĭkowitĆ pĭynnoŀciĆ. WartoŀĈ ta nie ma nic wspĴlnego z pĭynnoŀciĆ, 
ale jest cenĆ, ktĴrĆ jesteŀmy skĭonni zapĭaciĈ za ubezpieczenie siĘ.
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Jeśeli zdecydujemy siĘ do wyceny braku pĭynnoŀci w  przedsiĘbior-
stwach prywatnych zastosowaĈ modele wyceny opcji, wartoŀĈ podstawo-
wych aktywĴw (ktĴrym jest prywatne przedsiĘbiorstwo) oraz odchylenie 
standardowe wartoŀci bĘdĆ wymaganymi danymi wejŀciowymi. ChoĈ sza-
cowanie tych danych dla przedsiĘbiorstwa prywatnego jest trudniejsze 
niś w przypadku ŝrm znajdujĆcych siĘ w obrocie publicznym, zawsze mo-
śemy wykorzystaĈ ŀrednie z branśy.
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W poprzednim rozdziale zajmowaliŀmy siĘ analizĆ sposobĴw korygowa-
nia wartoŀci ryzykownego aktywa o towarzyszĆce mu ryzyko. Bez wzglĘ-
du na stopieį ich popularnoŀci, metody te majĆ jednĆ wspĴlnĆ cechĘ. 
RyzykownoŀĈ skĭadnika aktywĴw przyjmuje postaĈ jednej liczby: wyśszej 
stopy dyskonta, niśszych przepĭywĴw pieniĘśnych lub teś dyskonta war-
toŀci, a  jej obliczenie prawie zawsze wymaga, abyŀmy czynili zaĭośenia 
(czĘsto sztywne) dotyczĆce charakteru ryzyka.

W tym rozdziale zastanowimy siĘ nad innym i potencjalnie dostarcza-
jĆcym wiĘcej informacji sposobem szacowania oraz prezentowania ryzyka 
towarzyszĆcego inwestycji. Zamiast wyliczaĈ wartoŀĈ oczekiwanĆ dla ak-
tywĴw, ktĴra miaĭaby odzwierciedlaĈ rĴśne mośliwe zdarzenia, mośemy 
dostarczyĈ informacji na temat wartoŀci aktywĴw w nastĘpstwie kaśdego 
ze zdarzeį lub przynajmniej podzbioru zdarzeį. Rozdziaĭ 6 rozpocznie-
my od analizy wersji najprostszej, ktĴrĆ jest analiza wartoŀci aktywĴw 
na podstawie trzech scenariuszy ź najlepszego, najbardziej prawdopo-
dobnego oraz najgorszego, a  nastĘpnie rozszerzymy nasze rozwaśania 
na analizĘ scenariuszy w ujĘciu bardziej ogĴlnym. W dalszej kolejnoŀci 
przejdziemy do omówienia wykorzystania drzew decyzyjnych, która to 
metoda jest peĭniejsza w  odniesienia do ryzyka dyskretnego. Rozdziaĭ 
zamkniemy ocenĆ symulacji Monte Carlo ź najpeĭniejszĆ ze wszystkich 
metodĆ szacowania ryzyka.

Analiza scenariusza
Oczekiwane przepĭywy pieniĘśne, ktĴre wykorzystujemy do wyceny ry-
zykownych aktywĴw mośemy oszacowaĈ na jeden lub dwa sposoby. MogĆ 
one przedstawiaĈ ŀredniĆ waśonĆ przepĭywĴw pieniĘśnych we wszyst-
kich mośliwych scenariuszach lub teś mogĆ to byĈ przepĭywy pieniĘśne 
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w najbardziej prawdopodobnym scenariuszu. Mimo śe pierwszy z  tych 
sposobĴw jest dokĭadniejszĆ miarĆ z racji tego, śe wymaga zgromadzenia 
duśo wiĘkszej iloŀci informacji, jest rzadko uśywany. W  obydwu przy-
padkach istniejĆ inne scenariusze, dla ktĴrych przepĭywy pieniĘśne bĘdĆ 
rĴśne od oczekiwaį ź w niektĴrych wyśsze od oczekiwanych, w innych 
zaŀ niśsze. Podczas analizy szacujemy oczekiwane przepĭywy pieniĘśne 
oraz wartoŀĈ aktywĴw w sytuacji rĴśnych scenariuszy, z zamierzeniem 
uzyskania wiĘkszej wiedzy na temat wpĭywu ryzyka na wartoŀĈ. W pod-
rozdziale tym przyjrzymy siĘ najpierw skrajnej wersji analizy scenariu-
szy, w przypadku ktĴrej badamy wartoŀĈ dla najlepszego i najgorszego 
scenariusza, a nastĘpnie zajmiemy siĘ bardziej ogĴlnĆ wersjĆ analizy sce-
nariuszy.

Najlepszy/najgorszy scenariusz
W  przypadku ryzykownych aktywów rzeczywiste przepĭywy pieniĘśne 
mogĆ znacznie odbiegaĈ od oczekiwaį. Jako minimum mośemy oszaco-
waĈ przepĭywy pieniĘśne w sytuacji, gdy sprawy przybiorĆ najkorzyst-
niejszy mośliwy obrĴt (najlepszy scenariusz) oraz w  przeciwnym razie 
ź najgorszy scenariusz. W praktyce mośemy dokonaĈ strukturyzacji tej 
analizy na dwa sposoby. W pierwszym przypadku kaśda informacja na 
temat wartoŀci aktywu interpretowana jest w najlepszy (lub najgorszy) 
z  mośliwych sposobĴw, przepĭywy pieniĘśne szacowane sĆ zaŀ zgodnie 
z tymi wartoŀciami. Dlatego przy wycenianiu ŝrmy mośemy ustaliĈ stopĘ 
wzrostu przychodĴw oraz marśĘ operacyjnĆ na najwyśszym mośliwym 
poziomie, ustalajĆc przy tym stopĘ dyskonta na najniśszym mośliwym 
poziomie i w ten sposĴb obliczyĈ wartoŀĈ w przypadku najlepszego scena-
riusza. TrudnoŀĈ przy tej metodzie to po prostu awykonalnoŀĈ; bo prze-
cieś aby uzyskaĈ wysokĆ stopĘ wzrostu przychodĴw, ŝrma mośe byĈ zmu-
szona do obniśenia cen i zadowolenia siĘ mniejszymi marśami.

W  drugim przypadku najlepszy mośliwy scenariusz okreŀlony jest 
w kategoriach tego, co jest mośliwe, biorĆc pod uwagĘ zaleśnoŀci pomiĘ-
dzy danymi wejŀciowymi. Dlatego zamiast zakĭadaĈ, śe nastĆpi maksy-
malizacja zarĴwno wzrostu przychodĴw, jak i marś, wybierzemy tĘ kom-
binacjĘ, ktĴra jest mośliwa i  skutkuje najlepszymi wynikami. Mimo śe 
metoda ta jest bardziej realistyczna, wymaga jednak wiĘkszych nakĭa-
dów pracy.

Jaka jest zatem uśytecznoŀĈ analizy najlepszego/najgorszego scena-
riusza? Decydenci mogĆ wykorzystaĈ wyniki tak uzyskane na dwa spo-
soby. Po pierwsze mogĆ wykorzystaĈ rĴśnicĘ pomiĘdzy wartoŀciĆ w naj-
lepszym i najgorszym przypadku jako miarĘ ryzyka zwiĆzanego z dany-
mi aktywami; rĴśnica pomiĘdzy wartoŀciami (skalowana do wielkoŀci) 
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powinna byĈ wyśsza w przypadku bardziej ryzykownych inwestycji. Po 
drugie ŝrmy obawiajĆce siĘ potencjalnego wpĭywu nieudanej inwestycji 
na ich dziaĭalnoŀĈ mogĆ go zmierzyĈ, opierajĆc siĘ na najgorszym sce-
nariuszu. Tak wiĘc ŝrma majĆca znaczne zobowiĆzania z tytuĭu zadĭu-
śenia mośe wykorzystaĈ go do zbadania, czy inwestycja mośe jĆ poten-
cjalnie doprowadziĈ do upadĭoŀci.

Ogólnie jednak, analizy najlepszego/najgorszego scenariusza nie 
dostarczajĆ zbyt wielu informacji. ýadna to przecieś niespodzianka, 
śe aktywa bĘdĆ miaĭy duśĆ wartoŀĈ w pierwszym przypadku, w dru-
gim zaŀ nie bĘdĆ przedstawiaĭy zbyt wysokiej wartoŀci. StĆd teś rze-
czoznawca wyceniajĆcy kapitaĭ, stosujĆcy tĘ metodĘ do wyceny akcji 
w cenie 50 dolarĴw, mośe otrzymaĈ wartoŀĈ 80 dolarĴw w najlepszym 
przypadku i 10 dolarĴw w najgorszym. Przy tak duśej rĴśnicy trudno 
bĘdzie oceniĈ, czy przy swojej obecnej cenie 50 dolarĴw akcje te sĆ do-
brĆ inwestycjĆ.

Analiza wielu scenariuszy
Analiza scenariuszy nie musi byĈ ograniczona do najlepszych i najgor-
szych przypadkĴw. W swojej najbardziej ogĴlnej formie wartoŀĈ ryzy-
kownych aktywĴw mośe byĈ obliczona na podstawie szeregu rĴśnych 
scenariuszy, o rĴśnych zaĭośeniach dotyczĆcych zmiennych makroeko-
nomicznych oraz zmiennych dotyczĆcych danych aktywĴw.

Etapy analizy scenariusza
ChoĈ koncepcja analizy wraśliwoŀci jest stosunkowo prosta, zawiera ona 
cztery elementy krytyczne:

Pierwszym jest okreŀlenie czynnikĴw, wokĴĭ ktĴrych zbudowane  ¸
zostanĆ scenariusze. Czynniki te mogĆ obejmowaĈ miĘdzy innymi 
stan gospodarki w przypadku ŝrmy samochodowej rozwaśajĆcej bu-
dowĘ nowej fabryki, odpowiedř konkurencji na nowy produkt ŝrmy 
produkcyjnej czy teś dziaĭania instytucji regulacyjnych dla spĴĭki 
telekomunikacyjnej zastanawiajĆcej siĘ nad wprowadzeniem nowej 
usĭugi telefonicznej. Analitycy z  zasady powinni skoncentrowaĈ 
siĘ na dwĴch lub trzech kluczowych czynnikach, ktĴre bĘdĆ miaĭy 
wpĭyw na wartoŀĈ aktywĴw, i  oprzeĈ scenariusze na tych czynni-
kach.
Drugim elementem jest okreŀlenie liczby scenariuszy, ktĴre winny byĈ  ¸
poddane analizie dla kaśdego z czynnikĴw. Chociaś wiĘksza liczba sce-
nariuszy mośe byĈ bardziej realistyczna, wraz ze wzrostem ich liczby 
coraz trudniej jest pozyskaĈ informacje oraz dokonaĈ rozgraniczenia 
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pomiĘdzy przepĭywami pieniĘśnymi w kategoriach przepĭywĴw pie-
niĘśnych dla aktywĴw. StĆd teś szacowanie przepĭywĴw pieniĘśnych 
bĘdzie prostsze, jeśeli ŝrma przedstawi na przykĭad 5, a nie 15 sce-
nariuszy. Odpowiedř na pytanie, ile powinniŀmy rozwaśyĈ, zaleśeĈ 
bĘdzie od stopnia zrĴśnicowania oraz zdolnoŀci analityka do progno-
zowania przepĭywĴw pieniĘśnych w przypadku kaśdego z tych scena-
riuszy.
Trzecim elementem jest oszacowanie  ¸ przepĭywĴw pieniĘśnych z akty-
wĴw w przypadku kaśdego ze scenariuszy. Na tym etapie, dla uĭatwie-
nia estymacji, skupimy siĘ wyĭĆcznie na dwĴch lub trzech kluczowych 
czynnikach i  poprzestaniemy na niewielkiej liczbie scenariuszy dla 
kaśdego z tych czynnikĴw.
Ostatnim elementem jest przypisanie do kaśdego scenariusza odpo- ¸
wiadajĆcego mu prawdopodobieįstwa. W przypadku niektĴrych sce-
nariuszy uwzglĘdniajĆcych czynniki makroekonomiczne, takie jak 
kursy wymiany, stopy procentowe czy teś ogĴlny wzrost gospodarczy, 
mośemy oprzeĈ siĘ na wiedzy podmiotĴw zajmujĆcych siĘ prognozo-
waniem tych zmiennych. W przypadku innych scenariuszy, uwzglĘd-
niajĆcych bĆdř to sektor, bĆdř to konkurencjĘ, bĘdziemy musieli pole-
gaĈ na naszej znajomoŀci danej branśy. Warto jednak zwrĴciĈ uwagĘ, 
śe ma to sens, jedynie w przypadku gdy scenariusze obejmujĆ peĭny 
wachlarz mośliwoŀci. Jeśeli stanowiĆ one jedynie podzbiĴr mośliwych 
rezultatĴw inwestycji, prawdopodobieįstwa nie bĘdĆ siĘ sumowaĭy 
do jednego.

Dane wyjŀciowe z analizy scenariuszy mośemy przedstawiĈ jako war-
toŀci dla kaśdego z nich oraz jako oczekiwanĆ wartoŀĈ dla wszystkich 
(jeśeli na czwartym etapie bĘdziemy mogli oszacowaĈ prawdopodobieį-
stwa).

Takie iloŀciowe spojrzenie mogĭoby zostaĈ zakwestionowane przez 
strategĴw tradycyjnie postrzegajĆcych analizĘ scenariuszy jako zada-
nie o charakterze jakoŀciowym, ktĴrego gĭĴwnĆ zaletĆ jest poszerzenie 
horyzontĴw decydentĴw. Wedĭug jednego ze strategĴw w takiej analizie 
chodzi o stworzenie ŵmośliwych przyszĭych narracjių, nie zaŀ prawdopo-
dobnych wyników; czyli z analizy scenariuszy, ktĴre majĆ bardzo niskie 
prawdopodobieįstwo zajŀcia, rĴwnieś pĭynĆ korzyŀci1. ZaletĆ tutaj jest 
to, śe zmusza ona decydentĴw do zbadania poglĆdĴw na przyszĭe zdarze-
nia, ktĴre mogĆ siĘ rĴśniĈ od ŵogĴlnie przyjĘtego poglĆduų.

1	D. Randall, C. Ertel, Moving beyond the ofŝcial future, „Financial Times Special Re-
ports/Mastering Risksų ŵFinanacial Timesų 15 September 2005.
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Przykĭady analizy scenariuszy
Aby obrazowo przedstawiĈ analizĘ scenariuszy, rozwaśmy prosty przy-
kĭad. Boeing 747, wprowadzony w 1974 roku, jest najwiĘkszym samolo-
tem2, jaki Boeing produkuje na potrzeby rynku komercyjnego. ZaĭĴśmy, 
śe ŝrma zastanawia siĘ nad wprowadzeniem nowego, duśego samolotu, 
ktĴry mieŀciĭby 650 pasaśerĴw; zastĆpiĭby on Boeninga 747 jako Super 
Jumbo. Mośna twierdziĈ, śe jako najwiĘksza i  najdĭuśej dziaĭajĆca na 
rynku ŝrma, Boeing zna ten rynek lepiej niś jakakolwiek inna ŝrma 
na ŀwiecie. W tym przypadku sondaśe oraz badania rynkowe gĭĴwnych 
klientĴw ź linii lotniczych nie bĘdĆ prawdopodobnie uśytecznymi narzĘ-
dziami z nastĘpujĆcych powodĴw:

nawet jeśeli w  danej chwili istnieje popyt, minie kilka lat, zanim  ¸
Boeing bĘdzie w stanie wyprodukowaĈ i dostarczyĈ samolot ź do tego 
czasu popyt mośe ulec zmianie
z  technologicznego punktu widzenia nie jest mośliwe wyproduko- ¸
wanie Super Jumbo JetĴw na potrzeby badaį rynkowych, poniewaś 
koszty adaptacji fabryki oraz urzĆdzeį byĭyby ogromne
na rynku istnieje stosunkowo niewielu klientĴw (linie lotnicze)  ¸
i Boeing pozostaje z nimi w staĭym kontakcie, dlatego teś powinien 
juś do tej pory zorientowaĈ siĘ co do aktualnych preferencji klientĴw 
w kwestii komercyjnego samolotu.

Jednoczeŀnie istnieje duśa niepewnoŀĈ, czy linie lotnicze bĘdĆ zainte-
resowane Super Jumbo Jetem. NajwiĘksze zapotrzebowanie na ten sa-
molot bĘdzie pochodziĭo od przewořnikĴw obsĭugujĆcych dĭugodystanso-
we loty miĘdzynarodowe3, poniewaś mniejsze samoloty sĆ duśo bardziej 
dochodowe na krĴtkich lotach krajowych. Poza tym jest maĭo prawdopo-
dobne, aby istniaĭ popyt na dwa duśe samoloty produkowane przez rĴś-
ne ŝrmy. Dlatego oczekiwane przychody Boeinga zaleśeĈ bĘdĆ od dwĴch 
podstawowych czynników:

wzrostu rynku dĭugodystansowych lotĴw miĘdzynarodowych w  po- ¸
rĴwnaniu z rynkiem lotĴw krajowych ź prawdopodobnie silna gospo-
darka azjatycka bĘdzie miaĭa duśy udziaĭ w tym wzroŀcie, poniewaś 
duśa jego czĘŀĈ4 bĘdzie musiaĭa pochodziĈ ze zwiĘkszonej liczby lotĴw 
z Europy i Ameryki PĴĭnocnej do Azji

2	Boeing 747 mośe przetransportowaĈ 416 pasaśerĴw.
3	Z racji tego, śe samoloty sĆ znacznie drośsze w eksploatacji, z ekonomicznego punktu 
widzenia ich wykorzystanie jest najbardziej opĭacalne na dĭugich dystansach.
4	Usĭugi lotnicze na trasach z Europy do Ameryki PĴĭnocnej sĆ obecnie oczywiŀcie naj-
wiĘkszym segmentem rynku komunikacji lotniczej, w stosunku do ktĴrego na dodatek 
istnieje najmniejsze prawdopodobieįstwo wzrostu, poniewaś obydwa rynki sĆ dojrzaĭe.
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prawdopodobieįstwa, śe w okresie objĘtym analizĆ Airbus ź gĭĴwny  ¸
konkurent Boeing, opracuje wiĘkszĆ wersjĘ swojego najwiĘkszego sa-
molotu ź A-300.

ZastanĴwmy siĘ nad trzema scenariuszami dla pierwszego czynnika:
scenariusz duśego wzrostu, w przypadku ktĴrego rzeczywisty wzrost  ¸
gospodarki paįstw azjatyckich przekroczy 7% w skali roku
scenariusz ŀredniego wzrostu, w  przypadku ktĴrego rzeczywisty  ¸
wzrost gospodarczy w Azji spada do 4ź7% w skali roku
scenariusz niskiego wzrostu, w przypadku którego rzeczywisty wzrost  ¸
gospodarczy w Azji spada poniśej 4% w skali roku.

Dla Airbusa zbadamy rĴwnieś trzy scenariusze:
produkuje on samolot, ktĴry ma takĆ samĆ wielkoŀĈ jak Super Jumbo  ¸
Jet, z mośliwoŀciĆ przetransportowania ponad 650 pasaśerĴw
produkuje on ulepszonĆ wersjĘ swojego istniejĆcego modelu A-300  ¸
z mośliwoŀciĆ transportu ponad 300 pasaśerĴw
podejmuje on decyzjĘ o skoncentrowaniu siĘ na produkcji mniejszych  ¸
samolotĴw i wycofuje siĘ z rynku duśych samolotĴw.

W tabeli 6.1 zawarte zostaĭo oszacowanie liczby Super Jumbo JetĴw, 
ktĴre Boeing spodziewa siĘ sprzedaĈ w kaśdym z tych scenariuszy.

Tabela 6.1.� Samoloty sprzedane przez Boeinga w rĴśnych scenariuszach

Prognozy wzrostu 
gospodarczego w Azji

Airbus 
Large Jet

Airbus 
A-300

Airbus rezygnuje 
z du�ych samolotów

Wysoki (w %) 120 150 200

�redni (w %) 100 135 160

Niski (w %) 75 110 120

Powyśsze szacunki oparte sĆ na wiedzy, ktĴrĆ dysponuje Boeing na 
temat rynku oraz na odpowiedziach ze strony potencjalnych klientów 
(skĭonnoŀĈ do skĭadania duśych wczeŀniejszych zamĴwieį). Przepĭywy 
pieniĘśne mośna oszacowaĈ dla kaśdego z dziewiĘciu scenariuszy, w kaś-
dym z nich mośna ponadto obliczyĈ wartoŀĈ projektu.

Chociaś wielu analitykĴw nie uwzglĘdnia tego ostatniego etapu, my 
w dalszej kolejnoŀci oszacujemy prawdopodobieįstwo speĭnienia siĘ kaś-
dego z tych scenariuszy i podamy je w tabeli 6.2.
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Tabela 6.2.� Prawdopodobieįstwo speĭnienia siĘ scenariuszy

Prognozy wzrostu 
gospodarczego 

w Azji

Airbus 
Large Jet

Airbus 
A-300

Airbus rezygnuje 
z du�ych 

samolotów
Suma

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

Powyśsze prognozy stanowiĆ ĭĆczne prawdopodobieįstwa. Szansa na 
to, śe Airbus opracuje duśy samolot, ktĴry bĘdzie bezpoŀrednio konkuro-
waĭ z Boeingiem Super Jumbo w silnie rosnĆcej gospodarce azjatyckiej, 
wynosi 12,5%. Warto zwrĴciĈ uwagĘ, śe prawdopodobieįstwa sumujĆ siĘ 
do 1. Sumowanie w  kolumnach przynosi ogĴlne prawdopodobieįstwo 
poszczegĴlnych dziaĭaį Airbusa, natomiast w rzĘdach ź rĴśnych scena-
riuszy wzrostu w Azji. Pomnośenie prawdopodobieįstw poprzez wartoŀĈ 
projektu dla kaśdego ze scenariuszy powinno przynieŀĈ oczekiwanĆ war-
toŀĈ projektu. Pomnośenie prawdopodobieįstwa kaśdego ze scenariuszy 
przez liczbĘ samolotĴw, ktĴre zostanĆ przy takim scenariuszu sprzedane, 
przynosi oczekiwanĆ liczbĘ sprzedanych samolotĴw:

	 oczekiwana
	 sprzedaś	 = 120(0,125) + 100(0,15) + 150(0,125) + 135(0,25)
		  + 110(0,10) + 200(0) + 160(0,10) + 12(0,10) = 125

Jeśeli szacunki na podstawie scenariuszy sĆ odpowiednie, Boeing mo-
śe oczekiwaĈ, śe sprzeda 125 samolotĴw. Gdybyŀmy szacowali oczekiwany 
przepĭyw pieniĘśny dla wartoŀci skorygowanej o ryzyko, wykorzystaliby-
ŀmy tĘ liczbĘ do okreŀlenia oczekiwanych przychodĴw i przepĭywĴw pie-
niĘśnych. W analizie scenariuszy przepĭywy pieniĘśne zostanĆ oszacowa-
ne oddzielnie dla kaśdego scenariusza, punkty rentownoŀci (dla zyskĴw 
oraz wartoŀci dodanej) zaŀ mogĆ byĈ obliczone dla nich wszystkich.

