
      
STUDIA  I  PRACE  WYDZIA U  NAUK  EKONOMICZNYCH  I  ZARZ DZANIA  NR  34 

Tomasz Wi niewski
Uniwersytet Szczeci ski

RYZYKO DZIA ALNO CI GOSPODARCZEJ
A PLANOWANIE FINANSOWE W PRZEDSI BIORSTWIE

Streszczenie

W opracowaniu przeanalizowane zosta y wymogi wobec metod planowania 

finansowego uwzgl dniaj cego ryzyko dzia alno ci gospodarczej. Omówiono wyko-

rzystanie trzech klasycznych metody analizy ryzyka: analizy wra liwo ci, scenariuszy 

i drzew decyzyjnych w aspekcie ich wykorzystania w planowaniu finansowym. 

S owa kluczowe: finanse przedsi biorstw, podejmowanie decyzji, planowanie w bizne-
sie, niepewno

Wprowadzenie

Dzia alno  gospodarcza nieroz cznie wi e si  z ryzykiem. Jednocze nie
podstawow  funkcj  zarz dzania jest planowanie. Wspó czesna gospodarka 
wiatowa charakteryzuje si  szczególn  chwiejno ci  i nieprzewidywalno ci .

Powoduj  to m.in. procesy globalizacji, przep ywu kapita u, rozwoju technolo-
gii, mobilno ci zasobów ludzkich, zmian prawnych, ataków spekulacyjnych 
i przyt aczaj cej gospodark  realn  in ynierii finansowej. Te i inne czynniki 
wprowadzaj  wielokierunkowe i nieprzewidywalne odchylenia, cz sto oderwa-
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ne od fundamentalnych warto ci. Proces planowania w przedsi biorstwie w ta-
kich warunkach jest coraz trudniejszy, a przez to coraz bardziej wymagaj cy. 

Celem publikacji jest zbadanie przydatno ci wybranych metod analizy ry-
zyka w planowaniu finansowym w przedsi biorstwie. Szczególn  uwag  zwró-
cono na wymagania wobec klasycznych metod analizy ryzyka: analizy wra li-
wo ci, scenariuszy i drzew decyzyjnych w przypadku ich wykorzystania w pla-
nowaniu finansowym. W niniejszym opracowaniu ograniczono si  do wymie-
nionych trzech metod z szerokiego arsena u metod dost pnych planistom 
z uwagi na wzgl dn atwo  ich zastosowania w praktyce. Dzi ki tej cesze 
omawiane metody maj  najwi ksze prawdopodobie stwo u ycia, a w zwi zku  
z tym powinny by  szczególnie dok adnie zrozumiane i prawid owo u yte. 

1. Klasyczne metody analizy ryzyka 

Istnieje wiele metod szacowania wp ywu niepewno ci i ryzyka na plany 
odno nie do przysz o ci. Najcz ciej wymieniane metody uwzgl dniania wp y-
wu niepewno ci i ryzyka na planowane przedsi wzi cia i dzia alno  firm to1:

– analiza wra liwo ci,
– analiza scenariuszy, 
– analiza symulacyjna Monte Carlo, 
– analiza drzew decyzyjnych, 
– analiza opcji realnych, 
– inne metody analizy prognostycznej (w tym delficka, burzy mózgów). 

Metody te s  szczególnie cz sto wykorzystywane w takich sytuacjach decyzyj-
nych jak wybór strategii dzia ania, a w szczególno ci podejmowanie decyzji 
inwestycyjnych. W przypadku konstruowania planów finansowych w przedsi -
biorstwie nie wykorzystuje si  zazwyczaj zalet, jakie daj  te metody w obliczu 
dzia ania w burzliwym otoczeniu gospodarczym. 

                                                          
1  Por. T. Wi niewski, Ocena efektywno ci inwestycji rzeczowych ze szczególnym 

uwzgl dnieniem ryzyka, WN US, Szczecin 2008; E. Ostrowska, Ryzyko projektów inwestycyjnych,
PWE, Warszawa 2002; W. Pluta, T. Jajuga, Inwestycje. Bud etowanie kapita owe, Fundacja 
Rozwoju Rachunkowo ci w Polsce, Warszawa 1995. 
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2. Analiza wra liwo ci

W ród wymienionych metod najcz ciej stosowane i s u ce analizie ry-
zyka na potrzeby planowania biznesu to metoda analizy wra liwo ci i scenariu-
szy. Jedn  z podstawowych metod analizy ryzyka specyficznego w ocenie pla-
nowanej dzia alno ci jest analiza wra liwo ci (sensitivity analysis). Jest to bar-
dzo prosta metoda i przez to do  powszechnie stosowana w praktyce. Do jej 
popularno ci przyczynia si  równie  jej implementacja w pakietach oprogra-
mowania biurowego. Jest ona stosunkowo dobrze opisana w opracowaniach 
dydaktycznych i naukowych2.