Wykorzystanie w procesie decyzyjnym
Jaka jest zatem uśytecznoŀĈ analizy scenariuszy przy szacowaniu war-
toŀci oraz podejmowaniu decyzji? Podobnie jak w przypadku wszystkich 
narzĘdzi, odpowiedř zaleśy od tego, w  jaki sposĴb jest wykorzystywana. 
Najbardziej przydatnymi informacjami sĆ tu rĴśnice pomiĘdzy wartoŀciami 
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uzyskiwanymi w rĴśnych scenariuszach, ktĴre dajĆ nam wyobraśenie o ry-
zyku zwiĆzanym z danymi aktywami; charakteryzujĆce siĘ wiĘkszym ryzy-
kiem uzyskiwaĈ bĘdĆ wartoŀci bardziej zrĴśnicowane w zaleśnoŀci od sce-
nariusza, natomiast bezpieczniejsze wykazywaĈ bĘdĆ wiĘkszĆ stabilnoŀĈ. 
Analiza scenariuszy mośe byĈ ponadto uśyteczna w przypadku okreŀlania, 
ktĴre z danych wejŀciowych majĆ najwiĘkszy wpĭyw na wartoŀĈ. W przy-
kĭadzie z Super Jumbo Jetem Boeinga danymi wejŀciowymi, ktĴre majĆ 
najwiĘkszy wpĭyw na wartoŀĈ projektu, sĆ: dobra sytuacja, perspektywy 
wzrostu gospodarki azjatyckiej, a takśe decyzja Airbusa dotyczĆca budo-
wy konkurencyjnego samolotu. BiorĆc pod uwagĘ zwiĆzek podejmowanych 
decyzji z tymi zmiennymi, Boeing mośe przeznaczyĈ wiĘcej zasobĴw, aby 
je lepiej oszacowaĈ. SzczegĴlnie w przypadku wzrostu w Azji, zanim ŝrma 
dokona tak znacznej inwestycji, opĭaciĈ siĘ mośe przeprowadzenie bardziej 
dogĭĘbnej analizy i prognozy perspektyw wzrostu w Azji.

Z analizy scenariuszy wynika jeszcze jedna korzyŀĈ. ZaĭĴśmy, śe Boeing 
podejmie decyzjĘ, śe inwestycja w Super Jumbo Jeta jest z ekonomicznego 
punktu uzasadniona, mośe wĴwczas podjĆĈ dziaĭania w celu minimaliza-
cji szkĴd, jakie mogĆ wyniknĆĈ w razie speĭnienia siĘ najgorszych scena-
riuszy. Aby zmniejszyĈ potencjalne negatywne konsekwencje zwiĆzane ze 
wzrostem gospodarczym w Azji, Boeing mośe staraĈ siĘ zdywersyŝkowaĈ 
swojĆ bazĘ przychodĴw i sprzedawaĈ wiĘcej samolotĴw w Azji i Europie 
Wschodniej. Mośe nawet sprĴbowaĈ zmieniĈ prawdopodobieįstwo, śe 
Airbus opracuje konkurencyjny samolot, poprzez zastosowanie bardziej 
agresywnej strategii niskich cen, w  ktĴrej rezygnuje on z  czĘŀci marśy 
w zamian za mniejsze prawdopodobieįstwo konkurencji w przyszĭoŀci.

Poza wszystkim proces analizy scenariuszy jest uśytecznym Ĉwicze-
niem w badaniu tego, jak zachowa siĘ konkurencja w rĴśnych ŀrodowi-
skach makroekonomicznych, a takśe mośe on byĈ przeprowadzony w ce-
lu minimalizacji wpĭywu negatywnych konsekwencji wynikajĆcych z ry-
zyka oraz maksymalizacji potencjalnego korzystnego wpĭywu na wartoŀĈ 
ryzykownych aktywów. W artykule w „Financial Times” przedstawiono, 
w  jaki sposób analiza scenariuszy mośe byĈ wykorzystana przez ŝrmy 
rozwaśajĆce zainwestowanie znacznych ŀrodkĴw w Chinach do pomiaru 
potencjalnego ryzyka5. Przedstawiono cztery scenariusze i uzaleśniono je 
od tego, w jaki sposĴb Chiny bĘdĆ ewoluowaĭy w przyszĭoŀci:

Globalny partner gospodarczy  ¸ ź w tym scenariuszu (ktĴry nazwa-
ny zostaĭ oŝcjalnym, poniewaś wiele ŝrm zdaje siĘ go przyjmowaĈ), 
Chiny bĘdĆ siĘ rozwijaĈ zarĴwno jako eksporter dĴbr, jak i krajowy 
rynek dla dĴbr konsumpcyjnych, wzmacniajĆc jednoczeŀnie ochronĘ 
prawnĆ wĭasnoŀci.

5	E.K. Clemons, S. Barnett, J. Lanier, Fortune Favors Forward-Thinking, „Financial Ti-
mes Special Reports/Mastering Riskų ŵFinancial Timesų September 2005.
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Globalny drapieśca gospodarczy  ¸ ź Chiny pozostajĆ producentem 
charakteryzujĆcym siĘ niskimi kosztami produkcji oraz silnie kon-
trolowanĆ siĭĆ roboczĆ i celowo zaniśonym kursem waluty. Krajowy 
rynek dóbr konsumpcyjnych jest ograniczany i brak jest istotnych po-
stĘpĴw w ochronie wĭasnoŀci prywatnej.
Wolno rozwijajĆcy siĘ uczestnik globalnej gospodarki  ¸ ź Chiny 
w  dalszym ciĆgu rozwijajĆ siĘ, jednak w  duśo wolniejszym tempie, 
w miarĘ jak wyzwania, przed ktĴrymi stajĆ, dostajĆc na rynki ŀwiato-
we, okazujĆ siĘ trudniejsze, niś siĘ spodziewano. Jednak rzĆd utrzymu-
je kontrolĘ nad ŀrodowiskiem i nie ma zbyt wielu jawnych problemĴw.
Sfrustrowany i niestabilny outsider  ¸ ź wzrost Chin zostaje zaha-
mowany. RosnĆ trudnoŀci polityczne i gospodarcze, potencjalnie prze-
noszĆce siĘ na resztĘ Azji. RzĆd staje siĘ niestabilny, rozprzestrzenia 
siĘ bieda.

Autor artykuĭu twierdzi, śe ŝrmy myŀlĆce przyszĭoŀciowo mogĆ wejŀĈ 
na rynek chiįski z nastawieniem na speĭnienie siĘ pierwszego scenariu-
sza (globalny partner gospodarczy), ale muszĆ byĈ jednak przygotowane 
na speĭnienie siĘ takśe innych.

Trudnoŀci
Analiza wielu scenariuszy dostarcza wiĘcej informacji niś najlepsze-
go/najgorszego scenariusza, poniewaś pokazuje wartoŀci aktywĴw dla 
kaśdego okreŀlonego scenariusza. Jest ona jednak zwiĆzana z pewnymi 
problemami:

Niska jakoŀĈ danych wejŀciowych, maĭa  ¸ uśytecznoŀĈ wynikĴw 
analizy ź bez wĆtpienia kluczem do prawidĭowego przeprowadzenia 
analizy scenariuszy jest ich ustalenie i oszacowanie przepĭywĴw pie-
niĘśnych dla kaśdego z nich. Nie tylko powinny one byĈ realistyczne, 
ale powinny rĴwnieś obejmowaĈ peĭny zakres mośliwoŀci. Po przed-
stawieniu scenariuszy naleśy oszacowaĈ przepĭywy pieniĘśne dla kaś-
dego z nich; powinno to zostaĈ wziĘte pod uwagĘ podczas okreŀlania 
liczby analizowanych scenariuszy.
Ryzyko o charakterze ciĆgĭym  ¸ ź analiza scenariuszy najlepiej pasuje 
do ryzyka, ktĴre przyjmuje postaĈ wynikĴw dyskretnych. W przykĭadzie 
opisujĆcym Boeinga to, czy Airbus opracuje Super Jumbo Jeta czy teś 
nie, jest ryzykiem dyskretnym i modelowanie scenariusza jest proste. 
Okreŀlenie mośliwych scenariuszy staje siĘ trudniejsze, w przypadku 
gdy wyniki mogĆ przyjmowaĈ ktĴrĆkolwiek z duśego zbioru potencjal-
nych wartoŀci lub gdy ryzyko ma charakter ciĆgĭy. W przykĭadzie opisu-
jĆcym Boeinga zmiennĆ ŵwzrost w Azjių podzieliliŀmy na trzy katego-
rie ź wysoki, ŀredni i niski stopieį ryzyka ź jednakśe w rzeczywistoŀci 
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punkty graniczne, ktĴrych uśyliŀmy, rĴwne 4% oraz 7%, majĆ charak-
ter subiektywny. Dlatego stopa wzrostu rĴwna 7,1% zostanie zaklasyŝ-
kowana do scenariusza duśego wzrostu, ale stopa wzrostu rĴwna 6,9% 
znajdzie siĘ juś w scenariuszu ŀredniego wzrostu.
Podwójne liczenie ryzyka  ¸ ź podobnie jak w przypadku analizy naj-
lepszego/najgorszego scenariusza istnieje niebezpieczeįstwo, śe doko-
nujĆc ich analizy, decydenci policzĆ ryzyko podwĴjnie. StĆd analityk 
badajĆcy analizĘ Super Jumbo Jeta Boeinga mośe zadecydowaĈ o rezy-
gnacji z inwestycji, mimo śe jej wartoŀĈ (szacowana przy uśyciu skorygo-
wanej o ryzyko stopy dyskonta) przewyśsza koszt oczekiwanej produk-
cji oraz sprzedaśy 125 samolotĴw. Dlaczego? Poniewaś istnieje znaczne 
prawdopodobieįstwo, śe sprzedaś spadnie poniśej punktu rentownoŀci 
rĴwnego 115 samolotom. Z racji tego, śe wartoŀĈ oczekiwana zostaĭa juś 
skorygowana o ryzyko, oznaczaĭoby to podwĴjne liczenie potencjalnie 
tego samego ryzyka lub takiego, ktĴre w ogĴle nie powinno stanowiĈ 
czynnika w procesie decyzyjnym (bo mośna je zdywersyŝkowaĈ).

Drzewa decyzyjne
W przypadku niektórych projektów i aktywów ryzyko jest nie tylko dyskret-
ne, ale takśe sekwencyjne, czyli aby aktywa miaĭy wartoŀĈ, muszĆ przejŀĈ 
seriĘ testĴw, przy czym poraśka w jakimkolwiek momencie przekĭada siĘ 
potencjalnie na caĭkowitĆ utratĘ wartoŀci. Taka sytuacja ma miejsce na 
przykĭad w przypadku leku, ktĴry testowany jest na ludziach. Trzyetapowy 
proces zatwierdzenia przez FDA stawia wymogi, ktĴre lek musi speĭniĈ, aby 
zostaĈ dopuszczonym do sprzedaśy, a niespeĭnienie wymagaį na ktĴrym-
kolwiek z  etapĴw przekreŀla jego szanse. Drzewa decyzyjne umośliwiajĆ 
nam nie tylko zbadanie ryzyka na poszczegĴlnych etapach, ale takśe opra-
cowanie odpowiedniej odpowiedzi na dane wyniki na kaśdym z etapĴw.

Etapy analizy drzewa decyzyjnego
Pierwszym krokiem do zrozumienia drzew decyzyjnych jest rozrĴśnienie 
pomiĘdzy wĘzĭami korzenia, decyzji, zdarzenia oraz wĘzĭami koįcowymi:

WĘzeĭ korzenia stanowi poczĆtek  ¸ drzewa decyzyjnego, kiedy to de-
cydent staje przed wyborem decyzyjnym lub niepewnym wynikiem. 
Celem analizy jest ocena wartoŀci ryzykownej inwestycji w tym wĘřle.
WĘzĭy zdarzeį przedstawiajĆ mośliwe wyniki ryzykownego zakĭadu.  ¸
Dobrym przykĭadem jest to, czy lek przejdzie pierwszy etap procedury 
dopuszczajĆcej FDA czy teś nie. Musimy okreŀliĈ mośliwe zdarzenia 
i prawdopodobieįstwa zajŀcia tych zdarzeį na podstawie informacji, 
ktĴre sĆ dla nas w danej chwili dostĘpne.
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WĘzĭy decyzyjne przedstawiajĆ wybory, przed ktĴrymi staje decydent  ¸
ź aby przejŀĈ z rynku testowego na rynek krajowy, po poznaniu wyni-
ku rynku testowego.
WĘzĭy koįcowe stanowiĆ zazwyczaj wyniki wczeŀniejszych ryzykow- ¸
nych zdarzeį i decyzji podjĘtych w odpowiedzi na te zdarzenia.

Rozwaśmy prosty przykĭad. Zaoferowano nam wybĴr pomiĘdzy pew-
nym otrzymaniem 20 dolarĴw a wziĘciem udziaĭu w zakĭadzie, w ktĴrym 
mośemy wygraĈ 50 dolarĴw z  prawdopodobieįstwem 50-procentowym 
i 10 dolarĴw z prawdopodobieįstwem 50-procentowym. Drzewo decyzyj-
ne dla tego zakĭadu zostaĭo przedstawione na rysunku 6.1.

Przyj�cie zak�adu

(30 USD)

50%
Zak�ad

(30 USD)

Przyj�cie ustalonej kwoty

(20 USD)

Du�a wygrana

(50 USD)

Ma�a wygrana

(10 USD)

50%

W�ze� decyzyjny

W�ze� zdarzenia

W�ze� ko�cowy

Rysunek 6.1.� Proste drzewo decyzyjne

Naleśy zwrĴciĈ uwagĘ na gĭĴwne elementy drzewa decyzyjnego. Po 
pierwsze jedynie wĘzĭy zdarzeį przedstawiajĆce niepewne wyniki ma-
jĆ przyporzĆdkowane prawdopodobieįstwa. Po drugie wĘzeĭ decyzyjny 
przedstawia wybĴr. PatrzĆc wyĭĆcznie w kategoriach wartoŀci oczekiwanej, 
przyjĘcie zakĭadu jest korzystniejsze (wartoŀĈ oczekiwana wynosi 30 dola-
rĴw) niś gwarantowana kwota 20 dolarĴw; podwĴjne przekreŀlenie drugiej 
gaĭĘzi wskazuje, śe nie zostaĭaby ona wybrana. ChoĈ przykĭad ten mośe 
wydaĈ siĘ uproszczony, zawiera elementy budowy drzewa decyzyjnego.

Chociaś szczegĴĭy oraz sekwencje mogĆ siĘ rĴśniĈ w zaleśnoŀci od przy-
padku, opracowanie drzewa decyzyjnego wymaga od nas przejŀcia przez 
nastĘpujĆce etapy:

Podziaĭ analizy na  ¸ fazy ryzyka ź kluczem do opracowania drzewa 
decyzyjnego jest okreŀlenie faz ryzyka, na ktĴre bĘdziemy naraśeni 
w przyszĭoŀci. W niektĴrych przypadkach, takich jak proces akceptacji 
przez FDA, bĘdzie to stosunkowo proste z uwagi na to, śe mośliwe sĆ 
tylko dwa wyniki ź lek zostaje zaakceptowany i  przechodzi do dru-
giej fazy lub nie zostaje zaakceptowany. W innych przypadkach mośe 
to juś byĈ trudniejsze. Na przykĭad test rynkowy nowego produktu 
konsumpcyjnego mośe przynieŀĈ setki potencjalnych wynikĴw; w tym 
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przypadku bĘdziemy musieli stworzyĈ dyskretne kategorie tego, co 
okreŀlilibyŀmy jako sukces w tych warunkach.
Oszacowanie prawdopodobieįstw wynikĴw w kaśdej z  faz  ¸ ź 
po okreŀleniu faz analizy oraz wynikĴw w kaśdej z faz winniŀmy obli-
czyĈ prawdopodobieįstwa tych wynikĴw. OprĴcz oczywistego wymo-
gu, śe prawdopodobieįstwa wynikĴw muszĆ siĘ sumowaĈ do jednego, 
analityk powinien rĴwnieś zbadaĈ, czy prawdopodobieįstwa zajŀcia 
zdarzeį w danej fazie mogĆ pozostawaĈ pod wpĭywem zdarzeį w po-
przednich fazach (na przykĭad: jak zmienia siĘ prawdopodobieįstwo 
udanego wprowadzenia na rynek krajowy produktu, w przypadku gdy 
wynik testu rynkowego jest zaledwie ŀredni?).
Okreŀlenie punktĴw decyzyjnych ¸  ź w drzewie decyzyjnym zawarte 
sĆ punkty decyzyjne, w ktĴrych na podstawie obserwacji wynikĴw na 
wczeŀniejszych etapach oraz prognoz dotyczĆcych przyszĭych zdarzeį 
bĘdziemy musieli okreŀliĈ, jakie dziaĭania powinniŀmy podjĆĈ. W przy-
padku testu rynkowego musimy na przykĭad okreŀliĈ pod jego koniec, 
czy powinniŀmy przeprowadziĈ drugi, zrezygnowaĈ z produktu czy teś 
przejŀĈ bezpoŀrednio do wprowadzania produktu na rynek krajowy.
Obliczenie  ¸ przepĭywĴw pieniĘśnych/wartoŀci na wĘzĭach koį-
cowych ź kolejnym krokiem w procesie drzewa decyzyjnego jest osza-
cowanie wielkoŀci przepĭywĴw pieniĘśnych w  kaśdym wĘřle koįco-
wym. W niektórych przypadkach, takich jak rezygnacja z testowanego 
produktu, bĘdzie to ĭatwe do przeprowadzenia i bĘdzie stanowiĭo ŀrodki 
wydane na przeprowadzenie testu rynkowego tego produktu. W innych 
przypadkach, takich jak wprowadzenie tego samego produktu na rynek 
krajowy, bĘdzie to trudniejsze ze wzglĘdu na to, śe bĘdziemy musieli 
oszacowaĈ oczekiwane przepĭywy pieniĘśne w  cyklu śycia produktu, 
a nastĘpnie, aby otrzymaĈ wartoŀĈ, zdyskontowaĈ te przepĭywy.
Odchylanie drzewa  ¸ ź ostatni krok w analizie drzewa decyzyjnego 
okreŀlany jest mianem odchylania drzewa, kiedy obliczamy wartoŀci 
oczekiwane, poruszajĆc siĘ od koįca do poczĆtku drzewa. Jeśeli wĘzeĭ 
jest wĘzĭem szansy, wartoŀĈ oczekiwanĆ obliczamy prawdopodobieį-
stwem ŀredniej waśonej wszystkich mośliwych wynikĴw. Jeśeli jest 
to wĘzeĭ decyzyjny, obliczamy wartoŀĈ oczekiwanĆ dla kaśdej gaĭĘzi 
i wybieramy wartoŀĈ najwyśszĆ (jako decyzjĘ optymalnĆ). Punktem 
kulminacyjnym procesu jest wartoŀĈ oczekiwana aktywĴw lub inwe-
stycji w chwili obecnej6.

6	Badaniu zaĭośeį, ktĴre muszĆ zostaĈ speĭnione, aby procedura odchylania przynosiĭa 
spĴjne wartoŀci, poŀwiĘcona zostaĭa dosyĈ pokařna literatura. Zwĭaszcza jeŀli drzewo de-
cyzyjne wykorzystywane jest do przedstawienia rĴwnolegĭych rodzajĴw ryzyka, powinny 
byĈ one od siebie niezaleśne. Patrz R. Sarin, P. Walker, Folding-back in Decision Tree 
Analysis, ŵManagement Scienceų 1994, Vol. 40, s. 625ź628.
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Na podstawie drzewa decyzyjnego uzyskujemy dwa gĭĴwne rodzaje 
danych wyjŀciowych. Pierwszym jest obecna wartoŀĈ oczekiwana analizy 
caĭego drzewa decyzyjnego. Ta wartoŀĈ oczekiwana uwzglĘdnia poten-
cjalne korzyŀci, a takśe konsekwencje o charakterze negatywnym, wyni-
kajĆce z ryzyka, oraz dziaĭania podejmowane w odpowiedzi na to ryzyko. 
W konsekwencji jest to analogiczne do wartoŀci skorygowanej o ryzyko, 
ktĴrĆ omawialiŀmy w rozdziale poprzednim. Drugim jest natomiast rĴś-
nica wartoŀci w wĘzĭach koįcowych, ktĴra powinna odzwierciedlaĈ po-
tencjalne ryzyko towarzyszĆce inwestycji.

Przykĭad drzewa decyzyjnego
Aby zobrazowaĈ kroki podjĘte do opracowania drzewa decyzyjnego, przyj-
rzyjmy siĘ analizie leku przeciw cukrzycy, ktĴry przeszedĭ testy przedkli-
niczne i wĭaŀnie przystĘpuje do fazy 1 procesu zatwierdzajĆcego przez 
FDA7. ZaĭĴśmy, śe przekazano nam dodatkowe informacje na temat kaś-
dej z trzech faz:

Przypuszcza siĘ, śe koszt fazy 1 wyniesie 50 milionĴw dolarĴw i obejmie  ¸
uczestnictwo 100 ochotnikĴw w  celu okreŀlenia bezpieczeįstwa oraz 
dawki. Istnieje 70-procentowe prawdopodobieįstwo, śe lek przejdzie 
pomyŀlnie przez pierwszĆ fazĘ.
W fazie 2 lek przetestowany zostanie na 250 ochotnikach w ciĆgu dwĴch  ¸
lat. Ta faza kosztowaĈ bĘdzie 100 milionĴw dolarĴw i  lek bĘdzie mu-
siaĭ wykazaĈ znaczĆcy z punktu widzenia statystyki wpĭyw na leczenie 
choroby, aby przejŀĈ do nastĘpnej fazy. Istnieje jedynie 30-procentowe 
prawdopodobieįstwo, śe lek bĘdzie skuteczny w leczeniu cukrzycy ty-
pu 1, ale istnieje takśe 10-procentowe prawdopodobieįstwo, śe bĘdzie 
skuteczny w leczeniu zarówno typu 1, jak i typu 2, oraz 10-procentowe 
prawdopodobieįstwo, śe okaśe siĘ skuteczny jedynie w przypadku cu-
krzycy typu 2.
W  fazie 3 testy rozszerzone zostanĆ na 4 tysiĆce ochotnikĴw, w  celu  ¸
okreŀlenia dĭugookresowych skutkĴw przyjmowania leku. Jeśeli lek te-
stowany bĘdzie wyĭĆcznie na pacjentach cierpiĆcych na cukrzycĘ typu 1 
lub typu 2, faza ta potrwa cztery lata i bĘdzie kosztowaĈ 250 milionĴw 
dolarĴw; prawdopodobieįstwo sukcesu wynosi 80%. Jeśeli testy zostanĆ 
przeprowadzone na obu typach, faza potrwa cztery lata i bĘdzie koszto-
waĈ 300 milionĴw dolarĴw; prawdopodobieįstwo sukcesu to 75%.

7	W przypadku cukrzycy typu 1 trzustka nie wytwarza insuliny. Pacjentami sĆ czĘsto 
maĭe dzieci, choroba nie jest zaŀ zwiĆzana z dietĆ ani sposobem spĘdzania czasu; muszĆ 
one otrzymywaĈ insulinĘ, aby prześyĈ. W przypadku cukrzycy typu 2 trzustka wytwarza 
niewystarczajĆcĆ iloŀĈ insuliny. Choroba ujawnia siĘ u starszych pacjentĴw i mośe byĈ 
czasem kontrolowana dziĘki zmianie stylu śycia i diecie.
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Tabela 6.3� pokazuje koszty opracowania leku oraz roczne przepĭywy 
pieniĘśne, w przypadku gdy lek przejdzie przez wszystkie trzy fazy.

ZaĭĴśmy, śe koszt kapitaĭu dla ŝrmy wynosi 10%. Mamy teraz infor-
macje potrzebne do narysowania drzewa decyzyjnego do opracowania 
tego leku. Najpierw przedstawmy na rysunku 6.2 drzewo okreŀlajĆce 

Test

–50 USD

400 USD (PVA, 10%, 15 lat)

125 USD (PVA, 10%, 15 lat)

300 USD (PVA, 10%, 15 lat)

Rezygnacja

Powodzenie

70%

Niepowodzenie

30%

Typ 1

30%

Typ 2

10%

Typy 1 i 2

10%

Niepowodzenie

50%

Niepowodzenie

20%

Powodzenie

80%

Niepowodzenie

20%

Powodzenie

80%

Niepowodzenie

25%

Powodzenie

75%

Opracowanie

–600 USD

Rezygnacja

Opracowanie

–500 USD

Rezygnacja

Opracowanie

–500 USD

Rezygnacja

1 rok lata 2–3 lata 4–7 lata 8–22

–300 USD

–250 USD

–250 USD

–100 USD

Rysunek 6.2�. Drzewo decyzyjne wykorzystane do opracowania leku

Tabela 6.3.� Wyniki symulacji procesu opracowania leku

Choroba, która jest 
leczona

Koszt opracowania 
(w mln USD)

Roczne przep�ywy 
pieni��ne (w mln USD)

Wy��cznie cukrzyca typu 1 500 300 przez 15 lat

Wy��cznie cukrzyca typu 2 500 125 przez 15 lat

Cukrzyca typu 1 oraz 2 600 400 przez 15 lat
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poszczególne fazy, przepĭywy pieniĘśne dla kaśdej z nich oraz prawdo-
podobieįstwa.

Drzewo decyzyjne pokazuje prawdopodobieįstwa sukcesu na kaśdej 
z faz oraz dodatkowe przepĭywy pieniĘśne lub kraįcowe przepĭywy pie-
niĘśne zwiĆzane z kaśdym etapem. Z racji tego, śe przejŀcie przez poszcze-
gĴlne fazy wymaga czasu, dla kaśdej ŀcieśki w oczekiwanych przepĭywach 
pieniĘśnych naleśy uwzglĘdniĈ wpĭyw czasu na wartoŀĈ. Na rysunku 6.3 
wprowadzamy wpĭyw czasu na wartoŀĈ i przy wykorzystaniu 10-procen-
towego kosztu kapitaĭu jako stopy dyskonta obliczamy ĭĆcznĆ aktualnĆ 
wartoŀĈ (na chwilĘ obecnĆ) przepĭywĴw pieniĘśnych dla kaśdej ŀcieśki.

ZwrĴĈmy uwagĘ, śe aktualna wartoŀĈ przepĭywĴw pieniĘśnych zwiĆ-
zanych z  opracowaniem leku bĘdzie po trzeciej fazie zdyskontowana 
o dodatkowe 7 lat (aby odzwierciedliĈ czas, ktĴry jest potrzebny do przej-
ŀcia trzech faz). Na ostatnim etapie caĭego procesu obliczymy wartoŀci 

Test

–50 USD

Rezygnacja

Powodzenie

70%

Niepowodzenie

30%

Typ 1

30%

Typ 2

10%

Typy 1 i 2

10%

Niepowodzenie

50%

Niepowodzenie

20%

Powodzenie

80%

Niepowodzenie

20%

Powodzenie

80%

Niepowodzenie

25%

Powodzenie

75%

Opracowanie

–600 USD

Rezygnacja

Opracowanie

–500 USD

Rezygnacja

Opracowanie

–500 USD

Rezygnacja

–50 USD

–50 USD – 100 USD/1,1

–50 USD – 100 USD/1,1 – 250/1,13

–50 USD – 100 USD/1,1 – 250/1,13

–50 USD – 100 USD/1,1 – 300/1,13

–50 USD – 100 USD/1,1 – 250/1,13

–50 USD – 100 USD/1,1 – 300/1,13 –
      – [600USD – 
      – 400 USD (PVA, 10%, 15 lat)]/1,17

–50 USD – 100 USD/1,1 – 300/1,13

–50 USD – 100 USD/1,1 – 250/1,13 –
      – [500USD – 
      – 125 USD (PVA, 10%, 15 lat)]/1,17

–50 USD – 100 USD/1,1 – 300/1,13 –
      – [500USD – 
      – 300 USD (PVA, 10%, 15 lat)]/1,17

Rysunek 6.3.�	Aktualna wartoŀĈ przepĭywĴw pieniĘśnych w wĘzĭach koįcowych 
drzewa decyzyjnego wykorzystanego do opracowania leku
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oczekiwane poprzez cofniĘcie siĘ i  oszacowanie optymalnego dziaĭania 
dla kaśdej z faz na rysunku 6.4.

BiorĆc pod uwagĘ niepewnoŀĈ co do jego powodzenia, wartoŀĈ ocze-
kiwana leku wynosi na chwile obecnĆ 50,36 miliona dolarĴw. WartoŀĈ ta 
odzwierciedla wszystkie mośliwoŀci w danym okresie i na kaśdej gaĭĘzi 
decyzyjnej pokazuje wybory, ktĴre z tego powodu, śe nie sĆ optymalne, 
powinny zostaĈ odrzucone. Na przykĭad po tym, jak lek przejdzie fazĘ 3, 
opracowanie go jest bardziej korzystnĆ opcjĆ we wszystkich trzech przy-
padkach ź jako lek na typ 1, typ 2 oraz obydwa typy. Drzewo decyzyjne po-
kazuje rĴwnieś mośliwe wyniki, przy czym najgorszym z mośliwych jest 
niepowodzenie w fazie 3 jako leku na cukrzycĘ typu 1 oraz 2 (ź366,30 mi-
liona dolarĴw dzisiaj), najlepszym zaŀ jest opracowanie i zatwierdzenie 
leku jako medykamentu na obydwa typy cukrzycy (887,05 miliona dola-
rĴw dzisiaj).

Test

887,05 USD

–97,43 USD

585,62 USD

Rezygnacja

Powodzenie

70%

Niepowodzenie

30%

Typ 1

30%

Typ 2

10%

Typy 1 i 2

10%

Niepowodzenie

50%

Niepowodzenie

20%

Powodzenie

80%

Niepowodzenie

20%

Powodzenie

80%

Niepowodzenie

25%

Powodzenie

75%

Opracowanie

Rezygnacja

Opracowanie

Rezygnacja

Opracowanie

Rezygnacja

–366,30 USD

–328,74 USD

–328,74 USD

–366,30 USD

–328,74 USD

–328,74 USD

–140,91 USD

–50 USD

50,36 USD

93,37 USD

573,71 USD

–143,69 USD

402,75 USD

Rysunek 6.4.�	Odchylone drzewo decyzyjne wykorzystywane do opracowania 
leku
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W ostatnim zbiorze gaĭĘzi jeden z elementĴw wydaje siĘ byĈ kĭopotliwy. 
Zauwaśmy, śe obecna wartoŀĈ opracowania leku jako wariantu wyĭĆcz-
nie na cukrzyce typu 2 jest ujemna (ź97,43 miliona dolarĴw). Dlaczego 
mimo wszystko spĴĭka i  tak by go opracowaĭa? Poniewaś alternatywa 
polegajĆca na rezygnacji z leku na ostatnim etapie procesu skutkuje jesz-
cze bardziej ujemnĆ bieśĆcĆ wartoŀciĆ netto (ź328,74 miliona dolarĴw). 
Innym sposobem na wytĭumaczenie tego jest analiza wpĭywu kraįcowe-
go do opracowania wyĭĆcznie leku na cukrzycĘ typu 2. Po tym, jak ŝrma 
zwiĘkszyĭa nakĭady, aby przejŀĈ przez wszystkie trzy fazy testĴw, koszt 
testĴw staje siĘ kosztem utopionym i nie stanowi juś czynnika decyzyj-
nego8. Kraįcowe przepĭywy pieniĘśne zwiĆzane z opracowaniem leku po 
trzeciej fazie skutkujĆ dodatniĆ aktualnĆ wartoŀciĆ netto rĴwnĆ 451 mi-
lonów dolarów (dla przepĭywĴw pieniĘśnych w roku siĴdmym).

	 bieśĆca wartoŀĈ
	opracowania leku	 = ź500 + 125(PV roczne, 10%, 15 lat) = 451 mln USD
	na cukrzycĘ typu 2
	 w roku siódmym

Na kaśdym z etapĴw dokonujemy osĆdu na podstawie kraįcowych prze-
pĭywĴw pieniĘśnych w danym punkcie. CofniĘcie siĘ na drzewie decyzyj-
nym pozwala nam na ustalenie wartoŀci leku na kaśdej z faz procesu.

Wykorzystanie drzewa decyzyjnego w procesie decyzyjnym
Stosowanie drzew decyzyjnych wiĆśe siĘ z wieloma korzyŀciami i mośe 
siĘ wydaĈ zaskakujĆce, śe nie sĆ one stosowane czĘŀciej na potrzeby ana-
lizy. Uzasadnieniem tego jest:

Dynamiczna odpowiedř na ryzyko  ¸ ź poprzez poĭĆczenie dziaĭaį 
i wyborĴw z wynikami niepewnych zdarzeį, drzewa decyzyjne skĭa-
niajĆ ŝrmy do rozwaśenia strategii dziaĭaį w rĴśnych okolicznoŀciach. 
W konsekwencji ŝrmy bĘdĆ przygotowane bez wzglĘdu na wynik zda-
rzenia i nie bĘdzie on dla nich zaskoczeniem. Firma z analizowanego 
przykĭadu bĘdzie miaĭa plan dziaĭania bez wzglĘdu na wynik w  fa-
zie 3.
WartoŀĈ informacji  ¸ ź drzewa decyzyjne zapewniajĆ przydatnĆ per-
spektywĘ, jeśeli chodzi o wartoŀĈ informacji przy podejmowaniu decyzji. 
Chociaś nie jest to mośe aś tak oczywiste w przykĭadzie z opracowaniem 

8	Odpowiedniejsze wydaje siĘ uznanie kosztĴw tylko pierwszych dwĴch faz jako utopio-
nych, poniewaś przed koįcem fazy 2 ŝrma bĘdzie widzieĈ, śe lek jest skuteczny tylko 
przeciwko cukrzycy typu 2. Nawet jeśeli uznamy koszty dwĴch pierwszych faz za utopio-
ne, biorĆc pod uwagĘ wartoŀĈ oczekiwanĆ, przejŀcie do fazy 3 caĭy czas ma sens. 
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leku, jest to jednak wyrařnie widoczne, gdy ŝrma rozwaśa test rynko-
wy produktu jeszcze przed wprowadzeniem go na rynek. DziĘki testom 
produktu uzyskujemy wiĘcej informacji na temat mośliwoŀci ewentual-
nego powodzenia przedsiĘwziĘcia. Mośemy zmierzyĈ wartoŀĈ oczekiwa-
nĆ tej peĭniejszej informacji za pomocĆ drzewa decyzyjnego i porĴwnaĈ 
jĆ z kosztem testu marketingowego.
 ¸ ZarzĆdzanie ryzykiem ź z racji tego, śe drzewa decyzyjne zapewnia-

jĆ nam obraz zmian przepĭywĴw pieniĘśnych w czasie, sĆ one uśytecz-
ne do okreŀlenia, przed ktĴrymi rodzajami ryzykami powinniŀmy siĘ 
zabezpieczaĈ i jakie wyniknĆ z tego korzyŀci. Rozwaśmy na przykĭad 
drzewo decyzyjne dotyczĆce wartoŀci aktywĴw, w przypadku ktĴrych 
najgorszy scenariusz speĭnia siĘ, gdy dolar osĭabia siĘ w stosunku do 
euro. Poniewaś mośemy siĘ zabezpieczyĈ przed tym ryzykiem, mośe-
my porĴwnaĈ koszt takiego zabezpieczenia ze stratĆ dla przepĭywĴw 
pieniĘśnych w najgorszym scenariuszu.

PodsumowujĆc, drzewa decyzyjne stanowiĆ skutecznĆ i  elastycznĆ 
metodĘ postĘpowania wobec ryzyka, ktĴre pojawia siĘ fazowo, przy czym 
decyzje w kaśdej z faz zaleśĆ od wynikĴw w poprzedniej. OprĴcz zapew-
nienia miar naraśenia na ryzyko, zmuszajĆ nas takśe do przemyŀlenia 
sposobu naszego postĘpowania, w  przypadku wynikĴw zarĴwno pozy-
tywnych, jak i negatywnych.

Trudnoŀci
Dla pewnych rodzajów ryzyka drzewa decyzyjne sĆ odpowiednie, dla in-
nych juś nie sĆ. Najlepiej sprawdzajĆ siĘ w przypadku ryzyka o charak-
terze sekwencyjnym; procedura FDA, podczas której zatwierdzenie do-
konywane jest fazowo, stanowi tutaj dobry przykĭad. Typy ryzyka, ktĴre 
majĆ wpĭyw na dane aktywa, jednoczeŀnie nie mogĆ byĈ w prosty sposĴb 
przedstawione za pomocĆ drzewa decyzyjnego9. WracajĆc do przykĭadu 
Super Jumbo Jeta Boeinga w analizie scenariuszy, gĭĴwne rodzaje ryzy-
ka, na ktĴre naraśony bĘdzie Boeing, zwiĆzane sĆ z opracowaniem przez 
Airbusa wĭasnego samolotu giganta oraz z  rozwojem ekonomicznym 
w Azji. Jeśeli chcielibyŀmy przedstawiĈ tĘ inwestycjĘ za pomocĆ drzewa 
decyzyjnego, musielibyŀmy zaĭośyĈ, śe jedno z  tych rodzajĴw prowadzi 
do drugiego. Moglibyŀmy na przykĭad zaĭośyĈ, śe swojĆ decyzjĘ dotyczĆ-
cĆ opracowania wĭasnego samolotu giganta Airbus uzaleśni od wzrostu 

9	Jeśeli zdecydujemy siĘ na modelowanie takiego ryzyka w drzewie decyzyjnym, ryzyka 
muszĆ byĈ od siebie niezaleśne. Innymi sĭowy, sekwencyjnoŀĈ nie powinna mieĈ zna-
czenia.
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w  Azji; jeśeli wzrost bĘdzie wysoki, istnieje wiĘksze prawdopodobieį-
stwo, śe ŝrma zdecyduje siĘ na opracowanie takiego samolotu. Jeŀli 
jednak to zaĭośenie okaśe siĘ nieuzasadnione i decyzja zostanie podjĘta 
przez Airbusa, podczas gdy Boeing bĘdzie naraśony na ryzyko zwiĆzane 
ze wzrostem w  Azji, zbudowanie drzewa decyzyjnego mośe okazaĈ siĘ 
niewykonalne.

Podobnie jak w przypadku analizy scenariuszy, drzewa decyzyjne ba-
dajĆ ryzyko w kategoriach wynikĴw dyskretnych. RĴwnieś tutaj proble-
mu nie stanowi proces zatwierdzenia FDA, dla ktĴrego mośliwe sĆ tylko 
dwa wyniki ź sukces albo poraśka. Jednakśe w przypadku wielu innych 
typĴw ryzyka istnieje duśo szerszy zakres mośliwych wynikĴw i koniecz-
ne jest stworzenie dla kategorii wynikĴw dyskretnych, tak aby mieŀciĭy 
siĘ one w ramach drzewa decyzyjnego. Na przykĭad: kiedy analizujemy 
test rynkowy, mośemy dojŀĈ do wniosku, śe sprzedaś ponad 100 tysiĘcy 
jednostek na rynku testowym kwaliŝkuje siĘ jako sukces, sprzedaś miĘ-
dzy 60 tysiĆcami a 100 tysiĆcami jednostek kwaliŝkuje siĘ jako ŀredni 
wynik, sprzedaś poniśej 60 tysiĘcy kwaliŝkuje siĘ zaŀ jako poraśka.

PrzyjmujĆc, śe ryzyko ma charakter sekwencyjny i mośe byĈ pogru-
powane w dyskretne zbiory, stajemy przed pytaniami dotyczĆcymi esty-
macji, na ktĴre mośe nie byĈ odpowiedzi. Musimy zwĭaszcza oszacowaĈ 
przepĭywy pieniĘśne w przypadku kaśdego z wynikĴw oraz odpowiadajĆ-
ce im prawdopodobieįstwo. W przykĭadzie z opracowaniem leku musie-
liŀmy oszacowaĈ koszt oraz prawdopodobieįstwo sukcesu w kaśdej fazie. 
ZaletĆ tych szacunkĴw jest, śe mośemy korzystaĈ z danych empirycznych 
dotyczĆcych czĘstotliwoŀci przechodzenia lekĴw do nastĘpnej fazy, a tak-
śe kosztĴw historycznych zwiĆzanych z testowaniem lekĴw. Z uwagi na 
mośliwe znaczne rĴśnice pomiĘdzy lekami w fazie pierwszej ź niektĴre 
mogĆ mieĈ mniejsze szanse na sukces niś inne ź drzewa decyzyjne mogĆ 
byĈ rĴwnieś obciĆśone bĭĘdami.

WartoŀĈ oczekiwana drzewa decyzyjnego jest w duśym stopniu uza-
leśniona od zaĭośenia, śe w  punktach decyzyjnych drzewa zachowamy 
dyscyplinĘ. Innymi sĭowy: jeśeli optymalnĆ decyzjĆ w przypadku niepo-
wodzenia testu rynkowego jest rezygnacja i zostanie wyliczona wartoŀĈ 
oczekiwana, na podstawie tego zaĭośenia rzetelnoŀĈ procesu ulegnie na-
ruszeniu, jeśeli menedśerowie zdecydujĆ siĘ pominĆĈ poraśkĘ w testach 
rynkowych i mimo wszystko przystĆpiĆ do wprowadzania produktu.

WartoŀĈ skorygowana o ryzyko i drzewa decyzyjne
Czy drzewa decyzyjne stanowiĆ alternatywĘ czy teś uzupeĭnienie wyceny 
zdyskontowanych przepĭywĴw pieniĘśnych? Jest to interesujĆce pyta-
nie, poniewaś niektĴrzy analitycy uwaśajĆ, śe drzewa decyzyjne, dziĘ-
ki uwzglĘdnieniu mośliwoŀci wynikĴw pozytywnych i negatywnych, sĆ 
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z natury skorygowane o ryzyko. PrezentujĆ rĴwnieś poglĆd, śe do osza-
cowania bieśĆcej wartoŀci w  tej metodzie powinna byĈ uśywana stopa 
wolna od ryzyka; twierdzĆ oni, śe stosowanie skorygowanej o ryzyko sto-
py dyskonta oznaczaĭoby podwĴjne policzenie ryzyka. Z wyjĆtkiem kilku 
okolicznoŀci ich rozumowanie jest bĭĘdne. Przeanalizujmy wiĘc:

Wartoŀci oczekiwane nie sĆ skorygowane o ryzyko  ¸ ź rozwaś-
my drzewa decyzyjne, dla których szacujemy oczekiwane przepĭywy 
pieniĘśne poprzez analizĘ mośliwych wynikĴw i prawdopodobieįstwa 
ich zajŀcia. WartoŀĈ oczekiwana uwzglĘdniajĆca prawdopodobieįstwa 
nie jest skorygowana o  ryzyko. Jedyny argument przemawiajĆcy za 
zastosowaniem stopy wolnej od ryzyka jest taki, śe ryzyko niepew-
nych wynikĴw jest zwiĆzane z  poszczegĴlnymi wynikami i  zostanie 
zdywersyŝkowane, a w takim wypadku skorygowana o ryzyko stopa 
dyskonta byĭaby stopĆ wolnĆ od ryzyka. W przykĭadzie dotyczĆcym 
zatwierdzenia leku przez FDA mĴgĭby to byĈ argument przemawia-
jĆcy za zastosowaniem stopy wolnej od ryzyka do zdyskontowania 
przepĭywĴw pieniĘśnych przez pierwsze siedem lat, kiedy to jedynym 
ryzykiem, z jakim mamy do czynienia, jest ryzyko zwiĆzane z zatwier-
dzeniem leku. Jednak po zakoįczeniu siĴdmego roku ryzyko bĘdzie 
prawdopodobnie zawieraĭo element rynkowy i  stopa skorygowana 
o ryzyko bĘdzie wyśsza niś stopa wolna od ryzyka.
Podwójne obliczenie ryzyka  ¸ ź musimy siĘ jednak upewniĈ, śe 
w drzewach decyzyjnych nie liczymy ryzyka podwójnie przez zasto-
sowanie skorygowanych o ryzyko stĴp dyskonta, ktĴre ustalone sĆ na 
zbyt wysokim poziomie, aby odzwierciedlaĈ mośliwoŀĈ niepowodzenia 
we wczeŀniejszych fazach. Jednym z  przykĭadĴw tego zjawiska jest 
wycena kapitaĭu typu venture. Konwencjonalna metoda, ktĴrej inwe-
storzy typu venture uśywali do wyceny nowo powstaĭych spĴĭek, pole-
ga na oszacowaniu wartoŀci koįcowej na podstawie prognozowanych 
dochodĴw oraz iloczynu tych dochodĴw w  przyszĭoŀci, a  nastĘpnie 
zdyskontowania wartoŀci koįcowej o stopĘ docelowĆ. Przy zastosowa-
niu tej metody aktualna wartoŀĈ ŝrmy, ktĴra obecnie przynosi straty, 
ale w prognozach za 5 lat przyniesie zysk w wysokoŀci 10 milionĴw 
dolarĴw (zakĭada siĘ, śe wskařnik C/Z wynosiĈ bĘdzie 40, kiedy zosta-
nie ona upubliczniona), mośe zostaĈ obliczona w sposĴb nastĘpujĆcy 
(przyjmujĆc śe stopa docelowa wynosi 35%):

	wartoŀĈ ŝrmy	= zysk w roku 5 × C/Z = 10 × 40 = 400 mln USD	 za 5 lat
obecna wartoŀĈ ŝrmy = 400 USD/1,355 = 89,20 mln USD

ZwrĴĈmy uwagĘ, śe stopa docelowa ustalona zostaĭa na wysokim 
poziomie (35%) z uwagi na prawdopodobieįstwo, śe ta nowo powstaĭa 
ŝrma nie przetrwa do oferty publicznej. Tak naprawdĘ moglibyŀmy 
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przedstawiĈ to w postaci prostego drzewa decyzyjnego (jak na rysun-
ku 6.5).

ZaĭĴśmy, śe r jest odpowiedniĆ stopĆ dyskonta opierajĆcĆ siĘ na nie-
podlegajĆcym dywersyŝkacji ryzyku, ktĴre inwestor typu venture po-
nosi z tytuĭu tego przedsiĘwziĘcia. WracajĆc do przykĭadu numerycz-
nego, zaĭĴśmy, śe dla tego przedsiĘwziĘcia stopa dyskonta wynosiĭaby 
15%. Mośemy dokonaĈ obliczeį dla domyŀlnego prawdopodobieįstwa 
poraśki, uwzglĘdnionego w szacunkach wartoŀci tego inwestora, ktĴ-
re bĘdzie rĴwne 89,20 miliona dolarĴw.