Analiza wra liwo ci to technika analityczna, która polega na badaniu 
wp ywu zmian wyró nionych zmiennych wej ciowych na zmienn  badan  przy 
zachowaniu sta ego poziomu pozosta ych zmiennych wej ciowych niepodda-
wanych analizie. Analiza wra liwo ci zmiennej badanej na okre lon  zmienn
wej ciow  dokonywana jest zatem w warunkach ceteris paribus – przy nie-
zmienionych poziomach pozosta ych zmiennych wej ciowych. Jak wiadomo, 
za o enie to jest pewnym uproszczeniem rzeczywisto ci. Zazwyczaj mi dzy 
parametrami ekonomicznymi stanowi cymi dane wej ciowe do modelu zacho-
dzi wiele powi za  – w tym zw aszcza ekonomicznych – powoduj cych rów-
noczesne zmiany wielu czynników. Metoda ta nie oddaje tego typu powi za
mi dzy zmiennymi wej ciowymi – bada tylko wp yw zmian jednego parametru 
na zmienn  wyj ciow .

Z praktycznego punktu widzenia analiza wra liwo ci wymaga niewielkich 
zmian w procesie planowania finansowego. Zmiany w modelu finansowym 
dostosowuj ce go do potrzeb analizy wra liwo ci s  zazwyczaj niewielkie  
(a czasami wr cz adne). Dotyczy  mog  przyk adowo wprowadzenia do mode-
lu dodatkowej zmiennej – wska nika, który po wymno eniu przez badan
zmienn  wej ciow  wprowadza  b dzie korekt  jej warto ci. Jedyna trudno ,
jaka mo e si  pojawi , dotyczy badania wra liwo ci wyniku na poziom finan-

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

s. 396; E. Ostrowska, Ryzyko projektów…, s. 92; Bud etowanie kapita ów, red. W. Pluta, PWE, 
Warszawa 2000, s. 156–163; S. Wrzosek, Ocena efektywno ci rzeczowych inwestycji przedsi -
biorstw, SYGMA, Wroc aw 1994, s. 70; K. Marcinek, Finansowa ocena przedsi wzi  inwesty-
cyjnych przedsi biorstw, Wyd. AE, Katowice 1998, s. 126; P. Szczepankowski, Finanse przed-
si biorstwa teoria i praktyka, Wyd. WSPiZ im. Leona Ko mi skiego, Warszawa 1999, s. 31; 
T. Dudycz, S. Wrzosek, Analiza finansowa – problemy metodyczne w uj ciu praktycznym,
Wyd. AE, Wroc aw 2000, s. 181; R. Macha a, Praktyczne zarz dzanie finansami firmy,
WN PWN, Warszawa 2001, s. 178. 
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sowania przedsi biorstwa. Zmiany w poziomie finansowania mog  wp ywa  na 
zmiany programu inwestycyjnego i planów sprzeda y. Takie korekty planu 
finansowego najcz ciej nie s  realizowane automatycznie w modelu finanso-
wym, co wprowadza konkretne trudno ci do procesu analizy wra liwo ci.

3. Analiza scenariuszy 

Analiza scenariuszy (scenario analysis) pozwala natomiast na analiz
wp ywu wielu czynników ryzyka równocze nie na badan  zmienn  wynikow .
Ponadto, ka dy ze scenariuszy ma zazwyczaj okre lone prawdopodobie stwo
wyst pienia, które cznie pozwala na wyznaczenie scenariusza redniego
(oczekiwanego, który zawiera w sobie wszystkie przewidywane stany przysz o-
ci). Wprowadzaj c zmiany jednocze nie we wszystkich parametrach wej cio-

wych, mo na zapewni  zachowanie odpowiednich relacji ekonomicznych mi -
dzy tymi zmiennymi. W tym aspekcie jest to metoda lepsza ni  analiza wra li-
wo ci. Du o miejsca problematyce scenariuszy po wi caj  autorzy pisz cy na 
temat planowania strategicznego3, cho  metoda ta jest równie  popularna  
w planowaniu finansowym i wycenie przedsi biorstw4. Rozszerzaj c prowa-
dzon  analiz  o prawdopodobie stwo zaj cia poszczególnych scenariuszy, mo -
liwe jest ustalenie oczekiwanej warto ci zmiennych opisuj cych wynik. 

Najtrudniejszym elementem analizy scenariuszy jest definicja tego, co ma 
reprezentowa  dany scenariusz i jak go interpretowa . Pod tym k tem scenariu-
sze mo na podzieli  na takie, które opisuj  zmiany jako ciowe w rozwoju sytu-
acji, i takie, które dotycz  zmian ilo ciowych w kszta towaniu parametrów wej-
ciowych.  