	 400 USD (p)
oszacowana wartoŀĈ = 89,20 USD =	
	 1,155

RozwiĆzujĆc dla p, szacujemy prawdopodobieįstwo sukcesu na 
44,85%. PrzyjmujĆc powyśszy szacunek prawdopodobieįstwa w drze-
wie decyzyjnym, otrzymalibyŀmy takĆ samĆ wartoŀĈ jak inwestor ty-
pu venture capital, przy zaĭośeniu, śe zastosowalibyŀmy odpowiedniĆ 
stopĘ dyskonta. Zastosowanie stopy docelowej rĴwnej 35% jako stopy 
dyskonta w drzewie decyzyjnym przyniosĭoby w rezultacie znacznie 
niśszĆ wartoŀĈ, z uwagi na to, śe ryzyko zostaĭoby zdyskontowane po-
dwĴjnie. PodĆśajĆc tym samym tropem, mośemy przekonaĈ siĘ, dla-
czego zastosowanie wysokiej stopy dyskonta do oszacowania w drze-
wie decyzyjnym wartoŀci leku biotechnologicznego spowoduje zani-
śenie wartoŀci leku, zwĭaszcza jeŀli stopa dyskonta odzwierciedla juś 
prawdopodobieįstwo, śe lek nie zostanie wprowadzony do produkcji. 
Jeśeli ryzyko w procesie zatwierdzajĆcym odnosi siĘ do danego leku 
i tym samym istnieje mośliwoŀĈ zdywersyŝkowania tego ryzyka, suge-
rowaĭoby to, śe stopy dyskonta w analizie drzewa decyzyjnego powin-
ny byĈ ustalane na umiarkowanych poziomach, nawet w przypadku 
lekĴw, dla ktĴrych istnieje duśe prawdopodobieįstwo, śe nie przejdĆ 
procesu zatwierdzajĆcego.
Odpowiednia  ¸ stopa dyskonta ź jeśeli wĭaŀciwa stopa dyskon-
ta dla drzewa decyzyjnego powinna odzwierciedlaĈ przyszĭe ryzyko 

Sukces

p

Pora�ka

1 � p

E (warto�� obecna) = p 400/(1 + r) + (1 � p) 0

Firma zostaje upubliczniona
400 milionów USD

Firma upada
warto�� zerowa

Rysunek 6.5.� Drzewo decyzyjne dla nowo powstaĭej ŝrmy
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niepodlegajĆce dywersyŝkacji, to jest nie tylko mośliwe, ale caĭkiem 
prawdopodobne, śe stosowane przez nas stopy dyskonta bĘdĆ rĴś-
ne w  rĴśnych punktach drzewa. Na przykĭad niezwykĭy sukces na 
etapie testĴw rynkowych mośe skutkowaĈ bardziej przewidywalnymi 
przepĭywami pieniĘśnymi niś w przypadku ŀredniego wyniku testu 
rynkowego; skutkowaĭoby to tym, śe do wyceny w pierwszym przy-
padku stosowalibyŀmy niśszĆ stopĘ dyskonta, w przypadku drugim 
zaŀ wyśszĆ. W przykĭadzie z opracowaniem leku istnieje mośliwoŀĈ, 
śe w sytuacji, gdy lek sprawdzi siĘ dla obu typĴw cukrzycy, oczekiwa-
ne przepĭywy pieniĘśne bĘdĆ miaĭy bardziej stabilny charakter niś 
w przypadku leczenia tylko jednego typu. Oznaczaĭoby to, śe stopa 
dyskonta rĴwna 8% mośe byĈ odpowiednia dla pierwszego zbioru 
przepĭywĴw pieniĘśnych, natomiast 12-procentowa stopa dyskonta 
mośe byĈ bardziej wskazana w drugim przypadku.

WracajĆc do naszych rozwaśaį, drzewa decyzyjne nie sĆ alternatywĆ 
dla wyceny skorygowanej o ryzyko. MogĆ natomiast byĈ postrzegane jako 
inny sposĴb dokonywania korekty o ryzyko dyskretne, ktĴre mośe byĈ 
trudne do uwzglĘdnienia w oczekiwanych przepĭywach pieniĘśnych lub 
skorygowanych o ryzyko stopach dyskonta.

Symulacje
Podczas gdy analiza scenariuszy oraz drzewa decyzyjne naleśĆ do tech-
nik uĭatwiajĆcych nam ocenĘ wpĭywu ryzyka dyskretnego, symulacje sĆ 
sposobem badania konsekwencji ryzyka o charakterze ciĆgĭym. Z racji 
tego, śe wiĘkszoŀĈ rodzajĴw ryzyka, z ktĴrym spotykamy siĘ w ŀwiecie 
rzeczywistym, mośe staĈ siĘ řrĴdĭem setek potencjalnych zdarzeį, sy-
mulacje zapewniĆ nam peĭniejszy obraz zagrośenia zwiĆzanego z akty-
wami lub inwestycjĆ.

Etapy symulacji
W  przeciwieįstwie do analizy scenariuszy, w  ktĴrej badamy wartoŀci 
w dyskretnych scenariuszach, symulacje pozwalajĆ na wiĘkszĆ elastycz-
noŀĈ w sposobie podejŀcia do ryzyka. W swojej klasycznej formie rozkĭady 
wartoŀci szacowane sĆ dla kaśdego parametru w analizie (wzrost, udziaĭ 
w rynku, marśa operacyjna, beta itd.). W kaśdej z symulacji na podstawie 
jednego wyniku z kaśdego z rozkĭadu, generujemy jedyny w swoim ro-
dzaju zbiór przepĭywĴw pieniĘśnych oraz wartoŀci. SpoŀrĴd duśej liczby 
symulacji bĘdziemy mogli wybraĈ rozkĭad dla wartoŀci inwestycji lub ak-
tywĴw, ktĴre bĘdĆ odzwierciedlaĈ podstawowĆ niepewnoŀĈ towarzyszĆcĆ 
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nam przy szacowaniu danych wejŀciowych do wyceny. PoszczegĴlne eta-
py zwiĆzane z przeprowadzeniem symulacji sĆ nastĘpujĆce:

Ustalenie tzw. zmiennych probabilistycznych ¸  ź kaśda analiza 
ma potencjalnie dziesiĆtki danych wejŀciowych, z ktĴrych czĘŀĈ mośna 
przewidzieĈ, czĘŀci zaŀ nie. W przeciwieįstwie do analizy scenariuszy 
oraz drzew decyzyjnych, gdzie liczba zmiennych oraz potencjalnych 
wynikĴw powinna byĈ stosunkowo maĭa, w symulacji nie ma śadnych 
ograniczeį co do liczby zmiennych. Przynajmniej w  teorii mośna 
okreŀliĈ rozkĭady prawdopodobieįstwa dla kaśdego rodzaju danych 
wejŀciowych do wyceny. W  rzeczywistoŀci byĭoby to jednak czaso-
chĭonne i mogĭoby siĘ po prostu nie opĭacaĈ, szczegĴlnie dla danych 
wejŀciowych, ktĴre majĆ jedynie niewielki wpĭyw na wartoŀĈ. Dlatego 
teś wskazane jest skupienie siĘ na kilku zmiennych majĆcych znaczny 
wpĭyw na wartoŀĈ.
Okreŀlenie rozkĭadĴw prawdopodobieįstwa dla tych zmien- ¸
nych ź jest to kluczowy i  zarazem najtrudniejszy etap analizy. 
IstniejĆ trzy sposoby okreŀlenia rozkĭadĴw prawdopodobieįstwa:

Dane historyczne |º ź dla zmiennych, ktĴre majĆ dĭugĆ historiĘ 
i dla ktĴrych dostĘpne sĆ rzetelne dane dla tego okresu, mośli-
we jest zastosowanie danych historycznych do opracowania roz-
kĭadĴw. ZaĭĴśmy na przykĭad, śe staramy siĘ opracowaĈ rozkĭad 
oczekiwanych zmian w stopie oprocentowania dĭugoterminowych 
obligacji skarbowych (w celu wykorzystania w charakterze danych 
wejŀciowych w analizie inwestycyjnej) ź mośemy skorzystaĈ z hi-
stogramu z rysunku 6.6 opartego na rocznych zmianach w stopie 

10

Zmiana stopy oprocentowania obligacji skarbowych (%)
<–1,5

2

0

6

4

12

8

14

Li
cz

ba
 la

t

–1,5÷–1,0 –1,0÷–0,5 –0,5÷–0,2 –0,2÷0,0 0,0÷0,2 0,2÷0,5 1,0÷1,5 >1,50,5÷1,0

Rysunek 6.6.�	Zmiany stopy oprocentowania obligacji skarbowych w okresie 
1928ź2005
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oprocentowania stĴp obligacji kaśdego roku, poczĆwszy od 1928 
roku, aś do 2005 roku, jako rozkĭadu przyszĭych zmian.

Domyŀlnym zaĭośeniem dla tej metody jest to, śe na rynku nie 
zaszĭy śadne zmiany strukturalne, ktĴre sprawiĭyby, śe dane histo-
ryczne staĭyby siĘ nieaktualne.
Dane miĘdzysektorowe |º ź w niektĴrych przypadkach byĈ mośe 
bĘdziemy w stanie zastĆpiĈ dane na temat rĴśnic w wystĘpujĆcej 
zmiennej pomiĘdzy istniejĆcymi inwestycjami, ktĴre wykazujĆ po-
dobieįstwo do inwestycji analizowanej. Rozwaśmy dwa przykĭa-
dy: zaĭĴśmy, śe dokonujemy wyceny spĴĭki produkujĆcej oprogra-
mowanie i  zastanawiamy siĘ nad niepewnoŀciĆ dotyczĆcĆ marśy 
operacyjnych (na rysunku 6.7 przedstawiony zostaĭ rozkĭad marś 
operacyjnych przed opodatkowaniem w  spĴĭkach produkujĆcych 
oprogramowanie w 2006 roku).

KorzystajĆc z tego rozkĭadu, czynimy w konsekwencji zaĭośenie, 
śe miĘdzysektorowa wariancja marśy jest dobrym wskařnikiem 
niepewnoŀci, z ktĴrĆ mamy do czynienia podczas dokonywania sza-
cunkĴw dla danej ŝrmy produkujĆcej oprogramowanie. W drugim 
przykĭadzie zaĭĴśmy, śe pracujemy dla Target ź sieci sprzedaśy de-
talicznej, oraz śe staramy siĘ oszacowaĈ przychody ze sprzedaśy na 
stopĘ kwadratowĆ w nowym sklepie. Target mĴgĭby wykorzystaĈ 
rozkĭad tej zmiennej dla istniejĆcych juś sklepĴw jako podstawĘ 
symulacji sprzedaśy w nowym sklepie.
Rozkĭad statystyczny oraz parametry|º  ź dla wiĘkszoŀci zmien-
nych, dla ktĴrych pragniemy dokonaĈ prognoz, dane historyczne 
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Rysunek 6.7.�	Marśa operacyjna dla spĴĭek zajmujĆcych siĘ produkcjĆ oprogra-
mowania w Stanach Zjednoczonych (dane na styczeį 2006 roku)
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oraz miĘdzysektorowe bĘdĆ niewystarczajĆce i  nieodpowiednie. 
W tych przypadkach musimy wybraĈ rozkĭad statystyczny, ktĴry 
najlepiej oddaje zmiennoŀĈ danych wejŀciowych oraz oszacowaĈ 
parametry dla tego rozkĭadu. Dlatego mośemy dojŀĈ do wniosku, 
śe marśe operacyjne bĘdĆ miaĭy jednakowe rozkĭady, przy czym 
wartoŀĈ minimalna wynosiĈ bĘdzie 4%, maksymalna zaŀ 8%, oraz 
śe wzrost dochodĴw ma rozkĭad normalny o wartoŀci oczekiwanej 
rĴwnej 8% i odchyleniu standardowym 6%. Wiele pakietĴw symula-
cyjnych dostĘpnych dla komputerĴw osobistych zapewnia obecnie 
szeroki zakres wyboru rozkĭadĴw z dwĴch powodĴw (wybĴr odpo-
wiedniego rozkĭadu oraz parametrĴw dla tego rozkĭadu pozosta-
je trudnym zadaniem). Po pierwsze niewiele danych wejŀciowych, 
ktĴre otrzymujemy w  praktyce, speĭnia surowe wymogi dla roz-
kĭadĴw statystycznych, na przykĭad wzrost przychodĴw nie mośe 
mieĈ rozkĭadu normalnego, poniewaś najniśszĆ wartoŀĈ, jakĆ mośe 
przyjĆĈ, to 100%. W  konsekwencji musimy zadowoliĈ siĘ rozkĭa-
dami statystycznymi, ktĴre sĆ wystarczajĆco zbliśone do rozkĭadu 
rzeczywistego, aby wynikajĆce z nich bĭĘdy nie znieksztaĭcaĭy zbyt 
silnie naszych wynikĴw. Po drugie parametry i tak powinny zostaĈ 
oszacowane, po tym jak dokonamy wyboru rozkĭadu. W tym celu 
mośemy oprzeĈ siĘ na danych historycznych oraz danych miĘdzy-
sektorowych; dla danych wejŀciowych dotyczĆcych wzrostu przy-
chodĴw mośemy zbadaĈ wzrost przychodu w  latach poprzednich 
lub rĴśnice w  stopie wzrostu przychodĴw pomiĘdzy podobnymi 
spĴĭkami. Zastrześenia dotyczĆce zmian strukturalnych, ktĴre 
dezaktualizujĆ dane historyczne oraz czyniĆ podobne spĴĭki nie-
mośliwymi do porĴwnania, pozostajĆ w mocy.

Rozkĭady prawdopodobieįstwa mogĆ byĈ dla niektĴrych danych 
wejŀciowych dyskretne, a ciĆgĭe dla innych; w przypadku niektĴrych 
oparte na danych historycznych, a w przypadku innych na rozkĭadach 
statystycznych. ZaĭĆcznik 6.1 zawiera przeglĆd rozkĭadĴw statystycz-
nych najczĘŀciej stosowanych w symulacjach, a takśe cech tych roz-
kĭadĴw.
Sprawdzenie korelacji pomiĘdzy zmiennymi ¸  ź choĈ perspek-
tywa przejŀcia po okreŀleniu rozkĭadĴw od razu do przeprowadzenia 
symulacji jest kuszĆca, waśne jest, abyŀmy sprawdzili korelacje po-
miĘdzy zmiennymi. ZaĭĴśmy na przykĭad, śe opracowujemy rozkĭady 
zarĴwno dla stĴp procentowych, jak i inŞacji. Chociaś obydwa te typy 
danych mogĆ byĈ kluczowe dla okreŀlenia wartoŀci, istnieje rĴwnieś 
prawdopodobieįstwo, śe bĘdĆ ze sobĆ skorelowane; wysokiej inŞacji 
towarzyszĆ zazwyczaj wysokie stopy procentowe. W  przypadku gdy 
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pomiĘdzy danymi zachodzi silna korelacja, mamy dwie mośliwoŀci do 
wyboru. PierwszĆ jest wybranie jednego z dwĴch rodzajĴw danych (po-
winniŀmy skupiĈ siĘ na danych majĆcych wiĘkszy wpĭyw na wartoŀĈ). 
Druga mośliwoŀĈ to wyrařne wprowadzenie korelacji do symulacji; 
wymaga to bardziej wyraŝnowanych pakietĴw symulacyjnych i czyni 
proces estymacji bardziej szczegĴĭowym. Podobnie jak w przypadku 
parametrĴw dystrybucji mośemy oszacowaĈ korelacje, badajĆc zdarze-
nia przeszĭe.
Przeprowadzenie  ¸ symulacji ź w  przypadku pierwszej symulacji 
pobieramy wynik z  kaśdego rozkĭadu i  na ich podstawie obliczamy 
wartoŀĈ. Mośemy powtarzaĈ tĘ procedurĘ do woli, z tym, śe kraįco-
wy wkĭad kaśdej symulacji spada wraz ze wzrostem liczby symulacji. 
Liczba symulacji, ktĴre przeprowadzimy zaleśna bĘdzie od:

iloŀci probabilistycznych danych wejŀciowych|º  ź im wiĘksza 
iloŀĈ danych wejŀciowych z przypisanymi rozkĭadami prawdopodo-
bieįstwa, tym wiĘksza jest wymagana liczba symulacji.
cech rozkĭadu prawdopodobieįstwa |º ź im wiĘksza liczba ana-
lizowanych rozkĭadĴw, tym wiĘksza jest liczba wymaganych sy-
mulacji, dlatego teś liczba wymaganych symulacji bĘdzie mniejsza 
w  przypadku symulacji, gdy wszystkie dane wejŀciowe majĆ roz-
kĭad normalny, niś w przypadku gdy czĘŀĈ ma rozkĭady normalne, 
czĘŀĈ oparta jest na rozkĭadach danych historycznych, a czĘŀĈ jest 
dyskretna.
rĴśnice w wynikach |º ź im wiĘksza potencjalna rĴśnica pomiĘdzy 
wynikami w przypadku danego typu danych, tym wiĘksza liczba 
symulacji.

WiĘkszoŀĈ pakietĴw symulacyjnych pozwala uśytkownikom na prze-
prowadzenie tysiĘcy symulacji przy niewielkim koszcie lub bez dodatko-
wych kosztĴw przy zwiĘkszeniu tej liczby. Gdy weřmie siĘ to pod uwagĘ, 
lepiej jest dmuchaĈ na zimne i prowadziĈ ich wiĘcej niś mniej.

OgĴlnie, istniejĆ dwie przeszkody w przeprowadzeniu dobrych sy-
mulacji. Pierwsza ma charakter informacyjny; oszacowanie rozkĭadĴw 
wartoŀci dla kaśdego typu danych wejŀciowych wyceny jest zadaniem 
trudnym. A wiĘc duśo ĭatwiej jest oszacowaĈ oczekiwanĆ stopĘ wzrostu 
rĴwnĆ 8% w przychodach dla kolejnych 5 lat, niś okreŀliĈ rozkĭad ocze-
kiwanych stĴp wzrostu (rodzaj rozkĭadu, parametry tego rozkĭadu) dla 
przychodów. Druga przeszkoda ma charakter obliczeniowy; do momen-
tu nastania ery komputerów osobistych symulacje w przypadku typowej 
analizy pochĭaniaĭy zazwyczaj zbyt duśo czasu i zasobĴw. Obydwa z tych 
ograniczeį ulegĭy w ostatnich latach zĭagodzeniu i  symulacje staĭy siĘ 
ĭatwiejsze do wykonania.
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Przykĭad symulacji
Przeprowadzenie symulacji jest najprostsze w  przypadku ŝrm, ktĴre 
czĘsto badajĆ projekty tego samego rodzaju. MogĆ one wykorzystywaĈ 
swoje doŀwiadczenie z podobnych projektĴw, ktĴre zostaĭy juś wdrośone 
w celu oszacowania wartoŀci dla nowych projektĴw. Home Depot anali-
zuje co roku dziesiĆtki nowych sklepĴw. Posiada rĴwnieś setki sklepĴw10 
dziaĭajĆcych od ponad 10 lat, podczas gdy inni prowadzĆ dziaĭalnoŀĈ za-
ledwie od kilku lat. Dlatego teś, prognozujĆc przychody nowego sklepu, 
Home Depot mośe czerpaĈ z tej bogatej bazy danych, aby uczyniĈ swoje 
szacunki dokĭadniejszymi. Firma orientuje siĘ, ile czasu potrzeba, aby 
nowy sklep ugruntowaĭ swojĆ pozycjĘ, i  jak przychody danego sklepu 
zmieniajĆ siĘ w miarĘ starzenia siĘ sklepu oraz powstawania w pobliśu 
nowych sklepów.

RĴwnieś w innych przypadkach doŀwiadczenie mośe okazaĈ siĘ uśy-
teczne do oszacowania przychodĴw oraz kosztĴw zwiĆzanych z nowĆ 
inwestycjĆ. SpĴĭka naftowa podejmuje decyzjĘ dotyczĆcĆ budowy no-
wej platformy wiertniczej, majĆc wiedzĘ dotyczĆcĆ zwiĆzanych z tym 
przedsiĘwziĘciem kosztĴw oraz okresu, po jakim mośliwe bĘdzie roz-
poczĘcie wydobycia. Podobnie ŝrma farmaceutyczna, wprowadzajĆc 
nowy lek, mośe w swojej analizie uwzglĘdniĈ doŀwiadczenie zwiĆzane 
z innymi lekami, dotyczĆce tego, jak szybko takie leki sĆ akceptowane 
i przepisywane przez lekarzy, a takśe jaki wpĭyw ma polityka cenowa 
na przychody. Nie sugerujemy, śe doŀwiadczenie nabyte przez tĘ ŝrmĘ 
w trakcie analizy podobnych projektĴw w przeszĭoŀci usuwa wszelkĆ 
niepewnoŀĈ z badania. Home Depot jest w dalszym ciĆgu naraśony na 
znaczne ryzyko zwiĆzane z  analizowanym sklepem, jednak doŀwiad-
czenie czyni proces estymacji prostszym, a bĭĆd szacunkowy mniejszym 
niś w przypadku ŝrmy dokonujĆcej analizy projektu jedynego w swoim 
rodzaju.

ZaĭĴśmy, śe Home Depot dokonuje analizy sklepu, ktĴry bĘdzie zgod-
ny z dotychczasowĆ formuĭĆ sklepĴw tej ŝrmy11. W trakcie badania Home 
Depot musi dokonaĈ kilku szacunkĴw. Chyba najwaśniejszym z nich sĆ 
prawdopodobne przychody sklepu. BiorĆc pod uwagĘ, śe sklepy Home 
Depot majĆ podobnĆ powierzchniĘ w rĴśnych lokalizacjach, ŝrma ta mośe 
okreŀliĈ oczekiwane przychody na podstawie przychodĴw z istniejĆcych 

10	Pod koniec 2005 roku Home Depot posiadaĭ 743 sklepy, z czego 707 w Stanach Zjedno-
czonych.
11	Typowy sklep Home Depot ma powierzchniĘ okoĭo 1000 stĴp kwadratowych i oferuje 
szeroki wachlarz produktĴw do domu ź od artykuĭĴw śelaznych po artykuĭy przeznaczo-
ne do podĭĴg.
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sklepĴw. Rysunek 6.8 stanowi podsumowanie rozkĭadu12 rocznych przy-
chodĴw w istniejĆcych sklepach w 2005 roku.

Rozkĭad ten nie tylko wskazuje oczekiwane przychody dla danego 
sklepu w wysokoŀci 44 milionĴw dolarĴw, ale takśe zapewnia miarĘ nie-
pewnoŀci zwiĆzanĆ z  tym szacunkiem, przyjmujĆcĆ postaĈ odchylenia 
standardowego przychodów dla danego sklepu.

12	Rozkĭad ten jest hipotetyczny, poniewaś Home Depot nie udostĘpnia takich informacji 
osobom z zewnĆtrz. DostĘpne one sĆ tylko wewnĘtrznie. 
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Drugim kluczowym typem danych wejŀciowych jest marśa operacyjna, 
ktĴrĆ Home Depot spodziewa siĘ uzyskaĈ w badanym sklepie. Chociaś 
we wszystkich istniejĆcych sklepach sĆ one stosunkowo zbliśone, istnie-
jĆ znaczne rĴśnice w marśach rĴśnych dostawcĴw materiaĭĴw budowla-
nych, odzwierciedlajĆce ich przewagi oraz sĭaboŀci konkurencyjne.

ZwrĴĈmy uwagĘ, śe rozkĭad ten w przeciwieįstwie do rozkĭadu przy-
chodĴw, nie ma wyrařnego szczytu. W rzeczywistoŀci w sytuacji istnienia 
obserwacji nietypowych w kaśdym z kierunkĴw podzielony jest on rĴwno 
pomiĘdzy 6% i 12%.

Na koniec powiĆśmy przyszĭe przychody sklepu z szacunkami oczeki-
wanego wzrostu przy zaĭośeniu, śe jest on silnie uzaleśniony od ogĴlnego 
wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych. Aby otrzymaĈ miarĘ 
tego wzrostu, na rysunku 6.10 dokonaliŀmy analizy rozkĭadu rzeczywi-
stego wzrostu PKB w latach 1925ź2005.

Aby przeprowadziĈ symulacjĘ przepĭywĴw pieniĘśnych oraz wartoŀci 
sklepu Home Depot, przyjmiemy nastĘpujĆce zaĭośenia:

Przychody bazowe ¸  ź nasze szacunki oprzemy na przychodach w ro-
ku bazowym przedstawionych na rysunku 6.8. Aby uĭatwiĈ dokonanie 
obliczeį, zaĭośymy, śe przychody bĘdĆ miaĭy rozkĭad normalny o war-
toŀci oczekiwanej rĴwnej 44 milionom dolarĴw i odchyleniu standar-
dowemu równemu 10 milionom dolarów.
Marśa operacyjna przed opodatkowaniem ¸  ź na podstawie rysu-
nek 6.9 przyjmiemy, śe marśa operacyjna przed opodatkowaniem ma 
jednakowy rozkĭad o wartoŀci minimalnej 6% i wartoŀci maksymalnej 
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12% oraz wartoŀci oczekiwanej 9%. Oczekuje siĘ, śe koszty niemajĆce 
charakteru operacyjnego wyniosĆ 1,5 miliona dolarĴw na rok.
Wzrost przychodów ¸  ź jako rozkĭad przyszĭych zmian w rzeczywi-
stym PKB wykorzystaliŀmy trochĘ zmodyŝkowanĆ wersjĘ rzeczywiste-
go rozkĭadu historycznych zmian rzeczywistego PKB13. ãredni wzrost 
rzeczywisty w tym okresie wynosiĭ 3%, jednak istnieje znaczna rĴśni-
ca pomiĘdzy najgorszym rokiem, ktĴry przyniĴsĭ 8-procentowy spa-
dek rzeczywistego PKB, a rokiem najlepszym, ktĴry z kolei przyniĴsĭ 
8-procentowy wzrost. Oczekiwana roczna stopa wzrostu przychodów 
jest sumĆ oczekiwanej stopy inŞacji oraz stopy wzrostu rzeczywistego 
PKB. Przyjmijmy, śe oczekiwana stopa inŞacji wyniesie 2%.
Oczekuje siĘ, śe sklep bĘdzie generowaĭ  ¸ przepĭywy pieniĘśne przez 
10 lat i nie jest przewidziane odzyskanie śadnej wartoŀci z tytuĭu za-
mkniĘcia sklepu.
 ¸ Koszt kapitaĭu dla Home Depot wynosi 10%, stopa opodatkowania 

zaŀ 40%.

Mośemy obliczyĈ wartoŀĈ tego sklepu dla Home Depot, opierajĆc siĘ 
jedynie na oczekiwanych wartoŀciach kaśdej z tych zmiennych14:

oczekiwany przychód w roku bazowym = 44 mln USD

	 oczekiwane przepĭywy pieniĘśne		 	 po opodatkowaniu w roku bazowym
			   marśa przed		  wydatki		  stopa= (przychĴd	 Ƙ		  ź		  )(1 ź		  ) 			   opodatkowaniem		nieoperacyjne		  opodatkowania
= (44 × 0,09 ź 1,5)(1 ź 0,4) = 1,476 mln USD

	 oczekiwana stopa		  stopa wzrostu		  oczekiwana		  =		  +		  = 3% + 2% = 5%	 wzrostu		  PKB		  inŞacja

	 wartoŀĈ14	 1
, ,

, ,
,

,
r

CF g
r g

g

1

1
1

1 476 1 05
0 10 0 05

1
1 10

1 05
n

n

10

10

+
= +

-

-
+

=
-

-

=`
`

`

`

`

`
j

j

j

j

j

j	 sklepu

	 = 11,53 mln USD

Skorygowana o ryzyko wartoŀĈ dla tego sklepu wynosi 11,53 miliona 
dolarów.

13	W  wersji zmodyŝkowanej wygĭadziliŀmy rozkĭad, aby uzupeĭniĈ brakujĆce okresy, 
i przesunĘliŀmy szczyt rozkĭadu nieznacznie w lewo (3ź4% z 4ź5%), co ma stanowiĈ od-
zwierciedlenie wiĘkszego rozmiaru obecnej gospodarki.
14	Jeŀli chodzi o wartoŀĈ sklepu, przedstawione tu równanie jest równaniem dla obecnej 
wartoŀci rosnĆcej rocznej renty.
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NastĘpnie przeprowadziliŀmy symulacjĘ z 10 tysiĆcami prĴb opartych 
na rozkĭadach prawdopodobieįstwa dla kaśdego typu danych wejŀcio-
wych15. Otrzymane wartoŀci przedstawione zostaĭy na rysunku 6.11.

Kluczowe dane statystyczne dotyczĆce wartoŀci uzyskanej po 10 tysiĆ-
cach prĴb zostaĭy podsumowanej poniśej.

ãrednia wartoŀci dla  ¸ symulacji wyniosĭa 11,67 miliona dolarĴw, odro-
binĘ wiĘcej niś wartoŀĈ skorygowana o ryzyko rĴwna 11,53 miliona 
dolarĴw; mediana wyniosĭa 10,90 miliona dolarĴw.
Istniaĭy znaczne rĴśnice w wartoŀciach, przy czym najniśsza wartoŀĈ  ¸
dla wszystkich prĴb wynosiĭa ź 5,05 miliona dolarĴw, najwiĘksza zaŀ 
39,42 miliona dolarĴw; odchylenie standardowe wartoŀci wyniosĭo 
5,96 miliona dolarów.

Wykorzystanie w procesie decyzyjnym
Odpowiednio przeprowadzona symulacja daje nam duśo wiĘcej niś tylko 
oczekiwanĆ wartoŀĈ aktywĴw czy inwestycji.

Lepsze oszacowanie danych wejŀciowych ¸  ź w idealnej symulacji 
analitycy zbadajĆ dane zarĴwno historyczne, jak i miĘdzysektorowe, 

15	Jako programu obliczeniowego uśyliŀmy Crystal Ball ź programu symulacyjnego pro-
dukowanego przez Decisioneering, Inc.
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dotyczĆce kaśdej zmiennej bĘdĆcej czĘŀciĆ danych wejŀciowych, przed 
podjĘciem decyzji dotyczĆcej wyboru rozkĭadu oraz jego parametrĴw. 
DziĘki tej procedurze bĘdĆ mieli szansĘ uniknĆĈ sĭaboŀci zwiĆzanych 
z wykorzystaniem ŵjedynych najlepszychų szacunkĴw. PodstawĆ wie-
lu wycen opartych na zdyskontowanych przepĭywach pieniĘśnych sĆ 
oczekiwane stopy wzrostu, ktĴre pozyskiwane sĆ od ŝrm, takich jak 
Zackűs czy IBES, ktĴre podajĆ kompromisowe szacunki analitykĴw.
Otrzymujemy rozkĭad dla wartoŀci oczekiwanej, a nie punktu  ¸
szacunkowego ź rozwaśmy przykĭad wyceny, ktĴry podaliŀmy wy-
śej. OprĴcz ustalenia wartoŀci oczekiwanej sklepu, rĴwnej 11,67 mi-
liona dolarĴw, oszacowaliŀmy rĴwnieś odchylenie standardowe rĴwne 
5,96 miliona tej wartoŀci oraz rozbicie wartoŀci na percentyle. Rozkĭad 
ten przypomina o  oczywistej, ale bardzo waśnej kwestii, śe modele 
wyceny przynoszĆ szacunki wartoŀci ryzykownych aktywĴw, ktĴre sĆ 
nieprecyzyjne, i wyjaŀnia, dlaczego rĴśni analitycy, wyceniajĆc te same 
aktywa, mogĆ uzyskaĈ rĴśnĆ wartoŀĈ szacunkowĆ.

ZwrĴĈmy uwagĘ, śe istniejĆ dwa stwierdzenia dotyczĆce symulacji, 
z ktĴrymi nie mośemy siĘ zgodziĈ. Pierwsze jest takie, śe symulacje przy-
noszĆ lepsze szacunki wartoŀci oczekiwanej niś konwencjonalne modele 
wartoŀci skorygowanej o ryzyko. Wartoŀci oczekiwane na podstawie sy-
mulacji powinny byĈ zbliśone do wartoŀci oczekiwanej, ktĴrĆ uzyskaliby-
ŀmy, stosujĆc wartoŀci oczekiwane dla kaśdego typu danych wejŀciowych 
(nie zaŀ dla caĭego rozkĭadu). Drugie z tych stwierdzeį mĴwi, śe symula-
cje poprzez zapewnienie szacunkĴw wartoŀci oczekiwanej oraz rozkĭadu 
tej wartoŀci prowadzĆ do lepszych decyzji. To nie bĘdzie zawsze zgodne 
z prawdĆ, poniewaś korzyŀci, ktĴre decydenci uzyskujĆ dziĘki peĭniejsze-
mu obrazowi niepewnoŀci dotyczĆcej wartoŀci ryzykownych aktywĴw mo-
gĆ byĈ zaprzepaszczone z powodu niewĭaŀciwego korzystania z tej miary 
ryzyka. W dalszej czĘŀci tego rozdziaĭu bĘdziemy twierdziĈ, śe w symu-
lacji zbyt czĘsto liczy siĘ ryzyko podwĴjnie, a decyzje podejmowane sĆ na 
podstawie niewĭaŀciwego rodzaju ryzyka.

Symulacje z ograniczeniami
Aby zastosowaĈ symulacje jako narzĘdzie analizy ryzyka, musimy wprowa-
dziĈ ograniczenie, ktĴre w przypadku jego naruszenia spowoduje ogromne 
koszty dla ŝrmy, a mośe nawet jej upadek. NastĘpnie mośemy oszacowaĈ 
efektywnoŀĈ narzĘdzi zabezpieczajĆcych przed ryzykiem dziĘki zbadaniu 
prawdopodobieįstwa, śe zostanie naruszone ograniczenie, oraz mierzĆc to 
w stosunku do kosztu tego narzĘdzia. Zastanowimy siĘ takśe nad pewnymi 
powszechnymi ograniczeniami, ktĴre wprowadzane sĆ do symulacji.
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Ograniczenia zwiĆzane z wartoŀciĆ ksiĘgowĆ
WartoŀĈ ksiĘgowa kapitaĭu wĭasnego jest tworem rachunkowoŀci i  jako 
taka niewiele znaczy. Firmy, takie jak Microsoft oraz Google, zawierajĆ 
transakcje, ktĴrych wartoŀĈ kilkukrotnie przewyśsza ich wartoŀĈ ksiĘ-
gowĆ. Na drugim biegunie znajdujĆ siĘ ŝrmy, ktĴre zawierajĆ transakcje 
na poziomie poĭowy swojej wartoŀci ksiĘgowej. Tak naprawdĘ w Stanach 
Zjednoczonych dziaĭa kilkaset ŝrm, niektĴre majĆce znacznĆ wartoŀĈ 
rynkowĆ i rĴwnoczeŀnie ujemnĆ wartoŀĈ ksiĘgowĆ kapitaĭu wĭasnego. 
IstniejĆ dwa rodzaje ograniczeį dotyczĆcych wartoŀci ksiĘgowej kapitaĭu 
wĭasnego, ktĴre mogĆ powodowaĈ potrzebĘ zabezpieczenia przed ryzy-
kiem:

Regulacyjne ograniczenia dotyczĆce kapitaĭu ¸  ź ŝrmy ŀwiadczĆ-
ce usĭugi ŝnansowe, takie jak banki i ŝrmy ubezpieczeniowe, zobo-
wiĆzane sĆ do utrzymywania wartoŀci ksiĘgowej jako czĘŀci pośyczek 
lub innych aktywĴw na poziomie rĴwnym wskařnikowi ustalonemu 
przez wĭadze lub teś powyśej tego poziomu. Firmy, ktĴre naruszĆ ta-
kie ograniczenia kapitaĭowe, mogĆ zostaĈ przejĘte przez wĭadze re-
gulacyjne, przy czym inwestorzy posiadajĆcy udziaĭy w kapitale wĭa-
snym spĴĭki, w takiej sytuacji muszĆ liczyĈ siĘ ze stratĆ caĭoŀci swoich 
udziaĭĴw. Nic wiĘc dziwnego, śe ŝrmy ŀwiadczĆce usĭugi ŝnansowe 
nie tylko ŀciŀle kontrolujĆ wartoŀĈ ksiĘgowĆ kapitaĭu wĭasnego (oraz 
zwiĆzanych z  nim wskařnikĴw), ale majĆ takśe ŀwiadomoŀĈ, śe ry-
zyko zwiĆzane z ich inwestycjami lub pozycjami mośe przejawiaĈ siĘ 
jako spadek wartoŀci ksiĘgowej kapitaĭu wĭasnego. WartoŀĈ zagrośo-
na (VaR), ktĴrĆ zajmiemy siĘ w nastĘpnym rozdziale, stanowi wynik 
staraį ŝrm ŀwiadczĆcych usĭugi ŝnansowe, aby poznaĈ potencjalne 
ryzyko zwiĆzane z ich inwestycjami, a takśe byĈ przygotowanym na 
wynik katastroŝczny, mimo śe prawdopodobieįstwo jego wystĆpienia 
mośe byĈ niewielkie. DokonujĆc symulacji wartoŀci swoich inwestycji 
na podstawie rĴśnych scenariuszy, ŝrmy ŀwiadczĆce usĭugi ŝnansowe 
mogĆ nie tylko zidentyŝkowaĈ mośliwoŀĈ spadku poniśej wskařnikĴw 
regulacyjnych, ale takśe szukaĈ sposobĴw zabezpieczenia siĘ przed ta-
kĆ ewentualnoŀciĆ. KorzyŀciĆ pĭynĆcĆ z zabezpieczenia siĘ przed ryzy-
kiem bĘdzie spadek lub nawet wyeliminowanie prawdopodobieįstwa, 
śe ŝrma naruszy ograniczenia regulacyjne.
Ujemna wartoŀĈ ksiĘgowa kapitaĭu wĭasnego ¸  ź jak juś wspo-
mnieliŀmy wczeŀniej, w S tanach Zjednoczonych funkcjonujĆ setki 
ŝrm, ktĴre majĆ ujemnĆ wartoŀĈ ksiĘgowĆ kapitaĭu wĭasnego. W nie-
ktĴrych paįstwach mośe to spowodowaĈ znaczne koszty dla takiej 
ŝrmy oraz jej udziaĭowcĴw. Na przykĭad w  niektĴrych czĘŀciach 
Europy ŝrmom wykazujĆcym ujemnĆ wartoŀĈ ksiĘgowĆ kapitaĭu wĭa-
snego stawia siĘ wymĴg zgromadzenia nowego, tak aby podnieŀĈ jego 
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wartoŀĈ ksiĘgowĆ powyśej zera. W niektĴrych paįstwach Azji z kolei 
spĴĭkom, ktĴre majĆ ujemnĆ wartoŀĈ ksiĘgowĆ kapitaĭu wĭasnego, za-
kazuje siĘ wypĭacania dywidend. Nawet w Stanach Zjednoczonych po-
śyczkodawcy ŝrm, ktĴrych wartoŀĈ ksiĘgowa kapitaĭu wĭasnego spa-
dĭa poniśej zera, mogĆ uwzglĘdniĈ w umowach pośyczki zapis, ktĴry 
w takiej sytuacji pozwala im na uzyskanie czĘŀci kontroli nad ŝrmĆ. 
Podobnie jak w przypadku regulacyjnych ograniczeį kapitaĭowych, do 
oszacowania prawdopodobieįstwa ujemnej wartoŀci ksiĘgowej kapita-
ĭu wĭasnego oraz do zabezpieczenia przed takĆ ewentualnoŀciĆ mośe-
my wykorzystaĈ symulacje.

Ograniczenia dotyczĆce dochodĴw oraz przepĭywĴw pieniĘśnych
Ograniczenia dotyczĆce dochodĴw oraz przepĭywĴw pieniĘśnych mogĆ 
zostaĈ naĭośone wewnĘtrznie lub zewnĘtrznie. W niektĴrych ŝrmach me-
nedśerowie mogĆ zadecydowaĈ, śe konsekwencje wykazania straty lub 
niesprostania analitycznym szacunkom dochodĴw mogĆ byĈ tak powaś-
ne, wĭĆczajĆc w to byĈ mośe utratĘ pracy, śe skĭonni sĆ oni do przezna-
czenia czĘŀci zasobĴw na produkty zabezpieczajĆce przed ryzykiem, aby 
uniknĆĈ takiej ewentualnoŀci. W takim przypadku korzyŀci wynikajĆce 
z zabezpieczenia przed ryzykiem nie majĆ nic wspĴlnego z maksymaliza-
cjĆ wartoŀci ŝrmy, za to wiĆśĆ siĘ nierozerwalnie z wynagrodzeniem oraz 
premiami motywacyjnymi kadry menedśerskiej. W  przypadku innych 
ŝrm ograniczenia dotyczĆce dochodĴw oraz przepĭywĴw pieniĘśnych mo-
gĆ byĈ naĭośone zewnĘtrznie. Na przykĭad uzgodnienia dotyczĆce pośy-
czek mogĆ zaleśeĈ od uzyskiwanych dochodĴw. Nie tylko stopa oprocen-
towania mośe byĈ zwiĆzana z dochodami ŝrmy, ale takśe kontrola nad 
samĆ ŝrmĆ mośe przejŀĈ w  rĘce pośyczkodawcĴw, jeśeli ŝrma zacznie 
przynosiĈ straty. W obydwu przypadkach, mośemy wykorzystaĈ symula-
cje, po to, by zarówno oszacowaĈ prawdopodobieįstwo, śe ograniczenia 
te zostanĆ naruszone, jaki i  zbadaĈ wpĭyw produktĴw ograniczajĆcych 
ryzyko na to prawdopodobieįstwo.

Ograniczenia dotyczĆce wartoŀci rynkowej
W przypadku metody opartej na zdyskontowanych przepĭywach pieniĘś-
nych wartoŀĈ ŝrmy obliczana jest przy zaĭośeniu dziaĭalnoŀci kontynu-
owanej poprzez zdyskontowanie oczekiwanych przepĭywĴw pieniĘśnych 
wedĭug skorygowanej o ryzyko stopy dyskonta. Po odjĘciu zadĭuśenia od 
tego szacunku otrzymujemy wartoŀĈ kapitaĭu wĭasnego. MośliwoŀĈ oraz 
potencjalne koszty przypadku, w ktĴrym ŝrma nie bĘdzie mogĭa sprostaĈ 
swoim zobowiĆzaniom z tytuĭu zadĭuśenia, uwzglĘdnione sĆ w niewiel-
kim stopniu w stopie dyskonta. W rzeczywistoŀci koszt niewywiĆzania 
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siĘ ze zobowiĆzaį umownych mośe byĈ znaczny. Koszty te sĆ z zasady 
klasyŝkowane jako poŀrednie koszty upadĭoŀci i mogĆ obejmowaĈ utratĘ 
klientów, ostrzejsze kryteria udzielania kredytu przez dostawców oraz 
wyśszĆ rotacjĘ pracownikĴw. Wraśenie, śe ŝrma prześywa trudnoŀci, 
mośe prowadziĈ do dalszych problemĴw. Umośliwienie porĴwnania war-
toŀci przedsiĘbiorstwa z niezapĭaconymi zobowiĆzaniami we wszystkich 
mośliwych scenariuszach (nie zaŀ tylko w tych najbardziej prawdopodob-
nych) pozwala nam nie tylko ujĆĈ w sposĴb iloŀciowy prawdopodobieį-
stwo sytuacji kryzysowej, ale takśe uwzglĘdniĈ w wycenie koszt poŀred-
nich kosztĴw upadĭoŀci. W konsekwencji mośemy bezpoŀrednio przedsta-
wiĈ wpĭyw sytuacji kryzysowej na oczekiwane przepĭywy pieniĘśne oraz 
stopy dyskonta.

Trudnoŀci
MośliwoŀĈ wykorzystania symulacji do analizy inwestycyjnej zostaĭa po 
raz pierwszy zasugerowana w  artykule autorstwa Davida Hertza opu-
blikowanym w „Harvard Business Review”16. Twierdziĭ on, śe wykorzy-
stanie rozkĭadĴw prawdopodobieįstwa dla zmiennych danych wejŀcio-
wych, nie zaŀ pojedynczych najlepszych szacunkĴw, przyniosĭoby w kon-
sekwencji peĭniejsze dane wyjŀciowe. W przykĭadzie, ktĴry podaĭ w swojej 
pracy, wykorzystaĭ symulacje do porĴwnania rozkĭadĴw stóp zwrotu dla 
dwĴch inwestycji; inwestycja z wyśszĆ oczekiwanĆ stopĆ zwrotu charak-
teryzowaĭa siĘ rĴwnieś wyśszym prawdopodobieįstwem utraty ŀrodkĴw 
(co byĭo postrzegane jako wskařnik jej ryzykownoŀci). W konsekwencji 
kilku analitykĴw zaczĘĭo wykorzystywaĈ symulacje z rĴśnym skutkiem. 
W  ostatnich latach nastĆpiĭ powrĴt zainteresowania symulacjami jako 
narzĘdziami oszacowania ryzyka, szczegĴlnie w kontekŀcie wykorzysta-
nia oraz wyceny instrumentĴw pochodnych. Jednakśe jest kilka kwestii, 
ktĴre wymagajĆ omĴwienia w  kontekŀcie wykorzystania symulacji do 
oszacowania ryzyka:

Niska jakoŀĈ danych wejŀciowych, maĭa  ¸ uśytecznoŀĈ wyni-
ków analizy ź aby symulacje byĭy wartoŀciowe, rozkĭady wybrane 
dla danych wejŀciowych powinny zostaĈ wybrane na podstawie ana-
lizy i  danych, nie zaŀ na zasadzie zgadywania. Warto zaznaczyĈ, śe 
symulacje przynoszĆ na pierwszy rzut oka doskonaĭe dane wyjŀciowe, 
nawet jeśeli wybierane sĆ one w sposĴb przypadkowy. Nieŀwiadomi 
tego decydenci mogĆ zatem uzyskiwaĈ niewiele znaczĆce obrazy ryzy-
ka towarzyszĆcego inwestycji. Warto rĴwnieś zaznaczyĈ, śe symulacje 
wymagajĆ wiĘcej niś tylko podstawowej wiedzy na temat rozkĭadĴw 

16	D. Hertz, Risk Analysis in Capital Investment, „Harvard Business Review” 1964, 
Vol. 16, s. 95ź102.
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statystycznych oraz ich cech; analitycy, ktĴrzy nie odrĴśniajĆ rozkĭa-
dĴw normalnych od logarytmiczno-normalnych nie powinni stosowaĈ 
symulacji.
Dane rzeczywiste mogĆ nie pasowaĈ do rozkĭadĴw  ¸ ź problem ze 
ŀwiatem rzeczywistym jest taki, śe dane rzadko pasujĆ do sztywnych 
wymogĴw rozkĭadĴw statystycznych. Zastosowanie rozkĭadu staty-
stycznego, ktĴry nie za bardzo przypomina rozkĭad rzeczywisty bĘdĆ-
cy podstawĆ danych wejŀciowych zmiennych, doprowadzi do bĭĘdnych 
wyników.
Rozkĭady o charakterze niestaĭym  ¸ ź nawet jeŀli dane pasujĆ do 
rozkĭadu statystycznego lub kiedy dostĘpne sĆ rozkĭady danych histo-
rycznych, zmiany w  strukturze rynku doprowadziĈ mogĆ do zmian 
w rozkĭadach. W niektĴrych przypadkach mośe to skutkowaĈ zmia-
nami formy rozkĭadu, w innych zaŀ zmianami parametrĴw rozkĭadu. 
Dlatego ŀrednia oraz wariancja pochodzĆce z  danych historycznych 
dla danych wejŀciowych majĆcych rozkĭad normalny w  nastĘpnym 
okresie mogĆ ulec zmianie. To, co tak naprawdĘ chcielibyŀmy wyko-
rzystaĈ w symulacjach, ale co rzadko mośemy oszacowaĈ, to przyszĭe 
rozkĭady prawdopodobieįstwa.
Zmiana korelacji pomiĘdzy danymi wejŀciowymi  ¸ ź we wcze-
ŀniejszej czĘŀci tego rozdziaĭu zaznaczyliŀmy, śe korelacja pomiĘdzy 
zmiennymi danych wejŀciowych mośe zostaĈ uwzglĘdniona w symu-
lacjach. Jednak ma to sens jedynie, w przypadku gdy pozostaje ona 
stabilna i mośliwa do przewidzenia. Kiedy korelacje pomiĘdzy tymi 
zmiennymi ulegajĆ zmianom w czasie, stajĆ siĘ one znacznie trudniej-
sze do modelowania.