Scenariusze opisuj ce zmiany ilo ciowe stanowi  prób  rozszerzenia in-
formacji o planowanej dzia alno ci przez poznanie rozk adu statystycznego 
badanej zmiennej (np. warto ci bie cej strumienia wolnych przep ywów pie-
ni nych). Klasyczna ocena dzia alno ci pokazuje jeden punkt tego rozk adu
okre lony przez scenariusz bazowy, podczas gdy analiza scenariuszy pokazuje 

                                                          
3  Por. Planowanie strategiczne, red. B. Klasik, PWE, Warszawa 1993, s. 86–90. 
4  Por. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena. Mierzenie i kszta towanie warto ci 

firm, WIG PRESS, Warszawa 1999, s. 192; U. Malinowska, Wycena przedsi biorstwa w warun-
kach polskich, Warszawa 2001; W. Pluta, Planowanie finansowe w przedsi biorstwie, PWE, 
Warszawa 1999. 
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wi cej punktów tego rozk adu okre lonych przez poszczególne scenariusze 
rozwoju sytuacji. 

Scenariusze ilo ciowe nie zak adaj  zazwyczaj znacznych zmian jako -
ciowych w otoczeniu projektu w stosunku do przyj tych za o e  wariantu ba-
zowego. Wariantowaniu podlegaj  natomiast parametry wej ciowe niezale ne
od przedsi biorstwa, np. wielko  rynku, udzia  w rynku lub cena produktu. 
Umo liwia to rozszerzenie planowania finansowego o informacj  o wp ywie 
ró nych czynników ryzyka na dzia alno  firmy. To podej cie zbli a analiz
scenariuszy do analizy probabilistyczno-statystycznej wyników symulacji Mon-
te Carlo. 

Wi kszo  autorów traktuje analiz  scenariuszy w a nie jako metod  opi-
suj c  mo liwe ilo ciowe zmiany parametrów decyduj cych o rozwoju przed-
si biorstwa5. Po ustaleniu przewidywanej bazowej wielko ci dochodów doko-
nuje si  weryfikacji tej prognozy za pomoc  scenariuszy pokazuj cych dopusz-
czalny zakres odchyle . Maj  one okre li  granic  b du, jaki mo na pope ni ,
formu uj c prognoz  bazow 6. W tym celu w jednym scenariuszu wyznacza si
prognozowan  wielko  na najni szym racjonalnym poziomie, w drugim za  na 
poziomie najwy szym. Zak ada si  w ten sposób, e w pierwszym przypadku 
skumuluj  si  dzia ania czynników niekorzystnych, a w drugim odwrotnie. Po-
wstaj  zatem, oprócz scenariusza bazowego, scenariusze pesymistyczny i opty-
mistyczny. Stworzenie dwóch lub wi kszej liczby odmiennych scenariuszy 
rozszerza wizj  przysz o ci. Zmusza decydenta do pog bienia oceny dzia alno-
ci o okre lenie, jakich zjawisk korzystnych b d  niekorzystnych mo na si

spodziewa  w okresie obj tym prognoz 7.
W literaturze przedmiotu nie ma jednej rekomendacji dotycz cej liczby 

scenariuszy, które nale y przygotowa  w celu przeprowadzenia poprawnej ana-
lizy scenariuszy ilo ciowych8. Najni sz  liczb  scenariuszy proponuje wykona
Krzysztof Marcinek ograniczaj cy si  do scenariusza bazowego i pesymistycz-

                                                          
5  Por. S.A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordan, Finanse przedsi biorstw, ABC, War-

szawa 1999, s. 356–358. 
6  W tym stwierdzeniu przez b d rozumie si  bardziej mo liwo  wyst pienia innych 

warto ci parametrów wej ciowych z przyczyn niezale nych od przedsi biorstwa ni  b d szaco-
wania tych parametrów. 

7  Por. Planowanie strategiczne..., s. 86–90. 
8  Przegl d pogl dów na ten aspekt analizy scenariuszy dokona  W. Rogowski. Por. 

W. Rogowski, Rachunek efektywno ci przedsi wzi  inwestycyjnych, Oficyna Ekonomiczna, 
Kraków 2004, s. 204–205. 
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nego9. Wi kszo  autorów wskazuje jednak na konieczno  wykonania trzech 
scenariuszy: bazowego, optymistycznego i pesymistycznego10. Istniej  tak e
inne propozycje. Bogdan Nogalski i Marcin Piwecki proponuj  cztery scenariu-
sze, rozszerzaj c klasyczne trzy o scenariusz najgorszy z mo liwych11. El bie-
ta Ostrowska proponuje pi  scenariuszy, cz c je ze stanem gospodarki12 – od 
zdecydowanego wzrostu koniunktury przez przeci tny rozwój do recesji. 
Z kolei zagraniczni autorzy – Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield  
i Bradford D. Jordan – uznaj , e minimaln  liczb  rozpatrywanych scenariuszy 
powinno by  pi  scenariuszy spo ród nieograniczonej liczby mo liwych. Tak 
wi c oprócz klasycznych trzech scenariuszy autorzy ci proponuj  zdefiniowa
scenariusze po rednie mi dzy optymistycznym i pesymistycznym a bazowym. 
Podej cie to jest najbli sze traktowaniu scenariuszy jako wariantów zmian ilo-
ciowych kluczowych parametrów zbie nemu z analiz  symulacyjn  Monte 

Carlo. Postulat Rossa, Westerfielda i Jordana rozpatrywania jak najwi kszej 
liczby scenariuszy z minimum na poziomie pi ciu jest w ocenie autora zbyt 
daleko id cy. Tworz c du  liczb  scenariuszy, coraz trudniej jest okre li  ró -
nice mi dzy nimi. Prowadzi to do b dów tworzenia i interpretacji scenariuszy. 
Problem ten mo e uwidoczni  si  nawet przy pi ciu scenariuszach. W ocenie 
autora, wybieraj c liczb  analizowanych scenariuszy, nale y uwzgl dni
wszystkie mo liwe do racjonalnego rozró nienia scenariusze rozwoju sytuacji 
i d y  raczej do minimalizacji ich liczby13.