WartoŀĈ skorygowana o ryzyko a symulacje
Przy okazji omawiania drzew decyzyjnych wspominaliŀmy o  powszech-
nym bĭĘdnym poglĆdzie, śe sĆ one skorygowane o ryzyko, poniewaś ba-
dajĆ prawdopodobieįstwo zajŀcia zdarzeį o  charakterze negatywnym. 
Podobny bĭĘdny poglĆd funkcjonuje w odniesieniu do symulacji, w przy-
padku ktĴrych twierdzi siĘ, śe przepĭywy pieniĘśne dla symulacji zostaĭy 
w jakiŀ sposĴb skorygowane o ryzyko z uwagi na wykorzystanie rozkĭadĴw 
prawdopodobieįstwa oraz śe do zdyskontowania tych przepĭywĴw pie-
niĘśnych powinna byĈ wykorzystana stopa wolna od ryzyka. Z wyjĆtkiem 
jednego przypadku twierdzenie to jest pozbawione sensu. Przy analizie 
symulacji przepĭywy pieniĘśne, ktĴre uzyskujemy, sĆ oczekiwanymi prze-
pĭywami pieniĘśnymi i nie sĆ one skorygowane o ryzyko. W konsekwencji 
powinniŀmy dyskontowaĈ je na podstawie stopy skorygowanej o ryzyko.

WyjĆtek pojawia siĘ, gdy wykorzystujemy odchylenie standardowe 
wartoŀci dla symulacji jako miarĘ ryzyka zwiĆzanego z  inwestycjĆ lub 
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aktywami oraz podejmujemy decyzje na podstawie tej miary. W tym przy-
padku wykorzystanie skorygowanej o ryzyko stopy dyskonta skutkowaĈ 
bĘdzie podwĴjnym policzeniem ryzyka. Rozwaśmy prosty przykĭad. 
ZaĭĴśmy, śe staramy siĘ dokonaĈ wyboru pomiĘdzy dwoma aktywami, 
ktĴre wyceniliŀmy, wykorzystujĆc symulacje oraz stopy dyskonta skory-
gowane o ryzyko. Tabela 6.4 zawiera podsumowanie naszych ustaleį.

Tabela 6.4.� Wyniki symulacji

Sk�adnik 
aktywów

Stopa dyskonta 
skorygowana 

o ryzyko 
(w %)

Warto�� 
oczekiwana 
w symulacji 

(w USD)

Odchylenie 
standardowe 
w symulacji 

(w %)

A 12 100 15

B 15 100 21

ZwrĴĈmy uwagĘ, śe aktywa B postrzegamy jako bardziej ryzykowne 
i  do obliczenia jego wartoŀci wykorzystujemy wyśszĆ stopĘ dyskonta. 
Jeśeli w tym momencie odrzucimy aktywa B z uwagi na to, śe odchyle-
nie standardowe jest wyśsze dla wartoŀci w  symulacji, „ukarzemy” go 
dwukrotnie. Mośemy wprowadziĈ zmiany do symulacji, wykorzystujĆc 
stopĘ wolnĆ od ryzyka jako stopĘ dyskonta dla obydwu tych aktywĴw. 
Powinniŀmy jednak podejŀĈ do tego z pewnĆ ostrośnoŀciĆ. Jeśeli nastĘp-
nie oprzemy nasz wybĴr pomiĘdzy tymi aktywami na odchyleniu stan-
dardowym symulowanych wartoŀci, zaĭośymy, śe wszystkie rodzaje ry-
zyka majĆ znaczenie przy dokonywaniu wyboru inwestycyjnego, nie zaŀ 
tylko ryzyko, ktĴre nie podlega dywersyŝkacji. Innymi sĭowy: mośemy 
zrezygnowaĈ z aktywĴw, poniewaś majĆ one duśe odchylenie standardo-
we symulowanych wartoŀci, mimo śe dodanie ich do portfela nie musiaĭo-
by pociĆgaĈ za sobĆ dodatkowego ryzyka (poniewaś duśa jego czĘŀĈ mośe 
byĈ zdywersyŝkowana).

Nie powinno to sugerowaĈ, śe symulacje nie sĆ uśyteczne dla pozna-
nia ryzyka. Analiza wariancji symulowanych wartoŀci wzglĘdem war-
toŀci oczekiwanej stanowi przypomnienie, śe szacujemy wartoŀĈ w ŀro-
dowisku nacechowanym niepewnoŀciĆ. Mośna sobie rĴwnieś wyobraziĈ 
wykorzystanie ich jako narzĘdzia decyzyjnego do zarzĆdzania portfelem 
przy wyborze pomiĘdzy dwiema akcjami, ktĴre sĆ tak samo niedoszaco-
wane, ale majĆ rĴśne rozkĭady wartoŀci. Akcje o rozkĭadzie wartoŀci cha-
rakteryzujĆcym siĘ mniejszĆ zmiennoŀciĆ mogĆ byĈ uwaśane za lepszĆ 
inwestycjĘ niś inne akcje, ktĴrych rozkĭad wartoŀci charakteryzuje siĘ 
wiĘkszĆ zmiennoŀciĆ.
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Ocena ogĴlna probabilistycznych  
metod oceny ryzyka
Po tym, jak zapoznaliŀmy siĘ z analizĆ scenariuszy, drzewami decyzyjny-
mi oraz symulacjami, mośemy zastanowiĈ siĘ nie tylko nad tym, w jakich 
przypadkach dana metoda jest odpowiednia, ale takśe, w jaki sposĴb me-
tody te uzupeĭniajĆ lub zastĘpujĆ inne oparte na wartoŀci skorygowanej 
o ryzyko.

PorĴwnanie metod
ZakĭadajĆc śe do oceny ryzyka zdecydujemy siĘ zastosowaĈ metodĘ pro-
babilistycznĆ i mośemy wybieraĈ pomiĘdzy analizĆ scenariuszy, drzewa-
mi decyzyjnymi oraz symulacjami ź to ktĴrĆ z nich powinniŀmy wybraĈ? 
Odpowiedř zaleśeĈ bĘdzie od tego, w  jaki sposĴb chcemy wykorzystaĈ 
dane wyjŀciowe oraz z jakimi rodzajami ryzyka mamy do czynienia:

Selektywna analiza ryzyka a peĭna analiza ryzyka ¸  ź w przypad-
ku analizy najlepszego/najgorszego scenariusza rozwaśamy jedynie 
trzy scenariusze (najlepszy, najbardziej prawdopodobny oraz najgor-
szy), z pominiĘciem wszelkich innych. Nawet jeŀli rozwaśymy wiele, 
nie uzyskamy peĭnej oceny wszelkich mośliwych wynikĴw zwiĆzanych 
z danĆ ryzykownĆ inwestycjĆ lub aktywami. W przypadku drzew decy-
zyjnych oraz symulacji staramy siĘ analizowaĈ wszelkie mośliwe wy-
niki, natomiast samych drzew decyzyjnych ź staramy siĘ to osiĆgnĆĈ, 
zamieniajĆc ryzyko o  charakterze ciĆgĭym na dajĆcy siĘ uporzĆdko-
waĈ zbiĴr mośliwych wynikĴw. W przypadku symulacji, aby uchwyciĈ 
wszelkie mośliwe wyniki, stosujemy rozkĭady prawdopodobieįstwa. 
PatrzĆc w tych kategoriach, suma prawdopodobieįstw w analizowa-
nych scenariuszach mośe byĈ mniejsza od jednego, suma prawdopo-
dobieįstwa przypadku drzew decyzyjnych oraz symulacji zaŀ musi siĘ 
rĴwnaĈ jeden. Dlatego teś w tym drugim przypadku mośemy obliczyĈ 
wartoŀci oczekiwane wynikĴw, wykorzystujĆc prawdopodobieįstwa 
jako wagi. Otrzymane dane sĆ porĴwnywalne z szacowanymi jedno-
razowo wartoŀciami skorygowanymi o ryzyko, o ktĴrych mĴwiliŀmy 
w poprzednim rozdziale.
Rodzaj ryzyka ¸  ź jak juś zaznaczyliŀmy wczeŀniej, analizy scenariuszy 
oraz drzewa decyzyjne oparte sĆ na wynikach dyskretnych ryzykow-
nych zdarzeį, symulacje zaŀ nadajĆ siĘ lepiej do ryzyka o charakterze 
ciĆgĭym. Analizy scenariuszy oraz drzewa decyzyjne lepiej pasujĆ do 
ryzyka o charakterze sekwencyjnym, natomiast drzewa decyzyjne do 
przypadkĴw, kiedy rĴśne rodzaje ryzyka zachodzĆ jednoczeŀnie.
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Korelacja pomiĘdzy rodzajami ryzyka  ¸ ź w przypadku gdy rĴśne 
rodzaje ryzyka, na ktĴre inwestycja jest naraśona, sĆ skorelowane, 
symulacje pozwalajĆ na bezpoŀrednie modelowanie tych korelacji (za-
kĭadajĆc śe mośemy je przewidzieĈ i  oszacowaĈ). W  analizie scena-
riuszy mośemy zajmowaĈ siĘ korelacjami subiektywnie, tworzĆc po-
zwalajĆce na nie scenariusze; scenariusz z wysokĆ (niskĆ) stopĆ pro-
centowĆ bĘdzie uwzglĘdniaĭ rĴwnieś wolniejszy wzrost gospodarczy. 
Skorelowane rodzaje ryzyka sĆ trudne do modelowania w przypadku 
drzew decyzyjnych.

Tabela 6.5 zawiera podsumowanie zwiĆzku pomiĘdzy rodzajem ryzy-
ka a wykorzystywanĆ metodĆ probabilistycznĆ.

Wreszcie jakoŀĈ informacji rĴwnieś odgrywaĈ bĘdzie rolĘ w naszym 
wyborze metody. Z racji tego, śe symulacje sĆ w duśym stopniu uzaleś-
nione od mośliwoŀci oszacowania rozkĭadĴw prawdopodobieįstwa oraz 
parametrĴw, znajdujĆ one najlepsze zastosowanie w przypadku dostĘp-
noŀci znacznej iloŀci danych historycznych oraz miĘdzysektorowych, 
ktĴre mogĆ byĈ wykorzystane do tych szacunkĴw. W przypadku drzew 
decyzyjnych potrzebujemy szacunkĴw prawdopodobieįstwa wynikĴw na 
kaśdym wĘřle, co czyni tĘ metodĘ najbardziej odpowiedniĆ dla ryzyka, 
ktĴre mośe byĈ oszacowane za pomocĆ danych z przeszĭoŀci lub cech po-
pulacji. Dlatego teś nie powinno dziwiĈ, śe w obliczu nowych, nieprze-
widywalnych typĴw ryzyka analitycy caĭy czas opierajĆ siĘ na analizie 
scenariuszy, bez wzglĘdu na towarzyszĆcy jej brak dbaĭoŀci oraz subiek-
tywny sposĴb podejŀcia do ryzyka.

Uzupeĭnienie czy alternatywa  
dla wartoŀci skorygowanej o ryzyko
Jak juś zaznaczyliŀmy w naszych rozwaśaniach dotyczĆcych drzew de-
cyzyjnych oraz symulacji, mośemy wykorzystaĈ te metody bĆdř to jako 

Tabela 6.5.� Rodzaj ryzyka oraz metody probabilistyczne

Dyskretne/
ci�g�e

Skorelowane/
niezale�ne

Sekwencyjne/
równoleg�e

Podej�cie do 
ryzyka

Dyskretne niezale�ne sekwencyjne drzewo decyzyjne

Dyskretne skorelowane równoleg�e analiza scenariuszy

Ci�g�e obydwa obydwa symulacje
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uzupeĭnienie, bĆdř to jako alternatywĘ dla wartoŀci skorygowanej o ry-
zyko. Natomiast analiza scenariuszy zawsze bĘdzie uzupeĭnieniem war-
toŀci skorygowanej o  ryzyko, poniewaś sama jako taka nie uwzglĘdnia 
caĭego zakresu mośliwych wynikĴw.

W przypadku gdy ktĴraŀ z tych metod uśywana jest jako uzupeĭnie-
nie wartoŀci opartej na ryzyku, zastrześenia, ktĴre poczyniliŀmy w po-
przednim rozdziale, caĭy czas znajdujĆ zastosowanie. Kaśda z tych me-
tod wykorzystuje oczekiwane, a nie skorygowane o ryzyko, przepĭywy 
pieniĘśne, a stosowana stopa dyskonta powinna byĈ stopĆ skorygowanĆ 
o ryzyko; nie mośemy uśywaĈ stopy wolnej od ryzyka do zdyskontowa-
nia oczekiwanych przepĭywĴw pieniĘśnych. W  przypadku wszystkich 
trzech metod zachowujemy jednak elastycznoŀĈ zmiany stopy dyskonta 
skorygowanej o  ryzyko dla rĴśnych wynikĴw. Z  racji tego, śe metody 
te zapewniajĆ rĴwnieś przedziaĭ dla szacowanej wartoŀci oraz miarĘ 
zmiennoŀci (jako wartoŀĈ w wĘzĭach koįcowych w drzewie decyzyjnym 
oraz odchylenie standardowe wartoŀci w  przypadku symulacji), waś-
ne jest, abyŀmy nie liczyli ryzyka podwĴjnie ź nieuczciwoŀciĆ bĘdzie 
w stosunku do ryzykownych inwestycji dyskontowaĈ ich przepĭywy pie-
niĘśne wedĭug stopy skorygowanej o  ryzyko (w  przypadku symulacji 
i drzew decyzyjnych), a nastĘpnie zrezygnowaĈ z nich z uwagi na duśĆ 
zmiennoŀĈ wartoŀci.

Jako alternatywĘ dla wyceny skorygowanej o ryzyko mośemy zastoso-
waĈ zarĴwno symulacje, jak i drzewa decyzyjne, jednakśe istniejĆ w tym 
procesie pewne ograniczenia. Po pierwsze, aby otrzymaĈ wartoŀĈ, prze-
pĭywy pieniĘśne bĘdĆ zdyskontowane wedĭug stopy wolnej od ryzyka. Po 
drugie obecnie uśywamy miary zmiennoŀci wartoŀci, ktĴrĆ uzyskujemy 
w obydwu tych metodach jako miary ryzyka inwestycji. Przy porównaniu 
dwĴch skĭadnikĴw aktywĴw majĆcych takĆ samĆ wartoŀĈ oczekiwanĆ 
(uzyskanĆ po zastosowaniu stopy wolnej od ryzyka jako stopy dyskonta) 
symulacji, wybierzemy jako lepszĆ inwestycjĘ aktywa, ktĴrych wartoŀci 
w symulacji charakteryzujĆ siĘ mniejszĆ zmiennoŀciĆ. PostĘpujĆc w ten 
sposĴb, zakĭadamy, śe caĭoŀĈ ryzyka uwzglĘdnionego w  symulacji jest 
znaczĆce dla decyzji inwestycyjnej. W konsekwencji ignorujemy rozgra-
niczenie pomiĘdzy ryzykiem, ktĴre w portfelu mośe ulec dywersyŝkacji, 
a ryzykiem zwiĆzanym z danymi aktywami, na ktĴrym to rozgraniczeniu 
opiera siĘ duśa czĘŀĈ nowoczesnych ŝnansĴw. Dla inwestora, ktĴry roz-
waśa zainwestowanie caĭoŀci swojego majĆtku w jeden skĭadnik aktywĴw, 
ma to swoje uzasadnienie. Dla zarzĆdzajĆcego portfelem, porĴwnujĆcego 
dwie ryzykowne akcje, ktĴrych dodanie rozwaśa do zdywersyŝkowanego 
portfela, lub dla notowanej spĴĭki oceniajĆcej dwa projekty, mośe to przy-
nieŀĈ bĭĘdne wyniki. Odrzucana akcja lub projekt z wiĘkszĆ wariancjĆ 
wartoŀci w  symulacji mogĆ byĈ nieskorelowane z  innymi inwestycjami 
w portfelu i stĆd wiĆzaĈ siĘ z niewielkim ryzykiem kraįcowym.



228
R

y
z

y
k

o
 s

tr
a

te
g

ic
z

n
e

229

Wykorzystanie metod w praktyce
Wykorzystanie metod probabilistycznych upowszechniĭo siĘ wraz ze 
zwiĘkszeniem siĘ dostĘpnoŀci danych oraz mocy obliczeniowej. Obecnie 
czĘsto spotyka siĘ analizy budśetu z 20 czy teś 30 dodatkowymi scena-
riuszami lub teś symulacjĘ Monte Carlo doĭĆczonĆ do wyceny kapitaĭu 
wĭasnego. ÐatwoŀĈ, z jakĆ mogĆ byĈ przeprowadzone symulacje, pozwoli-
ĭa na ich wykorzystanie na nowych rynkach.

Deregulowane rynki energii elektrycznej  ¸ ź wraz z deregulacjĆ 
rynkĴw energii elektrycznej na ŀwiecie spĴĭki zajmujĆce siĘ nabywa-
niem oraz zbytem energii elektrycznej zaczĘĭy wykorzystywaĈ symu-
lacje do przedstawienia iloŀciowego wahaį popytu oraz dostaw energii 
elektrycznej i wynikajĆcej z  tego zmiennoŀci cen. Wyniki symulacji 
wykorzystywane sĆ do okreŀlenia, ile ŀrodkĴw naleśy przeznaczyĈ na 
budowĘ nowych elektrowni, a takśe jak najlepiej wykorzystywaĈ wol-
ne moce zakĭadĴw.
SpĴĭki zajmujĆce siĘ sprzedaśĆ surowcĴw  ¸ ź spĴĭki dziaĭajĆce 
na rynku surowcĴw (na przykĭad ropy i metali szlachetnych) wyko-
rzystujĆ metody probabilistyczne do zbadania, ile powinny licytowaĈ 
za nowe řrĴdĭa tych surowcĴw i  nie polegajĆ wyĭĆcznie na jednym 
najlepszym szacunku przyszĭej ceny. Analitycy wyceniajĆcy te spĴĭki 
rĴwnieś zaczĘli okreŀlaĈ ich wartoŀĈ jako funkcjĘ ceny podstawowego 
surowca.
SpĴĭki sektora technologicznego  ¸ ź zmiany technologiczne mogĆ 
byĈ katastrofalne w skutkach dla przedsiĘbiorstw, ktĴre za nimi nie 
nadĆśajĆ. Symulacje oraz analizy scenariuszy wykorzystywane byĭy 
do modelowania ich wpĭywu na przychody oraz dochody z tytuĭu wej-
ŀcia i dyfuzji nowych technologii.

W  nastĘpnym rozdziale przekonamy siĘ, śe symulacje sĆ gĭĴwnymi 
komponentami VaR oraz innych narzĘdzi zarzĆdzania ryzykiem, wy-
korzystywanych szczegĴlnie w ŝrmach, ktĴre muszĆ zajĆĈ siĘ ryzykiem 
zwiĆzanym z aktywami ŝnansowymi.

Wnioski
Estymacja wartoŀci skorygowanej o  ryzyko dla ryzykownych aktywĴw 
mośe wydawaĈ siĘ zadaniem przypominajĆcym szukanie igĭy w stogu sia-
na. Przecieś wartoŀĈ ta jest funkcjĆ zaĭośeį, ktĴre czynimy w odniesie-
niu do tego, jakie konsekwencje przyniesie ryzyko w przyszĭoŀci. W przy-
padku probabilistycznych metod oceny ryzyka szacujemy nie tylko war-



228

6
M

e
to

d
y

 p
ro

b
a

b
il

is
ty

cz
n

e
..

.

229

toŀĈ oczekiwanĆ, ale rĴwnieś uzyskujemy przedziaĭ mośliwych wynikĴw 
wartoŀci, w przypadku i dobrych, i zĭych scenariuszy.

W najbardziej ekstremalnej formie  ¸ analizy scenariuszy badamy war-
toŀĈ w przypadku najlepszego i najgorszego scenariusza, a nastĘpnie 
zestawiamy je z wartoŀciĆ oczekiwanĆ. W bardziej ogĴlnej formie tej 
metody szacujemy wartoŀĈ dla maĭej iloŀci prawdopodobnych scena-
riuszy ź od optymistycznego do pesymistycznego.
 ¸ Drzewa decyzyjne zaprojektowane zostaĭy dla ryzyka o  charakterze 

sekwencyjnym oraz dyskretnym, kiedy to ryzyko badane jest fazowo, 
a ryzyko w kaśdej z faz uwzglĘdniane jest w mośliwych zdarzeniach 
oraz prawdopodobieįstwach zajŀcia tych zdarzeį. Drzewo decyzyjne 
zapewnia caĭoŀciowĆ ocenĘ ryzyka i  mośe byĈ wykorzystywane do 
okreŀlenia optymalnego planu dziaĭania w kaśdej z faz, a takśe bieśĆ-
cej wartoŀci oczekiwanej dla danych aktywĴw.
 ¸ Symulacje stanowiĆ najpeĭniejszĆ ocenĘ ryzyka, poniewaś oparte sĆ 

na rozkĭadach prawdopodobieįstwa dla kaśdego typu danych wejŀcio-
wych (nie zaŀ na pojedynczej wartoŀci oczekiwanej ani wyĭĆcznie na 
wynikach dyskretnych). Dane wyjŀciowe symulacji przybierajĆ postaĈ 
wartoŀci oczekiwanej w  symulacjach oraz rozkĭadu dla wartoŀci sy-
mulacji.

W przypadku wszystkich trzech metod kluczem do sukcesu jest uni-
kanie podwójnego liczenia ryzyka (poprzez wykorzystanie stopy dyskon-
ta skorygowanej o ryzyko oraz zbadanie zmiennoŀci szacowanej wartoŀci 
jako jego miary) oraz podejmowania decyzji opartej na niewĭaŀciwym ro-
dzaju ryzyka.
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ZaĭĆcznik 6.1
Rozkĭady statystyczne
Kaśda ksiĆśka z dziedziny statystyki zawiera listĘ rozkĭadĴw statystycz-
nych wraz z ich cechami, jednak dla kogoŀ, kto nie ksztaĭciĭ siĘ w tym za-
kresie, przebrniĘcie przez te wszystkie mośliwoŀci mośe byĈ frustrujĆce ź 
przede wszystkim z dwĴch powodĴw. Po pierwsze mośliwoŀci wyboru wy-
dajĆ siĘ byĈ nieskoįczone, brak jest natomiast intuicyjnych wskazĴwek 
w kwestii rozrĴśnienia pomiĘdzy tymi rozkĭadami. Po drugie opisy majĆ 
zwykle charakter abstrakcyjny i  podkreŀlajĆ cechy statystyczne, takie 
jak momenty, cechy funkcji oraz rozkĭady skumulowane. W zaĭĆczniku 
tym skupimy siĘ na aspektach rozkĭadĴw, ktĴre sĆ najbardziej uśyteczne 
z punktu widzenia analizy danych, i sprĴbujemy dopasowaĈ do tych da-
nych wĭaŀciwy rozkĭad.

Dopasowanie rozkĭadu
StajĆc w obliczu danych, ktĴre powinny byĈ okreŀlone za pomocĆ roz-
kĭadu, najlepiej jest rozpoczĆĈ od danych řrĴdĭowych i odpowiedzieĈ na 
cztery ź pomocne w tej kwestii ź pytania. Pierwsze dotyczy tego, czy da-
ne przyjmujĆ postaĈ wartoŀci dyskretnych czy teś majĆ one charakter 
ciĆgĭy. To, czy nowy lek zostanie zatwierdzony przez FDA czy teś nie, 
jest wartoŀciĆ dyskretnĆ, natomiast przychody ze sprzedaśy sĆ zmiennĆ 
o charakterze ciĆgĭym.