Praktyczne wykorzystanie analizy scenariuszy wi e si  z ocen  prawdo-
podobie stwa realizacji ka dego z rozpatrywanych scenariuszy. Prawdopodo-
bie stwa zaj cia poszczególnych scenariuszy okre la si  w subiektywny sposób, 
przy czym scenariusz bazowy ma zazwyczaj najwi ksze prawdopodobie stwo 
realizacji. Przy za o eniu symetryczno ci rozk adu prawdopodobie stwo scena-

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

za: W. Rogowski, Rachunek efektywno ci..., s. 205. 
10  H. Gawron, Ocena efektywno ci inwestycji, Wyd. AE, Pozna  1997, s. 155. 
11  B. Nogalski, M. Piwecki, Projektowanie przedsi wzi  kapita owych – inwestycje rze-

czowe, TNOiK–OW O rodka Post pu Organizacyjnego, Bydgoszcz 1999, s. 103, za: W. Rogow-
ski, Rachunek efektywno ci..., s. 204. 

12  E. Ostrowska, Ryzyko inwestycyjne. Identyfikacja i metody oceny, Wyd. UG, Gda sk
1999, s. 107, za: W. Rogowski, Rachunek efektywno ci..., s. 204–205. 

13  Osobnym problemem jest rozró nienie i analiza scenariuszy jako ciowych omawianych 
w dalszej cz ci punktu, których liczba nie zale y od powy szych regu , a od liczby mo liwych 
zmian jako ciowych zwi zanych z realizacj  projektu. 
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riusza optymistycznego i pesymistycznego powinno by  identyczne14, natomiast 
przy za o eniu niesymetryczno ci rozk adu jeden ze scenariuszy skrajnych po-
winien mie  wi ksze prawdopodobie stwo zaj cia ni  scenariusz przeciwny15

lub te  mie  niesymetrycznie po o one warto ci wzgl dem scenariusza bazo-
wego.

Scenariusze opisuj ce zmiany jako ciowe pozwalaj  z kolei pozna  sy-
tuacj  finansow  przedsi biorstwa przy zaj ciu w otoczeniu wa nych zmian 
jako ciowych, które nie by y analizowane w scenariuszu bazowym. Scenariusze 
takie uwzgl dniaj  zdarzenia jako ciowe o istotnym wp ywie na projekt. Zda-
rzeniami tymi mog  by : wej cie silnego konkurenta na rynek, pojawienie si
produktu substytucyjnego o innych kosztach produkcji, wyst pienie zjawisk 
naturalnych, ekonomicznych lub polityczno-spo ecznych wp ywaj cych na 
prowadzony biznes. Wynika z tego, e scenariusze jako ciowe zawieraj  w so-
bie opis reakcji firmy na zaj cie konkretnego zdarzenia o charakterze zmiany 
jako ciowej. Takie podej cie zbli a analiz  scenariuszy do analizy drzew decy-
zyjnych i wyceny opcji realnych. 

Przyk adem scenariusza jako ciowego jest podany w pracy Thomasa Co-
pelanda, Tima Kollera i Jacka Murrina przypadek firmy, która wdra a do pro-
dukcji i wprowadza na rynek nowy produkt16. Scenariuszami jako ciowymi 
mog  by  w tym przypadku znaczne zwi kszenie sprzeda y wynikaj ce z osi g-
ni cia dominacji rynkowej i wprowadzenie produktu substytucyjnego przez 
konkurentów, który ograniczy nadzwyczajne zyski. W pierwszym przypadku, 
tworz c scenariusz, trzeba odpowiedzie  na pytanie, jak firma dostosuje pro-
dukcj  i dystrybucj  do wymogów zwi kszonej sprzeda y oraz jak d ugo mo e
utrzymywa  si  przewaga konkurencyjna. W drugim scenariuszu nale y zade-
cydowa , jaka b dzie reakcja firmy na produkt substytucyjny i jaki b dzie
wp yw substytutu produktu na wielko  sprzeda y. 

Potrzeba sporz dzenia dwóch lub wi cej scenariuszy jako ciowych w pla-
nowaniu finansowym wyst puje wtedy, gdy wyra nie ró ne kierunki rozwoju 
sytuacji gospodarczej lub ekonomicznej s  tak samo prawdopodobne (nie ma 
                                                          

14  Za takim rozwi zaniem opowiadaj  si  tacy autorzy jak P. Kawa, S. Wydymus,  
E.F. Brigham, L.C. Gapensky, T. Dudycz, S. Wrzosek, sugeruj c stosowanie prawdopodobie stw 
0,5 dla scenariusza bazowego i 0,25 dla scenariuszy skrajnych. Por. W. Rogowski, Rachunek 
efektywno ci..., s. 216. 

15  Takie rozwi zania zak adaj ce niesymetryczno  rozk adu przyjmuj  M. Siudak, 
P. Szczepankowski i H. Gawron. Por. ibidem.

16  Por. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena..., s. 197. 
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dominacji jednego scenariusza nad innymi) i mog  by  narzucone przez oto-
czenie konkurencyjne (rozwój sytuacji zewn trznej jest niezale ny od firmy). 
Chodzi tu przede wszystkim o skutki podj cia ryzykownych przedsi wzi
takich jak: wej cie na nowe rynki, wdro enie nowych technologii, rozpocz cie 
wielkich akcji reklamowych itp. W momencie planowania dzia alno ci nie da 
si  okre li , jak zareaguj  konkurenci ani jak zareaguje rynek. W takich sytua-
cjach powinno rozpatrywa  si  dwa lub wi cej scenariuszy jako ciowych. 

Prawdopodobie stwa zaj cia scenariuszy jako ciowych okre lane s  po-
dobnie jak w przypadku scenariuszy ilo ciowych w sposób subiektywny. Praw-
dopodobie stwa zaj cia scenariuszy jako ciowych nie zawsze sumuj  si  do 1. 
Je eli scenariusze jako ciowe maj  charakter poboczny i opisuj  zjawiska kry-
tyczne, ale bardzo ma o prawdopodobne, to suma ich prawdopodobie stw mo e
by  bardzo niska i przez drobne korekty w prawdopodobie stwach scenariuszy 
ilo ciowych mo na je w czy  w analiz  scenariuszy ilo ciowych. Je eli nato-
miast scenariusze jako ciowe opisuj  dwa lub wi cej roz cznych i ró nych 
jako ciowo sposobów rozwoju sytuacji zwi zanych z realizacj  projektu, to ich 
prawdopodobie stwo zaj cia mo e i powinno sumowa  si  do 1. Tak przygo-
towana analiza scenariuszy jako ciowych b dzie nadrz dna do analizy scena-
riuszy ilo ciowych – ka dy scenariusz jako ciowy mo na bowiem w drugiej 
fazie analizy poddawa  wariantowaniu ilo ciowemu tak, aby przybli y  rozk ad
warto ci wybranych zmiennych w przypadku realizacji wybranego scenariusza 
jako ciowego.

Metoda analizy scenariuszy – niezale nie, czy dotyczy scenariuszy ilo-
ciowych, czy jako ciowych – praktycznie nie wprowadza dodatkowych wy-

maga  wobec planowania finansowego. Ca y proces generowania scenariusza 
musi odbywa  si  „r cznie”, a kontrola zwi zków ekonomicznych pomi dzy
zmiennymi niepowi zanymi w bezpo redni sposób formu ami algebraicznymi 
spoczywa na cz owieku. Wszystko odbywa si  w sposób typowy dla normalne-
go procesu planowania, co nie wymaga dodatkowych narz dzi.

4. Analiza drzew decyzyjnych 

Krokiem porz dkuj cym scenariusze jako ciowe i ilo ciowe jest po cze-
nie ich w spójny opis sytuacji decyzyjnej nazywany drzewami decyzyjnymi. 
Analiza drzew decyzyjnych jest metod  analizy ryzyka wspomagaj c  proces 
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decyzyjny w przypadku wyst powania decyzji sekwencyjnych. Metoda ta czy
wybory decyzyjne i ich przewidywane konsekwencje. Jej nazwa wywodzi si
z graficznego przedstawienia roz o onego w czasie ci gu decyzyjnego. Forma 
prezentacji problemu przypomina drzewo17. Drzewo decyzyjne sk ada si  z w -
z ów i ga zi. W ka dym w le decyzyjnym decydent mo e podj  dost pne
w danym momencie dzia ania i przez to wybra  okre lon  ga  drzewa decy-
zyjnego. Z kolei ga zie te prowadz  do w z ów losowych, w których wybór 
jest niezale ny od decydenta. Wybór ga zi w w z ach losowych jest okre lony
przez prawdopodobie stwo stanów otoczenia18. W z y decyzyjne oznaczone s
kwadratami, za  w z y losowe kó kami. Ostatnia ga  w ci gu przeplataj cych 
si  w z ów decyzyjnych i losowych definiuje ostateczny wynik dla wybranej 
cie ki decyzyjnej. Procedura analizy drzewa decyzyjnego polega na roz o eniu

ca ego problemu decyzyjnego na najwa niejsze etapy oraz optymalizacj  ka -
dego z nich. Eliminuje si  tym samym niepo dane cie ki rozwoju sytuacji19.