Drugie pytanie dotyczy symetrii danych. Jeśeli istnieje, to w ktĴrym 
kierunku? A wiĘc czy nietypowe obserwacje dodatnie oraz ujemne majĆ 
jednakowe prawdopodobieįstwo czy teś ktĴrejŀ z nich jest wiĘksze?

Trzecie pytanie odnosi siĘ do tego, czy istniejĆ gĴrne i dolne ograni-
czenia dla danych. Niektóre pozycje danych, takie jak przychody, nie mo-
gĆ przyjmowaĈ wartoŀci niśszych niś zero, podczas gdy inne, jak marśa 
operacyjna, nie mogĆ przekroczyĈ wartoŀci 100%.

Ostatnie pytanie zwiĆzane jest z  prawdopodobieįstwem obserwacji 
wartoŀci skrajnych w rozkĭadzie. Przy niektĴrych danych wartoŀci skraj-
ne przyjmowane sĆ bardzo rzadko, podczas gdy w przypadku innych wy-
stĘpujĆ czĘŀciej.

Czy dane majĆ charakter dyskretny czy ciĆgĭy?
Pierwszy i najbardziej oczywisty podziaĭ danych powinien dotyczyĈ tego, 
czy dane ograniczajĆ siĘ do przyjmowania wyĭĆcznie wartoŀci dyskretnych 
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czy teś majĆ charakter ciĆgĭy. ZastanĴwmy siĘ nad danymi wejŀciowymi do 
typowej analizy projektu w ŝrmie. WiĘkszoŀĈ szacunkĴw, ktĴre uwzglĘd-
niamy w analizie, pochodzi z rozkĭadĴw ciĆgĭych. Na przykĭad rozmiar 
rynku, udziaĭ w  rynku oraz marśe zysku sĆ zmiennymi o  charakterze 
ciĆgĭym. IstniejĆ jednak waśne czynniki ryzyka, ktĴre mogĆ przyjĆĈ wy-
ĭĆcznie postaĈ dyskretnĆ, na przykĭad decyzje wĭadz administracyjnych 
lub zagrośenie atakiem terrorystycznym. W pierwszym przypadku organ 
administracyjny mośe wydaĈ jednĆ z dwĴch lub wiĘkszej iloŀci decyzji, 
ktĴre sĆ juś wczeŀniej okreŀlone; w drugim przypadku albo doŀwiadczy-
my ataku terrorystycznego, albo go nie doŀwiadczymy.

Jeŀli chodzi o dane dyskretne, mośemy sami stworzyĈ caĭy rozkĭad od 
poczĆtku lub teś umieŀciĈ dane w okreŀlonym wczeŀniej rozkĭadzie dys-
kretnym. Przy pierwszej mośliwoŀci, aby stworzyĈ rozkĭad, musimy przejŀĈ 
przez dwa etapy. Pierwszym jest identyŝkacja mośliwych wynikĴw, drugim 
zaŀ oszacowanie prawdopodobieįstwa kaśdego z nich. Jak juś wspomnie-
liŀmy wczeŀniej, aby uzyskaĈ ostateczny rozkĭad, mośemy opieraĈ siĘ na 
danych historycznych lub doŀwiadczeniu, a  takśe konkretnej wiedzy na 
temat danej inwestycji. Procedura ta jest stosunkowo maĭo skomplikowa-
na, jeśeli mamy do czynienia wyĭĆcznie z  kilkoma wynikami oraz silnĆ 
podstawĆ do okreŀlenia prawdopodobieįstwa, jednakśe w miarĘ wzrostu 
liczby wynikĴw staje siĘ ona coraz bardziej śmudna. Jeśeli nie mośemy 
stworzyĈ rozkĭadu dostosowanego do naszych danych, byĈ mośe bĘdziemy 
mogli umieŀciĈ je w jednym z poniśszych rozkĭadĴw dyskretnych:
 ¸ Rozkĭad dwumianowy ź rozkĭad dwumianowy mierzy prawdopodo-

bieįstwa liczby sukcesĴw dla danej liczby prĴb przy okreŀlonym praw-
dopodobieįstwie sukcesu w kaśdej prĴbie. W najprostszym scenariu-
szu ź rzucie monetĆ (przy rĴwnym szansach wyrzucenia orĭa i reszki), 
gdy prawdopodobieįstwo wyrzucenia orĭa wynosi przy kaśdym rzucie 
50%, przy liczbie prĴb rĴwnej 100, rozkĭad dwumianowy mierzy praw-
dopodobieįstwo uzyskania zera reszek w 100 rzutach (maĭo prawdo-
podobne), 50 reszek (wysoko prawdopodobne) oraz 100 reszek (rĴw-
nieś maĭo prawdopodobne). W tym przypadku rozkĭad dwumianowy 
bĘdzie symetryczny i bĘdzie odzwierciedlaĈ rĴwne szanse wyrzucenia 
orĭa i  reszki; wraz ze zmianĆ prawdopodobieįstwa rozkĭad bĘdzie 
coraz bardziej odchylony. Rysunek 6A.1 przedstawia dwumianowe 
rozkĭady dla trzech scenariuszy ź dwa z 50-procentowym prawdopo-
dobieįstwem sukcesu oraz jeden z 70-procentowym prawdopodobieį-
stwem sukcesu oraz rĴśnymi rozmiarami prĴby.

Z racji tego, śe prawdopodobieįstwo sukcesu jest rĴśne (od 50%), roz-
kĭad bĘdzie rĴwnieś zmieniaĭ swĴj ksztaĭt17, z asymetriĆ prawostronnĆ 

17	W miarĘ wzrostu liczby prĴb oraz zbliśania siĘ prawdopodobieįstwa do 0,5, rozkĭad 
dwumianowy zbliśa siĘ do rozkĭadu normalnego. 
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dla prawdopodobieįstw poniśej 50% oraz lewostronnĆ dla wiĘkszych 
niś 50%.
 ¸ Rozkĭad Poissona ź mierzy on prawdopodobieįstwo liczby zdarzeį 

majĆcych miejsce w  okreŀlonym przedziale czasowym, gdzie klu-
czowym wymaganym parametrem jest ŀrednia liczba zdarzeį w da-
nym przedziale (m). Rozkĭad ten przypomina rozkĭad dwumianowy, 
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Rysunek 6A.1.� Rozkĭad dwumianowy
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Rysunek 6A.2.� Rozkĭad Poissona
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z odchyleniem dodatnim, zmniejszajĆcym siĘ wraz z m. Rysunek 6A.2 
przedstawia trzy rozkĭady Poissona z m wahajĆcĆ siĘ od 1 do 10.
 ¸ Ujemny rozkĭad dwumianowy ź powracajĆc do przykĭadu z rzutem 

monetĆ, zaĭĴśmy, śe ustaliliŀmy okreŀlonĆ liczbĘ sukcesĴw i szacuje-
my liczbĘ prĴb potrzebnych do jej osiĆgniĘcia. W rezultacie uzyskamy 
rozkĭad zwanym ujemnym rozkĭadem dwumianowym, w  znacznym 
stopniu przypominajĆcy rozkĭad Poissona, jednakśe z wiĘkszĆ asyme-
triĆ prawostronnĆ (wartoŀci dodatnie) niś rozkĭad Poissona o podob-
nych parametrach.
 ¸ Rozkĭad geometryczny ź zastanĴwmy siĘ jeszcze raz nad przykĭa-

dem z  rzutem monetĆ, wykorzystanym do zilustrowania rozkĭadu 
dwumianowego. Zamiast skupiaĈ siĘ na liczbie sukcesĴw w n próbach, 
zaĭĴśmy, śe zmierzymy prawdopodobieįstwo, kiedy nastĆpi pierwszy 
sukces. Na przykĭad: dla rzutu monetĆ istnieje 50-procentowe praw-
dopodobieįstwo, śe pierwszy sukces bĘdzie miaĭ miejsce przy pierw-
szej prĴbie, 25-procentowe prawdopodobieįstwo, śe nastĆpi w drugiej 
prĴbie i  12,5-procentowe prawdopodobieįstwo, śe zdarzy siĘ przy 
trzeciej prĴbie. Otrzymamy rozkĭad o asymetrii prawostronnej, ktĴry 
dla trzech rĴśnych scenariuszy prawdopodobieįstwa ilustruje rysu-
nek 6A.3.

ZwrĴĈmy uwagĘ, śe rozkĭad jest najbardziej stromy w przypadku 
wysokiego prawdopodobieįstwa sukcesu i wygĭadza siĘ wraz ze spad-
kiem prawdopodobieįstwa. Jednakśe rozkĭad zawsze odznacza siĘ 
asymetriĆ prawostronnĆ.
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Rysunek 6A.3.� Rozkĭad geometryczny
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 ¸ Rozkĭad hipergeometryczny ź rozkĭad hipergeometryczny jest 
miarĆ prawdopodobieįstwa otrzymania okreŀlonej liczby sukcesĴw 
w n prĴbach, bez zastĘpowania, ze skoįczonej populacji. Z racji tego, 
śe nie zastĘpujemy elementu po kaśdej prĴbie, prawdopodobieįstwa 
mogĆ siĘ zmieniaĈ jako funkcja poprzednich prĴb. Rozwaśmy na przy-
kĭad prawdopodobieįstwo otrzymania 4 ŝgur z 10 kart w rezultacie 
wybierania z talii. Z racji tego, śe w talii jest 16 ŝgur, a caĭa talia liczy 
52 karty, mośemy oszacowaĈ prawdopodobieįstwo otrzymania 4 ŝgur 
z 10 kart. Rysunek 6A.4 przedstawia rozkĭad hipergeometryczny.

Rozkĭad hipergeometryczny zbliśa siĘ do rozkĭadu dwumianowego 
w miarĘ wzrostu rozmiarĴw populacji.
 ¸ Rozkĭad jednostajny dyskretny ź jest to najprostszy z rozkĭadĴw 

dyskretnych i ma zastosowanie, gdy wszystkie wyniki charakteryzuje 
takie samo prawdopodobieįstwo zajŀcia. Rysunek 6A.5 przedstawia 
jednostajny rozkĭad dyskretny z piĘcioma mośliwymi wynikami, kaś-
de o prawdopodobieįstwie 20%.

0 10

0,1

0

0,3

0,2

2 4

0,4

86

Rysunek 6A.4.� Rozkĭad hipergeometryczny

a b

n
1

Rysunek 6A.5.� Rozkĭad jednostajny dyskretny
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Rozkĭad jednostajny dyskretny znajduje najlepsze zastosowanie, kie-
dy istnieje wiele mośliwych wynikĴw, brak jest jednak informacji wska-
zujĆcej, czy ktĴrykolwiek jest bardziej prawdopodobny niś inne wyniki.

W  przypadku danych o  charakterze ciĆgĭym nie mośemy okreŀliĈ 
wszystkich mośliwych wynikĴw, poniewaś sĆ one zbyt liczne, aby moś-
na je byĭo wymieniĈ. PozostajĆ nam jednak do wyboru dwie mośliwoŀci. 
PierwszĆ z nich jest zamiana danych ciĆgĭych na formĘ dyskretnĆ, a na-
stĘpnie przejŀcie tej samej procedury, co przy rozkĭadach dyskretnych 
dla oszacowania prawdopodobieįstw. Moglibyŀmy na przykĭad wziĆĈ 
zmiennĆ, takĆ jak udziaĭ w rynku, i rozbiĈ jĆ na dyskretne bloki (udziaĭ 
w rynku pomiĘdzy 3% a 3,5%, pomiĘdzy 3,5% a 4% itd.) i zbadaĈ prawdo-
podobieįstwo przyporzĆdkowania wyniku do danego bloku. DrugĆ moś-
liwoŀciĆ jest znalezienie rozkĭadu ciĆgĭego, ktĴry najlepiej odpowiada da-
nym, i okreŀlenie parametrĴw rozkĭadu. W pozostaĭej czĘŀci niniejszego 
zaĭĆcznika skupimy siĘ na tym, jak dokonaĈ tego wyboru.

O symetrycznoŀci danych
NiektĴre zbiory danych wykazujĆ symetriĘ, czyli śe stronie dodatniej od-
powiada taka sama strona ujemna. Najbardziej znanym rozkĭadem sy-
metrycznym jest rozkĭad normalny pokazany dla kilku parametrĴw na 
rysunku 6A.6.

Rozkĭad normalny charakteryzuje siĘ kilkoma cechami, ktĴre czyniĆ 
go popularnym. Po pierwsze do scharakteryzowania go wystarczĆ dwa 
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Rysunek 6A.6.� Rozkĭad normalny
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parametry: ŀrednia oraz odchylenie standardowe, i  stĆd teś mniejsze 
trudnoŀci sĆ zwiĆzane z estymacjĆ. Po drugie prawdopodobieįstwo uzy-
skania danej wartoŀci mośe byĈ dokonane na podstawie wiedzy dotyczĆ-
cej liczby odchyleį standardowych oddzielajĆcych wartoŀĈ od ŀredniej; 
prawdopodobieįstwo, śe wartoŀĈ znajdzie siĘ w obrĘbie dwĴch odchyleį 
standardowych od ŀredniej wynosi okoĭo 95%. Rozkĭad normalny jest 
najbardziej odpowiedni dla danych, ktĴre jako minimum speĭniajĆ nastĘ-
pujĆce warunki:

istnieje silna tendencja, aby dane przyjmowaĭy wartoŀĈ centralnĆ ¸
odchylenia dodatnie oraz ujemne od wartoŀci centralnej charaktery- ¸
zujĆ siĘ jednakowym prawdopodobieįstwem
czĘstotliwoŀĈ odchyleį gwaĭtownie spada, jeśeli oddalamy siĘ od war- ¸
toŀci centralnej.

Ostatnie dwa warunki pojawiajĆ siĘ, kiedy obliczamy parametry roz-
kĭadu normalnego: symetria odchyleį standardowych skutkuje zerowĆ 
asymetriĆ, niskie prawdopodobieįstwa duśych odchyleį od wartoŀci cen-
tralnej zaŀ przejawiajĆ siĘ w braku kurtozy.

Uśycie rozkĭadu normalnego do scharakteryzowania danych, ktĴre sĆ 
anormalne, odbywa siĘ jednak pewnym kosztem, z racji tego, śe uzyskane 
szacunki mogĆ byĈ bĭĘdne i z tego powodu mogĆ przynosiĈ wiĘcej szko-
dy niś korzyŀci. Z oczywistym problemem mamy do czynienia, gdy dane 
sĆ asymetryczne, jednak kolejny potencjalny problem pojawia siĘ, kiedy 
prawdopodobieįstwa duśych odchyleį od wartoŀci centralnej nie opadajĆ 
tak stromo, jak wymaga tego rozkĭad normalny. MĴwiĆc jĘzykiem staty-
styki: rzeczywisty rozkĭad danych ma „grubsze ogonyų niś rozkĭad nor-
malny. I chociaś wszystkie rozkĭady symetryczne przypominajĆ rozkĭad 
normalny, jeśeli chodzi o to, śe strona ujemna jest odbiciem strony dodat-
niej, rĴśniĆ siĘ one ksztaĭtem, przy czym niektĴre rozkĭady majĆ „grub-
sze ogonyų niś normalny, inne zaŀ majĆ ostrzejsze czuby. Rozkĭady te 
okreŀla siĘ mianem leptokurtycznych, natomiast my zbadamy dwa przy-
kĭady takich rozkĭadĴw. Jednym z nich jest rozkĭad logistyczny majĆcy 
ŵdĭuśsze ogonyų oraz wyśszĆ kurtozĘ (1, 2 w porĴwnaniu z 0 w przypad-
ku rozkĭadu normalnego), pozostaĭe zaŀ sĆ rozkĭadami Cauchyűego, ktĴre 
rĴwnieś wykazujĆ symetriĘ oraz wyśszĆ kurtozĘ, a  takśe okreŀlane sĆ 
przez zmiennĆ skali, ktĴra okreŀla, jak grube sĆ ŵogonyų. Rysunek 6A.7 
przedstawia seriĘ rozkĭadĴw Cauchyűego, ktĴre wykazujĆ tendencjĘ do 
ŵgrubszych ogonĴwų oraz wiĘkszej iloŀci obserwacji kraįcowych niś roz-
kĭad normalny.

Jeśeli dane sĆ symetryczne, mośemy wykorzystaĈ albo rozkĭad logi-
styczny, albo rozkĭady Cauchyűego, gdy wartoŀci skrajne wystĘpujĆ znacz-
nie czĘŀciej, niś moglibyŀmy siĘ spodziewaĈ w przypadku rozkĭadu nor-
malnego.
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Wraz ze wzrostem prawdopodobieįstw wartoŀci skrajnych w stosun-
ku do wartoŀci centralnej rozkĭad staje siĘ bardziej pĭaski. W jego granicy, 
zakĭadajĆc śe dane pozostanĆ symetryczne oraz śe naĭośymy ogranicze-
nia na wartoŀci kraįcowe z obydwu stron, otrzymamy rozkĭad jednostaj-
ny pokazany na rysunku 6A.8.

Kiedy wiĘc nastĘpuje odpowiednie przyjĘcie rozkĭadu jednostajnego 
dla zmiennej? Jeden z mośliwych scenariuszy mĴwi, śe wĴwczas, gdy ma-
my miary najwyśszych oraz najniśszych wartoŀci, ktĴre mośe przyjmo-
waĈ pozycja danych, ale nie mamy informacji, w ktĴrym punkcie zakresu 
mośe ta wartoŀĈ wystĆpiĈ. Innymi sĭowy: kaśda wartoŀĈ z tego zakresu 
jest tak samo prawdopodobna jak kaśda inna wartoŀĈ.

WiĘkszoŀĈ danych nie wykazuje symetrii i  zamiast tego odchyla siĘ 
albo w  stronĘ bardzo duśych wartoŀci dodatnich, albo bardzo duśych 
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wartoŀci ujemnych. Kiedy dane odchylone sĆ dodatnio, jednĆ z mośliwo-
ŀci jest rozkĭad logarytmiczno-normalny, opisany zazwyczaj trzema pa-
rametrami: ksztaĭtem (v lub sigma), wagĆ (n lub ŀrednia) oraz parame-
trem zmiany (i). Gdy m=0, a i=1, otrzymujemy standardowy rozkĭad 
logarytmiczno-normalny, natomiast kiedy i=0, rozkĭad wymaga jedynie 
wagi oraz parametrĴw sigma. Wraz ze wzrostem sigmy szczyt rozkĭadu 
przesuwa siĘ do lewej i wzrasta asymetria rozkĭadu. Rysunek 6A.9 przed-
stawia rozkĭady logarytmiczno-normalne dla zakresu parametrĴw.

Zarówno rozkĭady Weibulla, jak i rozkĭady Gamma sĆ ŀciŀle zwiĆzane 
z rozkĭadem logarytmiczno-normalnym; tak jak przy rozkĭadzie logaryt-
miczno-normalnym, zmiana poziomu parametrĴw (ksztaĭt, przesuniĘcie 
oraz waga) mośe spowodowaĈ zmianĘ ksztaĭtu rozkĭadu i  wiĘkszĆ lub 
mniejszĆ asymetriĘ. W przypadku wszystkich tych funkcji zwiĘkszenie 
parametru ksztaĭtu przesuwa rozkĭad w  lewo. Przy wysokich warto-
ŀciach sigmy lewy ŵogonų zanika caĭkowicie, a zachowania nietypowe sĆ 
tylko dodatnie. Taka postaĈ przypomina rozkĭady wykĭadnicze, charak-
teryzowane przez miejsce (m) oraz parametr skali (k), co jasno wynika 
z rysunku 6A.10.

Odpowiedř na pytanie, ktĴry z tych rozkĭadĴw najlepiej pasuje do da-
nych, w duśej mierze zaleśy od stopnia asymetrii danych. Dla umiarkowanej 
prawostronnej, dla ktĴrej istniejĆ dodatnie i ujemne obserwacje nietypowe, 
przy czym dodatnie sĆ wiĘksze i powszechniejsze, standardowy rozkĭad lo-
garytmiczno-normalny bĘdzie zazwyczaj wystarczajĆcy. Wraz z nasileniem 
siĘ asymetrii mośemy byĈ zmuszeni do zmiany na trĴjparametrowy rozkĭad 
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logarytmiczno-normalny lub rozkĭad Weibulla oraz do zmodyŝkowania pa-
rametru ksztaĭtu w celu dopasowania do danych. W sytuacji ekstremalnej, 
jeśeli brak jest ujemnych obserwacji nietypowych, a w danych znajdujĆ siĘ 
wyĭĆcznie dodatnie obserwacje nietypowe, powinniŀmy rozwaśyĈ zastoso-
wanie funkcji wykĭadniczej, pokazanej na rysunku 6A.11.
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Rysunek 6A.10.� Rozkĭad Weibulla

1,0

0 1 5

0,2

0

0,6

0,4

1,2

0,8

1,6

2

1,4
m = 1,0 

m = 0,5

m = 1,5

43

Rysunek 6A.11.� Rozkĭad wykĭadniczy



240
R

y
z

y
k

o
 s

tr
a

te
g

ic
z

n
e

241

Kiedy dane wykazujĆ asymetriĘ lewostronnĆ, wybĴr rozkĭadĴw jest 
bardziej ograniczony. JednĆ z mośliwoŀci jest rozkĭad beta, majĆcy dwa 
parametry ksztaĭtu (a oraz b), a takśe gĴrne oraz dolne granice danych 
(a oraz b). Zmiana tych parametrĴw mośe skutkowaĈ rozkĭadami, ktĴre 
wykazujĆ albo prawo-, albo lewostronnĆ asymetriĘ, co zostaĭo pokazane 
na rysunku 6A.12.

Inaczej wyglĆda rozkĭad wartoŀci skrajnej, ktĴry rĴwnieś mośe byĈ 
zmieniony, tak aby generowaĈ zarĴwno asymetriĘ prawo-, jak i  lewo-
stronnĆ, w zaleśnoŀci od tego, czy wyniki skrajne sĆ wartoŀciami mak-
symalnymi czy minimalnymi; maksymalne przynoszĆ asymetriĘ prawo-
stronnĆ, a minimalne lewostronnĆ (patrz rysunek 6A.13).
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Rysunek 6A.13.� Rozkĭady wartoŀci skrajnej
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Czy w odniesieniu do wartoŀci danych istniejĆ gĴrne i dolne ograniczenia?
Wartoŀci, ktĴre mogĆ przyjmowaĈ dane, majĆ czĘsto naturalne ograni-
czenia. Jak juś wspomnieliŀmy wczeŀniej, przychody oraz wartoŀĈ ryn-
kowa ŝrmy nie mogĆ byĈ ujemne, a marśa zysku nie mośe przekroczyĈ 
100%. Korzystanie z rozkĭadu, ktĴry nie ogranicza tych wartoŀci, mośe 
stwarzaĈ problemy. Na przykĭad uśywanie rozkĭadu normalnego do opi-
sywania marś zysku mośe czasami doprowadziĈ do tego, śe marśe zysku 
przekroczĆ 100%, poniewaś rozkĭad nie ma ograniczeį ani po stronie 
dodatniej, ani ujemnej.