Nale y zauwa y , e analiza drzew decyzyjnych jest metod  zbli on  do 
metody scenariuszy, a zw aszcza scenariuszy jako ciowych. Opiera si  ona na 
analizie wielu potencjalnych scenariuszy rozwoju sytuacji. Ka da cie ka decy-
zyjna w drzewie odpowiada pewnemu scenariuszowi jako ciowemu. Jedyna 
ró nica to przeprowadzenie w analizie drzew decyzyjnych identyfikacji warun-
ków doj cia do wyniku ko cowego dzi ki zdefiniowaniu i pó niejszej analizie 
przeplataj cych si  w z ów decyzyjnych i losowych. Z kolei ró ne kierunki 
rozwoju sytuacji po w le losowym podobne s  do scenariuszy ilo ciowych. 
Istnieje kilka regu  u ycia metody drzew decyzyjnych odnosz cych si  do fazy 
budowania drzewa i jego analizy20, które zosta y omówione w pracy Wies awa 
Pluty. 

Analiz  drzewa decyzyjnego nale y zaczyna  od jego ko ca i kontynuo-
wa  wnioskowanie w kierunku pocz tku drzewa. Przy doj ciu do w z a loso-
wego wyliczana jest oczekiwana warto  wyniku w tym w le, bior c pod 
uwag  oczekiwane wyniki w ka dej ga zi wychodz cej z tego w z a i prawdo-
podobie stwo uzyskania tych wyników. Wyliczona warto  oczekiwana zostaje 
u yta w poprzedzaj cym zdarzenie losowe w le decyzyjnym do wyboru ga zi
                                                          

17  W. Šmid, Leksykon mened era, Wyd. PSB, Kraków 2000, s. 84. 
18  H. Kreikebaum, Strategiczne planowanie w przedsi biorstwie, WN PWN, Warszawa 

1996, s. 113–115. 
19  E.W. Davis, J. Pointon, Finanse i firma, WN PWN, Warszawa 1997, s. 121. 
20 Bud etowanie kapita ów..., s. 163–164. 
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najbardziej korzystnej – tej o najwy szej warto ci oczekiwanej. Pozosta e ga -
zie mo na odci  jako nieoptymalne. Kontynuuj c powy sz  procedur  dla 
kolejnych w z ów w kierunku pierwszego w z a decyzyjnego, mo na okre li
optymalne decyzje w ka dym w le i oczekiwan  warto  ca ego drzewa decy-
zyjnego. Analiza ta, okre lana równie  mianem indukcji wstecznej lub zwija-
niem drzewa (rollback), zak ada znajomo  warto ci ka dej z alternatyw 
i prawdopodobie stw zaj cia zdarze  losowych zawartych w drzewie. W celu 
zbudowania i u ywania drzew decyzyjnych w analizie i ocenie projektów in-
westycyjnych nale y wykona  cztery kluczowe kroki21:

– identyfikacj  problemów i alternatyw, 
– zdefiniowanie uk adu drzewa decyzji, 
– pozyskiwanie niezb dnych danych, 
– ocen  alternatyw. 
G ówna zaleta analizy drzew decyzyjnych to rozpatrywanie wielu alterna-

tyw i zale no ci przy pomocy jednego prostego schematu. Jej przewaga nad 
metod  scenariuszy polega na tym, e umo liwia ona ocen  ryzyka i wybór 
optymalnych decyzji z uwzgl dnieniem zwi zków zachodz cych pomi dzy 
planowanymi decyzjami a niepewnym otoczeniem, a przez to uporz dkowanie
istniej cych wariantów wyboru. Nie bez znaczenia jest równie  jednoznacznie 
zrozumia a forma analizy i prezentacji wyników. Drzewa decyzyjne pozwalaj
na prezentacj  i ledzenie przep ywów pieni nych powstaj cych jako nast p-
stwo wcze niej podj tych dzia a , umo liwiaj c jednocze nie wyj cie poza 
punktow  ocen  przy pomocy jednej miary efektywno ci oraz zrozumienie 
zagro e  oraz powstaj cych mo liwo ci modyfikacji przedsi wzi cia22. Analiza 
drzew decyzyjnych jest szczególnie przydatna w przypadku decyzji sekwencyj-
nych, czyli w rozwi zywaniu problemów rozci gni tych w czasie i podzielo-
nych na fazy lub kroki. Cz sto bowiem nie mo na ograniczy  si  do jednej na-
tychmiastowej decyzji, lecz konieczne jest podejmowanie ca ej serii decyzji 
w ci gu pewnego okresu, przy czym ka dy pó niejszy wybór b dzie w jaki

                                                          
21  Por. J.F. Magee, How to Use Decision Trees in Capital Investment, „Harvard Business 

Review” 1964, September–October, s. 80. 
22  Por. R. Braley, S. Myers, Podstawy finansów przedsi biorstw, WN PWN, Warszawa 

1999, s. 369–373. 
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sposób zwi zany z wcze niejszymi decyzjami23. Analiza drzew decyzyjnych 
mo e wi c by  traktowana jako rozszerzenie analizy scenariuszy. 