W przypadku gdy na dane sĆ naĭośone ograniczenia, powinniŀmy od-
powiedzieĈ sobie na pytania, czy ograniczenia majĆ zastosowanie do jed-
nej czy teś do dwĴch stron rozkĭadu, a jeśeli do dwĴch, to jakie sĆ ogra-
niczenia wartoŀci. Po tym, jak odpowiemy na te dwa pytania, mamy do 
wyboru dwie mośliwoŀci. JednĆ jest znalezienie rozkĭadu ciĆgĭego, ktĴry 
speĭnia te ograniczenia. Na przykĭad do modelowania danych, takich jak 
przychody i ceny akcji, ktĴrych dolnym ograniczeniem jest zero, mośe-
my wykorzystaĈ rozkĭad logarytmiczno-normalny. Dla danych, ktĴre ma-
jĆ zarĴwno gĴrne, jak i  dolne ograniczenia, mośemy stosowaĈ rozkĭad 
jednostajny, jeśeli prawdopodobieįstwa zdarzeį sĆ jednakowe, lub roz-
kĭad trĴjkĆtny (jeśeli dane zgromadzone sĆ wokĴĭ wartoŀci centralnej). 
Rysunek 6A.14 przedstawia rozkĭad trĴjkĆtny.

a b

b – a
2

c

Rysunek 6A.14.� Rozkĭad trĴjkĆtny

Alternatywnym podejŀciem jest wykorzystanie rozkĭadu jednostajne-
go zmodyŝkowanego przez zastosowanie gĴrnych i dolnych ograniczeį 
dla wartoŀci, ktĴre mogĆ przyjmowaĈ dane (bez tej modyŝkacji rozkĭad 
umośliwia danym przyjmowanie dowolnych wartoŀci). ZwrĴĈmy uwagĘ, 
śe koszt naĭośenia tych ograniczeį jest niewielki w  przypadku rozkĭa-
dów, takich jak rozkĭad normalny, gdzie prawdopodobieįstwo wystĆpie-
nia wartoŀci skrajnych jest bardzo niewielkie. Wzrasta ono w sytuacji, gdy 
rozkĭad wykazuje „grubsze ogony”.
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Jakie jest prawdopodobieįstwo, śe zaobserwujemy skrajne wartoŀci 
danych w odniesieniu do wartoŀci ŀrednich?
Jak juś wspominaliŀmy wczeŀniej, gĭĴwnym problemem przy wyborze 
rozkĭadu, ktĴry powinniŀmy zastosowaĈ do opisu danych, jest prawdo-
podobieįstwo wartoŀci skrajnych dla danych w odniesieniu do wartoŀci 
ŀrednich. W  przypadku rozkĭadu normalnego prawdopodobieįstwo to 
jest niewielkie, ale zaczyna wzrastaĈ w miarĘ, jak przechodzimy do roz-
kĭadĴw logistycznego oraz Cauchyűego. Chociaś prawdopodobnie bardziej 
realistyczne jest zastosowanie rozkĭadu Cauchyűego do opisu danych rze-
czywistych, korzyŀci pĭynĆce z lepszego dopasowania rozkĭadu powinny 
byĈ zestawione z ĭatwoŀciĆ oszacowania parametrĴw w rozkĭadzie nor-
malnym. W  konsekwencji dla danych symetrycznych bardziej zasadne 
mośe byĈ pozostanie przy rozkĭadzie normalnym, chyba śe prawdopodo-
bieįstwo wartoŀci skrajnych przekracza prĴg.

Te same rozwaśania odnoszĆ siĘ rĴwnieś do rozkĭadĴw asymetrycz-
nych, chociaś w przypadku asymetrycznej czĘŀci rozkĭadu sĆ one duśo 
bardziej istotne. Innymi sĭowy: w przypadku dodatniej asymetrii rozkĭa-
du pytanie: ktĴrego rozkĭadu uśyĈ? ź zaleśy od tego, o  ile wiĘksze jest 
prawdopodobieįstwo duśych dodatnich wartoŀci niś duśych ujemnych 
wartoŀci, przy czym mośliwoŀci dopasowania wahajĆ siĘ od rozkĭadu lo-
garytmiczno-normalnego do wykĭadniczego.

Nie mośemy wiĘc odpowiedzieĈ na pytanie, ktĴry z rozkĭadĴw najle-
piej pasuje do danych, dopĴki nie zbadamy, czy dane sĆ ciĆgĭe czy dys-
kretne, symetryczne czy asymetryczne, oraz dopĴki nie zbadamy poĭo-
śenia obserwacji nietypowych. Diagram na rysunku 6A.15 przedstawia 
podsumowanie mośliwoŀci, ktĴre mamy do wyboru.

Testy zgodnoŀci
Najprostszym testem zgodnoŀci rozkĭadu jest test wizualny, polegajĆ-
cy na porównaniu histogramu danych rzeczywistych z  dopasowanym 
rozkĭadem. Przyjrzyjmy siĘ rysunkowi 6A.16, na ktĴrym podany zostaĭ 
rozkĭad bieśĆcych wspĴĭczynnikĴw ceny do dochodu dla akcji amerykaį-
skich na poczĆtku 2007 roku, z naĭośonym na niego rozkĭadem normal-
nym.

Rozkĭady sĆ tak wyrařnie rĴśne, śe zaĭośenie o rozkĭadzie normalnym 
nie mośe zostaĈ utrzymane.

TrochĘ bardziej zĭośonym testem jest obliczenie momentĴw rozkĭa-
du danych rzeczywistych (ŀredniej, odchylenia standardowego, asyme-
trii oraz kurtozy), a nastĘpnie zbadanie, czy pasujĆ one do wybranego 
rozkĭadu. Dla danych dotyczĆcych cen i dochodĴw (przedstawionych na 
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rysunku 6A.16) momenty rozkĭadu oraz gĭĴwne elementy statystyczne 
podsumowane zostaĭy w tabeli 6A.1.

Z racji tego, śe w rozkĭadzie normalnym brak jest asymetrii, a kurtoza 
wynosi zero, w prosty sposĴb mośemy odrzuciĈ hipotezĘ, śe wskařniki 
cena do zysku majĆ rozkĭad normalny.

Typowe testy zgodnoŀci rozkĭadu porĴwnujĆ funkcjĘ rzeczywiste-
go rozkĭadu danych z  funkcjĆ skumulowanego rozkĭadu, ktĴry jest wy-
korzystywany do opisania danych w celu przyjĘcia hipotezy, śe wybrany 
rozkĭad pasuje do danych, lub teś odrzucenia tej hipotezy. Z racji ciĆgĭe-
go stosowania testĴw normalnoŀci nie powinno dziwiĈ, śe testĴw tych 
jest duśo wiĘcej niś w  przypadku jakiegokolwiek innego rozkĭadu. Test 
Koĭmogorowa‑Smirnowa z  1967 roku jest jednym z  najstarszych testów 

Bie��ce C/Z
0

0

500

1500

1000

2000

20 40 60 80 100 120 160 200140 180

=      26,92
=      28,90
= 4269,00

Odchylenie standardowe
�rednia

Liczno�� próby

Rysunek 6A.16.�	BieśĆce wskařniki C/Z dla akcji amerykaįskich (dane na sty-
czeį 2007)

Tabela 6A.1.�	BieśĆce wskařniki C/Z dla akcji amerykaįskich ź gĭĴwne elementy 
statystyczne

Wyszczególnienie Bie��cy C/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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zgodnoŀci rozkĭadĴw18. Do udoskonalonych wersji tego testu zaliczamy te-
sty Shapiro‑Wilka oraz Andersona-Darlinga. Zastosowanie ich w odniesie-
niu do bieśĆcego wskařnika C/Z przynosi oczekiwany wynik mĴwiĆcy, śe 
hipoteza o zgodnoŀci bieśĆcego wskařnika C/Z powinna zostaĈ odrzucona.

Tabela 6A.2.�	Testy normalnoŀci19

Wyszczególnienie

Ko�mogorow-Smirnow19 Shapiro-Wilk

stat. df sig. stat. df sig.

Bie��cy C/Z 0,204 4269 0,000 0,671 4269 0,000

IstniejĆ graŝczne testy normalnoŀci, w przypadku ktĴrych do oceny 
hipotezy o zgodnoŀci danych z rozkĭadem normalnym mogĆ zostaĈ wyko-
rzystane wykresy prawdopodobieįstwa. IlustracjĘ powyśszego, z wyko-
rzystaniem bieśĆcych wskařnikĴw C/Z  jako zbioru danych, znajdziemy 
na rysunku 6A.17.

18	Test Koĭmogorowa-Smirnowa mośe byĈ wykorzystany do zbadania zgodnoŀci danych 
z rozkĭadem normalnym, logarytmiczno-normalnym, Weibulla, wykĭadniczym lub logi-
stycznym.
19	Korekta Lillieforsa.
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Rysunek 6A.17.� Wykres normalny Q-Q BieśĆcego C/Z
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dobrze jest rozpoczĆĈ od testu danych na anormalnoŀĈ, aby sprawdziĈ, 
czy uda nam siĘ zastosowaĈ rozkĭad normalny. Jeśeli nie, mośemy roz-
szerzyĈ nasze poszukiwania na inne, bardziej zĭośone rozkĭady.

Wnioski
Dane řrĴdĭowe prawie nigdy nie sĆ tak regularne, jakbyŀmy tego sobie 
śyczyli. Co za tym idzie, zbadanie zgodnoŀci rozkĭadu statystycznego 
z danymi pozostaje na pograniczu sztuki i nauki, co czĘsto wiĆśe siĘ z ko-
niecznoŀciĆ pĴjŀcia na kompromis. Kluczowym elementem dobrej anali-
zy jest zachowanie rĴwnowagi pomiĘdzy uzyskaniem zgodnego rozkĭadu 
oraz ĭatwoŀciĆ dokonywania obliczeį, pamiĘtajĆc śe najwaśniejszym ce-
lem analizy jest doprowadzenie do podjĘcia najlepszej decyzji. W szcze-
gĴlnoŀci mośemy zdecydowaĈ siĘ na rozkĭad, ktĴry nie jest w peĭni zgod-
ny z danymi, a nie na rozkĭad, ktĴry jest lepiej dopasowany, po prostu 
dlatego śe w przypadku tego pierwszego ĭatwiej bĘdzie szacunkowaĈ. To 
mośe wyjaŀniaĈ ogromne uzaleśnienie od rozkĭadu normalnego w prak-
tyce, bez wzglĘdu na to, śe wiĘkszoŀĈ danych nie speĭnia kryteriĴw zgod-
noŀci z tym rozkĭadem.



7WartoŀĈ zagrośona
Ile mogĘ maksymalnie straciĈ na tej inwestycji? ź oto jest pytanie, przed 
ktĴrym prĘdzej czy pĴřniej staje prawie kaśdy inwestor, ktĴry zainwe-
stowaĭ lub rozwaśa inwestycjĘ w ryzykowne aktywa. WartoŀĈ zagrośo-
na (VaR) stanowi prĴbĘ odpowiedzi na to pytanie. Nie powinna byĈ ona 
jednak uwaśana za alternatywĘ dla metod probabilistycznych ani metod 
opartych na wartoŀci skorygowanej o ryzyko. Tak naprawdĘ VaR w znacz-
nym stopniu posiĭkuje siĘ tymi metodami. Chociaś szerokie wykorzysta-
nie VaR jako narzĘdzia oceny ryzyka, zwĭaszcza w przypadku ŝrm ŀwiad-
czĆcych usĭugi ŝnansowe, a takśe znaczna liczba poŀwiĘconych jej pozycji 
ksiĆśkowych, skĭania nas do poŀwiĘcenia jej tego rozdziaĭu.

Rozpocznijmy od ogólnego opisu VaR oraz przybliśenia poglĆdu, ktĴry 
stanowi podstawĘ jej pomiaru, a takśe zbadajmy jej historiĘ powstania 
oraz mośliwe zastosowania. NastĘpnie zastanĴwmy siĘ nad kwestiami 
dotyczĆcymi estymacji oraz pytaniami pojawiajĆcymi siĘ w  kontekŀcie 
pomiaru VaR oraz sposobami, na jakie analitycy oraz naukowcy radzĆ 
sobie z tymi problemami.

NastĘpnym krokiem bĘdzie dokonanie oceny wariacji, ktĴre opierajĆ 
siĘ na wspĴlnej miarze; w niektĴrych przypadkach powstaĭy w odpowie-
dzi na rĴśne rodzaje ryzyka, w innych zaŀ sĆ odpowiedziĆ na ogranicze-
nia wynikajĆce z VaR.

W ostatniej czĘŀci ocenimy VaR w porównaniu z innymi miarami oce-
ny ryzyka, ktĴre opisaliŀmy w poprzednich dwĴch rozdziaĭach.

Czym jest VaR
W swojej najbardziej ogólnej formie VaR mierzy potencjalnĆ stratĘ war-
toŀci ryzykownych aktywĴw lub portfela w  okreŀlonym czasie, dla da-
nego przedziaĭu ufnoŀci. Jeŀli wiĘc VaR dla skĭadnika aktywĴw wynosi 
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100 milionów dolarów dla jednotygodniowego 95-procentowego przedzia-
ĭu ufnoŀci, istnieje jedynie 5% szans, śe wartoŀĈ tych aktywĴw spadnie 
o wiĘcej niś 100 milionĴw dolarĴw w danym tygodniu. W innej postaci 
miara jest czasem deŝniowana w wĘśszym zakresie jako mośliwa strata 
wartoŀci wynikajĆca z ŵnormalnego ryzyka rynkowegoų, w przeciwieį-
stwie do wszystkich rodzajĴw ryzyka, co wymaga, abyŀmy dokonali roz-
rĴśnienia pomiĘdzy ryzykiem normalnym i anormalnym, a takśe pomiĘ-
dzy rynkowym a nierynkowym.

Chociaś kaśdy podmiot mośe stosowaĈ VaR do pomiaru naraśenia 
na ryzyko, miara ta jest najczĘŀciej stosowana przez banki inwestycyj-
ne oraz komercyjne w celu okreŀlenia potencjalnej utraty wartoŀci ich 
portfeli w rezultacie niekorzystnych zmian rynkowych w danym okresie. 
Wynik ten mośe zostaĈ nastĘpnie porĴwnany z dostĘpnymi rezerwami 
kapitaĭowymi oraz rezerwami ŀrodkĴw pieniĘśnych w celu zapewnienia, 
śe straty mogĆ zostaĈ pokryte bez naraśenia ŝrm na ryzyko.

Przy analizie VaR mośemy wyrařnie okreŀliĈ kluczowe aspekty, ktĴ-
re odpowiadajĆ naszym rozwaśaniom na temat symulacji w poprzednim 
rozdziale:

Aby  ¸ oszacowaĈ prawdopodobieįstwo straty przy danym poziomie uf-
noŀci, musimy okreŀliĈ rozkĭady prawdopodobieįstwa dla poszczegĴl-
nych rodzajĴw ryzyka, korelacje pomiĘdzy tymi rodzajami oraz ich 
wpĭyw na wartoŀĈ. Symulacje sĆ czĘsto wykorzystywane do pomiaru 
VaR dla portfela aktywów.
 ¸ VaR wyrařnie skupia siĘ na zagrośeniach ze strony ryzyka i poten-

cjalnych stratach. Wykorzystywanie jej przez banki jest odzwiercie-
dleniem obaw dotyczĆcych kryzysu pĭynnoŀci, kiedy to katastroŝcz-
ne zdarzenie o niskim prawdopodobieįstwie zajŀcia staje siĘ řrĴdĭem 
straty pochĭaniajĆcej kapitaĭ i  staje siĘ powodem ucieczki klientĴw. 
Upadek Long Term Capital Management ź funduszu inwestycyjnego 
z najlepszymi maklerami na Wall Street oraz noblistami, staĭ siĘ przy-
czynkiem do ogólnej akceptacji VaR.
 ¸ WartoŀĈ zagrośona ma trzy gĭĴwne elementy: okreŀlony poziom utra-

ty wartoŀci, dany okres, w ktĴrym oceniane jest ryzyko, oraz przedziaĭ 
ufnoŀci. Mośe byĈ ona okreŀlona dla poszczegĴlnych skĭadnikĴw akty-
wów, portfela aktywĴw albo teś dla caĭej ŝrmy.
Chociaś w ŝrmach ŀwiadczĆcych usĭugi ŝnansowe  ¸ VaR okreŀlana jest 
w kategoriach ryzyka rynkowego (zmian stóp procentowych, stabil-
noŀci rynku akcji oraz ogĴlnego wzrostu gospodarczego) nie ma po-
wodu, dla ktĴrego nie moglibyŀmy okreŀliĈ ryzyko, w zaleśnoŀci od 
kontekstu, w szerszym lub wĘśszym zakresie. Dlatego teś mogliby-
ŀmy obliczyĈ VaR dla duśych projektĴw inwestycyjnych ŝrmy w ka-
tegoriach ryzyka zwiĆzanego z danĆ ŝrmĆ lub konkurencjĆ, a VaR 
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dla spĴĭki zajmujĆcej siĘ wydobyciem zĭota w kategoriach zmian ceny 
zĭota.

W poniśszych podrozdziaĭach przyjrzymy siĘ historii VaR, sposobom 
jej obliczania, ograniczeniom oraz odmianom podstawowych miar, a tak-
śe miejscu VaR w szerszym zakresie metod oceny ryzyka.

KrĴtka historia VaR
Chociaś termin ŵwartoŀĈ zagrośonaų nie znajdowaĭ siĘ w  powszech-
nym uśyciu do poĭowy lat 90. XX wieku, poczĆtki tej miary siĘgajĆ dalej 
w  przyszĭoŀĈ. Obliczenia matematyczne bĘdĆce podstawĆ VaR zostaĭy 
w  duśej czĘŀci opracowane przez Harryűego Markowitza w  kontekŀcie 
teorii portfela, choĈ jego wysiĭki zmierzaĭy w  innym kierunku, miano-
wicie opracowania optymalnych portfeli dla inwestorĴw kapitaĭowych. 
W szczegĴlnoŀci koncentracja na ryzyku rynkowym oraz konsekwencje 
zmian w nim sĆ kluczowe dla sposobu, w jaki obliczana jest VaR.

SiĭĆ napĘdowĆ dla VaR staĭy siĘ kryzysy ŝnansowe i odpowiedzi regu-
lacyjne na te kryzysy. Pierwsze wymogi regulacyjne dotyczĆce kapitaĭu 
wprowadzone zostaĭy w nastĘpstwie tzw. wielkiej depresji i kryzysu ban-
kowego, kiedy to na mocy Ustawy o obrocie papierami wartoŀciowymi 
z 1934 roku (Securities Exchange Act) powoĭano AmerykaįskĆ KomisjĘ 
PapierĴw Wartoŀciowych i Gieĭd (SEC) i postawiono bankom wymĴg, iś 
wartoŀĈ pośyczek powinna byĈ utrzymywana na poziomie poniśej 2000% 
ich kapitaĭu wĭasnego. W nastĘpnych dziesiĘcioleciach banki opracowaĭy 
ŀrodki oraz mechanizmy kontrolne, ktĴre miaĭy zapewniĈ, śe w kwestii 
kapitaĭu funduszy wĭasnych bĘdĆ siĘ one stosowaĈ do tych wymogĴw. 
Wraz ze zwiĘkszonym ryzykiem spowodowanym powstaniem rynkĴw 
instrumentĴw pochodnych oraz pĭynnych kursĴw wymiany na poczĆtku 
lat 70. XX wieku wymogi kapitaĭowe zostaĭy udoskonalone i rozszerzo-
ne dziĘki zarzĆdzeniu SEC ź Uniform Net Capital Rule (UNCR), ktĴre 
weszĭo w śycie w 1975 roku. Na podstawie ryzyka dzieliĭo ono aktywa 
ŝnansowe posiadane przez banki na 12 klas, a takśe stawiaĭo rĴśne wy-
mogi kapitaĭowe dla kaśdej z nich na podstawie towarzyszĆcego jej ry-
zyka, wahajĆcego siĘ od 0% dla krĴtkoterminowych bonĴw skarbowych 
do 30% dla akcji. Bankom postawiono wymĴg skĭadania sprawozdaį ze 
swoich obliczeį kapitaĭowych w kwartalnych sprawozdaniach zatytuĭo-
wanych ŵFinancial and Operating Combined Uniform Single (FOCUS) 
reports”.

Jednak pierwsze ŀrodki regulacyjne, ktĴre utorowaĭy drogĘ VaR, wpro-
wadzone zostaĭy w 1980 roku, kiedy to SEC powiĆzaĭ wymogi kapitaĭowe 
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ŝrm ŀwiadczĆcych usĭugi ŝnansowe ze stratami, ktĴre zostaĭyby poniesione 
z 95-procentowĆ ufnoŀciĆ dla 30-dniowego przedziaĭu, w rĴśnych klasach 
papierĴw wartoŀciowych. Do obliczenia potencjalnych strat wykorzystano 
historyczne stopy zwrotu. Chociaś ŀrodki te zostaĭy opisane jako haircuts, 
a nie jako naraśony na ryzyko kapitaĭ ani teś jako wartoŀĈ naraśona na 
ryzyko, oczywiste staĭo siĘ, śe SEC stawiaĭ wymĴg ŝrmom ŀwiadczĆcym 
usĭugi ŝnansowe, aby rozpoczĘĭy one proces estymacji jednomiesiĘcznych 
95-procentowych VaR oraz utrzymywaĭy wystarczajĆcy kapitaĭ na pokry-
cie potencjalnych strat.

Mniej wiĘcej w tym samym czasie portfele transakcyjne banków in-
westycyjnych oraz komercyjnych stawaĭy siĘ coraz wiĘksze i coraz mniej 
stabilne, tworzĆc tym samym potrzebĘ bardziej wyraŝnowanych i oraz 
dokĭadniejszych ŀrodkĴw kontroli ryzyka. Ken Garbade z Bankerűs Trust 
zaprezentowaĭ w 1986 roku w wewnĘtrznych dokumentach ŝrmy wyra-
ŝnowane miary VaR dla portfela ŝrmy o staĭym dochodzie na podstawie 
kowariancji stĴp zwrotu dla rĴśnych terminĴw zapadalnoŀci. Juś na po-
czĆtku lat 90. XX wieku wiele ŝrm ŀwiadczĆcych usĭugi ŝnansowe opra-
cowaĭo podstawowe miary VaR, przy czym sposoby pomiaru byĭy bar-
dzo zrĴśnicowane. W nastĘpstwie ogromnych strat zwiĆzanych z wyko-
rzystywaniem instrumentów pochodnych oraz dřwigni ŝnansowej z lat 
1993ź1995, ktĴrych kulminacyjnym punktem staĭ siĘ upadek Barings 
ź brytyjskiego banku inwestycyjnego, ŝrmy dojrzaĭy do wprowadzenia 
bardziej zĭośonych miar ryzyka. W  1995 roku J.P. Morgan udostĘpniĭ 
dane dotyczĆce wariancji oraz kowariancji rĴśnych klas aktywĴw oraz 
papierĴw wartoŀciowych, ktĴre od ponad dziesiĘciu lat uśywaĭ do zarzĆ-
dzania ryzykiem, a  takśe umośliwiĭ ŝrmom produkujĆcym oprogramo-
wanie, opracowanie oprogramowania do pomiaru ryzyka. Usĭuga ta zo-
staĭa nazwana ŵRiskMetricsų i na okreŀlenie miary ryzyka uzyskiwanej 
na podstawie danych przyjĘĭa termin ŵwartoŀĈ zagrośonaų. Miara ta zna-
lazĭa wielu zwolennikĴw w bankach komercyjnych oraz inwestycyjnych, 
a  takśe w  nadzorujĆcych je organach regulacyjnych, ktĴre intuicyjnie 
doceniĭy jej atrakcyjnoŀĈ. W ostatnim dziesiĘcioleciu VaR ugruntowaĭa 
swojĆ pozycjĘ miary naraśenia na ryzyko wŀrĴd ŝrm ŀwiadczĆcych usĭugi 
ŝnansowe, a nawet zaczĘĭa zyskiwaĈ zwolennikĴw w ŝrmach niezajmujĆ-
cych siĘ ŀwiadczeniem takich usĭug.

Pomiar VaR
Do obliczania VaR wykorzystywane sĆ trzy podstawowe metody, z ktĴ-
rych kaśda ma jednak liczne wariacje. Miara ta mośe byĈ obliczona 
w  sposĴb analityczny poprzez przyjĘcie zaĭośeį dotyczĆcych rozkĭa-
dów stóp zwrotu dla poszczególnych rodzajów ryzyka rynkowego oraz 