G ówn  wad  tej metody jest konieczno  dokonania du ej liczby mud-
nych studiów, bada  i szacunków z uwzgl dnieniem ró nych scenariuszy roz-
woju firmy wraz z prawdopodobie stwem ich wyst pienia24. Brak danych lub 
ma a ich dok adno  oraz b dna ocena prawdopodobie stwa wyst pienia zda-
rze  losowych mog  doprowadzi  do wyboru nieoptymalnej decyzji planistycz-
nej. Szczególnie trudne jest ustalenie prawdopodobie stwa zaj cia zdarze  lo-
sowych w odpowiednich w z ach, co prowadzi do konieczno ci prowadzenia 
subiektywnych szacunków nara onych na znaczne b dy. Lepszym podej ciem 
w tym przypadku jest podej cie bazuj ce na wycenie opcji realnych. Kolejn
przeszkod  w efektywnym stosowaniu tej metody jest to, e struktura drzew 
szybko staje si  bardzo z o ona – drzewa staj  si  bardzo skomplikowane wraz 
z rozwojem problemu decyzyjnego w czasie i uwzgl dnianiem coraz to nowych 
mo liwo ci reagowania na to w w z ach decyzyjnych. 

Pomimo powy szych wad i zastrze e  wobec metody drzew decyzyjnych 
uwzgl dnia ona jedn  z cech jako ciowych, które wp ywaj  na warto  projektu 
w zmiennym otoczeniu. Plan finansowy nie jest realizowany w izolacji od oto-
czenia i w jego trakcie cz sto wprowadzane s  korekty, które pozwalaj  dopa-
sowa  go do rzeczywistych warunków otoczenia w przeciwie stwie do „ lepe-
go” trzymania si  planu i za o e  ze scenariusza bazowego. Umiej tno  i po-
tencjalna mo liwo  dopasowania realizacji planu dzia ania do warunków in-
nych, ni  zak adano, stanowi o dodatkowej przewadze takiego sposobu plano-
wania nad innymi sposobami stosowanymi przez firmy realizuj ce swoje plany 
w bardziej sztywny sposób. Metoda drzew decyzyjnych umo liwia opis i ana-
liz  decyzyjn  takich elastycznych sytuacji decyzyjnych, jednak z uwagi na 
subiektywn  ocen  prawdopodobie stw w w z ach losowych oraz brak formu y
koryguj cej ryzyko w poszczególnych ga ziach drzewa nie jest ona najlepszym 
podej ciem do wyceny takich charakterystyk planu finansowego. Lepszym po-
dej ciem w tym przypadku jest koncepcja opcji realnych25 i ich wyceny, która 
w sposób bardziej zobiektywizowany umo liwia ocen  tego typu charaktery-
styk planowanych dzia a  strategicznych.  
                                                          

23  Por. C. Su kowski, Decyzje inwestycyjne w zarz dzaniu finansami firm, WN US, Szcze-
cin 1996, s. 97. 

24  Por. H. Gawron, Ocena efektywno ci..., s. 160. 
25  Por. T. Wi niewski, Ocena efektywno ci...
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Analiza drzew decyzyjnych w praktyce nie stawia dodatkowych wymo-
gów wobec procesu planowania finansowego. W ostatecznym efekcie ko cowe
ga zie drzewa decyzyjnego opisuj  scenariusze jako ciowe rozwoju sytuacji, 
do skonstruowania których wystarcz  standardowe narz dzia planowania finan-
sowego – tak jak zauwa ono to wcze niej odno nie do analizy scenariuszy. Gdy 
jednak przeanalizuje si  konieczno  uwzgl dnienia w ka dym scenariuszu 
okre lonej koniunkcji wyborów przedsi biorstwa (w z y decyzyjne) i zdarze
losowych (w z y losowe), okazuje si , e wa nym zagadnieniem jest zapewnie-
nie spójnych za o e  odno nie do parametrów wej ciowych w scenariuszach 
po czonych w w z ach wy szego stopnia przy zachowaniu ró nic pomi dzy
scenariuszami wynikaj cych z opisu zawartego w drzewie decyzyjnym. Ozna-
cza to konieczno  powi zania zestawu za o e  modelu finansowego w taki 
sposób, eby ró ne ga zie drzewa by y logicznie zwi zane ze zmianami w mo-
delu. Model powinien zapewnia  spójno  wobec przyj tych cie ek rozwoju, 
chocia  zwi zki ekonomiczne pomi dzy zmiennymi mog  w dalszym ci gu by
kontrolowane przez u ytkownika modelu. Przy nieskomplikowanych drzewach 
decyzyjnych równie  sam proces zapewnienia spójno ci w poszczególnych 
ga ziach drzewa mo e by  zapewniony przez u ytkownika bez specjalizowa-
nych narz dzi informatycznych. 

Podsumowanie 

Jak wskazano w powy szych rozwa aniach na temat wykorzystania metod 
analizy ryzyka w planowaniu finansowym, problem ten jest bardzo interesuj cy 
i niesie ze sob  szereg wymaga  wobec planowania. Wa nym warunkiem wy-
korzystania metod analizy ryzyka jest dostosowanie konstrukcji modelu finan-
sowego przedsi biorstwa do wymogów metod analizy ryzyka przewidywanych 
do wykorzystania w procesie planowania finansowego. Przeprowadzona analiza 
nie wykaza a konieczno ci znacznych korekt modelu finansowego w przypadku 
badanych metod analizy ryzyka.  

Wydaje si  jednak, e kluczowym problemem prawid owej implementacji 
metod analizy ryzyka w planowaniu finansowym jest dobór w a ciwych narz -
dzi umo liwiaj cych proste zastosowanie metod analizy ryzyka na modelu opi-
suj cym plan finansowy przedsi biorstwa. Postulatem wobec tych narz dzi jest 
efektywne wspomaganie procesu walidacji i weryfikacji modelu, a na etapie 
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jego u ycia zapewnienie elastyczno ci w generowaniu i testowaniu ró nych 
scenariuszy rozwoju sytuacji oraz pomoc w opracowaniu wyników pochodz -
cych z ró nych scenariuszy i metod. Jest to interesuj cy obszar rozszerzenia 
materia u prezentowanego w niniejszym artykule. 

W opracowaniu zaprezentowano wst pne rozwa ania na temat u ycia me-
tod analizy ryzyka w planowaniu finansowym. Z uwagi na aktualnie wyst puj -
c  podwy szon  zmienno  w gospodarce, prace nad adaptacj  metod analizy 
ryzyka do potrzeb planowania finansowego w przedsi biorstwie b d  mia y
swoje coraz wi ksze znaczenie w teorii i praktyce. 

Literatura

Braley R., Myers S., Podstawy finansów przedsi biorstw, WN PWN, Warszawa 1999. 

Brigham F., Gapenski L.C., Zarz dzanie finansami, t. 1, PWE, Warszawa 2000.  

Bud etowanie kapita ów, red. W. Pluta, WN PWN, Warszawa 2000. 

Copeland T., Koller T., Murrin J., Wycena. Mierzenie i kszta towanie warto ci firm,

WIG PRESS, Warszawa 1999.  

Davis E.W., Pointon J., Finanse i firma, WN PWN, Warszawa 1997. 

Dudycz T., Wrzosek S., Analiza finansowa – problemy metodyczne w uj ciu prak-

tycznym, Wyd. AE, Wroc aw 2000. 

Gawron H., Ocena efektywno ci inwestycji, Wyd. AE, Pozna  1997.  

Kreikebaum H., Strategiczne planowanie w przedsi biorstwie, WN PWN, Warszawa 

1996. 

Macha a R., Praktyczne zarz dzanie finansami firm, WN PWN, Warszawa 2001. 

Magee J.F., How to Use Decision Trees in Capital Investment, „Harvard Business Re-

view” 1964, September–October, 1964, s. 79–96. 

Malinowska U., Wycena przedsi biorstwa w warunkach polskich, Difin, Warszawa 

2001. 

Marcinek K., Finansowa ocena przedsi wzi  inwestycyjnych przedsi biorstw, Wyd. AE, 

Katowice 1998.  

Ostrowska E., Ryzyko projektów inwestycyjnych, PWE, Warszawa 2002.  

Planowanie strategiczne, red. B. Klasik, PWE, Warszawa 1993. 

Pluta W., Jajuga T., Inwestycje. Bud etowanie kapita owe, Fundacja Rozwoju Rachun-

kowo ci w Polsce, Warszawa 1995. 

Pluta W., Planowanie finansowe w przedsi biorstwie, PWE, Warszawa 1999. 



ZARZ DZANIE I MARKETING 144

Rogowski W., Rachunek efektywno ci przedsi wzi  inwestycyjnych, Oficyna Eko-

nomiczna, Kraków 2004. 

Ross S.A., Westerfield R.W., Jordan B.D., Finanse przedsi biorstw, ABC, Warszawa 

1999. 

Šmid W., Leksykon mened era, Wyd. PSB, Kraków 2000. 

Su kowski C., Decyzje inwestycyjne w zarz dzaniu finansami firm, WN US, Szczecin 

1996. 

Szczepankowski P., Finanse przedsi biorstwa teoria i praktyka, Wyd. WSPiZ  

im. Leona Ko mi skiego, Warszawa 1999.  

Wi niewski T., Ocena efektywno ci inwestycji rzeczowych ze szczególnym uwzgl dnie-
niem ryzyka, WN US, Szczecin 2008. 

Wrzosek S.: Ocena efektywno ci rzeczowych inwestycji przedsi biorstw, SYGMA, 

Wroc aw 1994.  

BUSINESS RISK AND BUSINESS PLANNING 

Summary

The paper describes requirements for the business planning process incorporating 

risk of business operation. Application of the well-known risk analysis methods: sensi-

tivity analysis, scenario analysis and decision trees analysis for the usage in business 

planning is being discussed. 
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