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W literaturze naukowej niepewnos$¢ w procesie podejmowania decyzji jest
zazwyczaj interpretowana jako stan, w ktorym jednostka lub organizacja nie dysponuje
pelng, rzetelng lub jednoznaczng informacja o warunkach realizacji decyzji,
mozliwych  konsekwencjach lub prawdopodobienstwie wyboru pomiedzy
alternatywnymi sposobami dziatania. W takich okolicznosciach rezultatow
podejmowanych decyzji nie da si¢ doktadnie przewidzie¢, co komplikuje proces
racjonalnego wyboru. Dlatego tez, zdaniem wigkszosci naukowcoOw, niepewnos¢ jest
integralng cecha dzialalnos$ci zarzadczej 1 jest nieodlgcznie zwigzana z procesami
gospodarczymi, politycznymi, naukowymi, a takze z codzienng praktyka cztowieka.
Jednoczesnie, poglebiona analiza problemu niepewnos$ci wymaga identyfikacji jej
kluczowych zrodet. Przede wszystkim jest to niepewnos$¢ informacyjna, ktora powstaje
z powodu braku niezbednych danych, ich niedoktadnosci, niekompletnosci lub
wewnetrznych sprzeczno$ci. Nie mniej istotna jest niepewnos¢ srodowiskowa,
spowodowana dynamikg 1 nieprzewidywalnoscia zewnetrznych warunkow
operacyjnych, w szczegolnosci zmian sytuacji rynkowej, politycznej czy rozwoju
technologicznego. Osobne miejsce zajmuje czynnik ludzki, zwigzany z ograniczong
racjonalno$cig decydentow, obecnoscig bledéw poznawczych, indywidualnych
orientacji wartosci 1 wplywdédw emocjonalnych. Ponadto istotng role odgrywa
niepewno$¢ temporalna, ktora przejawia si¢ w niemozno$ci doktadnego przewidzenia

przysztych zdarzen i odroczonym charakterze konsekwencji podejmowanych decyz;ji.
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Zatem laczne oddziatywanie tych czynnikow tworzy zlozone Srodowisko
decyzyjne, w ktorym niepewnos¢ nie jest zjawiskiem losowym, lecz obiektywnym
warunkiem wspolczesnego rozwoju spoteczno-gospodarczego.

Podejmowanie decyzji w warunkach ryzyka opiera si¢ na zalozeniu, ze dla
kazdego mozliwego scenariusza zdarzen istnieje mozliwo$¢ okreslenia lub oceny
prawdopodobienstwa jego wystapienia. Umozliwia to sformalizowanie niepewnosci 1
przetozenie jej na plaszczyzne ilosciowa, co jest warunkiem koniecznym do
zastosowania ekonomicznych i matematycznych metod analizy. W tym przypadku
kazda alternatywa charakteryzuje si¢ wskaznikiem integralnym, ktory 1faczy
oczekiwany wynik i poziom ryzyka, a ich poréwnanie pozwala na wybdr wariantu
decyzji zarzadczej, ktory najlepiej spetnia zatozony cel lub dany wskaznik
efektywnosci przy minimalnym dopuszczalnym poziomie ryzyka.

Ocena prawdopodobienstwa realizacji poszczegdlnych scenariuszy zdarzen jest
zazwyczaj przeprowadzana na podstawie danych statystycznych lub ocen eksperckich,
zwlaszcza w przypadkach braku wystarczajacej bazy informacyjnej. Podejscie
eksperckie pozwala uwzgledni¢ doswiadczenie zawodowe, intuicje 1 wiedze
specjalistow, co jest istotne w ztozonych 1 dynamicznych warunkach podejmowania
decyzji.

W ramach kazdej alternatywy wartosci wskaznikow efektywnosci, z
uwzglednieniem odpowiadajagcych im prawdopodobienstw, sa traktowane jako
zmienne losowe. Zmienne takie podlegaja pewnemu prawu rozkladu
prawdopodobienstwa, ktore odzwierciedla mozliwe rezultaty realizacji decyzji 1
czestotliwos¢ ich wystgpowania. Rozktad prawdopodobienstwa w tym kontekscie to
zbidr mozliwych wartosci efektywnosci decyzji zarzadczych wraz z odpowiadajacymi
im prawdopodobienstwami wystgpienia roznych sytuacji zdarzen.

W przypadku wigkszosci transakcji finansowych i inwestycyjnych za typowy
uwaza si¢ rozktad normalny prawdopodobienstwa, czyli rozktad Gaussa, co thumaczy
si¢ wplywem znacznej liczby niezaleznych czynnikbw na wynik konhcowy.

Jednoczes$nie w praktyce oceny ryzyka konkretnych projektow inwestycyjnych mozna
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stosowac takze inne rodzaje rozktadow, w szczegolnosci rozktad Laplace’a, rozktad
Studenta czy rozktad trojkatny, ktorych wybdr zalezy od charakteru projektu,
dostepnosci danych i specyfiki analizowanego ryzyka.

W  procesie  tworzenia  macierzy  decyzyjnej uwzgledniajace;j
prawdopodobienstwa realizacji poszczegdlnych scenariuszy zdarzenh mozna
wykorzysta¢ réznorodne narzedzia analityczne, w szczegdlnosci metody analizy
scenariuszowej, modelowania symulacyjnego, budowy drzew decyzyjnych oraz inne
podejscia ilosciowe i jakosciowe. Metody te umozliwiajg systematyzacje mozliwych
warlantoOw dziatania, ustalenie relacji migdzy alternatywami a konsekwencjami ich
realizacji, a takze sformalizowanie wplywu czynnikow losowych na wyniki
podejmowania decyzji.

Na podstawie macierzy decyzyjnej, skonstruowanej w warunkach ryzyka,
uwzgledniajacej prawdopodobienstwa roznych sytuacji, obliczany jest integralny
poziom ryzyka dla kazdej alternatywy. Takie obliczenie pozwala ilo§ciowo ocenié¢
stopien zmiennosci mozliwych rezultatdw oraz poroOwnac warianty alternatywne ze
sobg pod katem ich wiarygodnosci 1 stabilnosci oczekiwanych efektow. Do oceny
integralnego poziomu ryzyka najczgsciej stosuje si¢ wskaznik odchylenia
standardowego (standardu), ktéry odzwierciedla bezwzgledny poziom rozproszenia
wynikow wokot ich wartosci $redniej, a takze wspotczynnik zmiennosci, ktory
charakteryzuje wzgledny poziom ryzyka i pozwala na porownanie alternatyw o
roznych skalach oczekiwanej efektywnosci.

W niektorych rodzajach transakcji finansowych, w szczegdlnosci w transakcjach
inwestycyjnych 1 portfelowych, oprocz powyzszych wskaznikow, w celu bardziej
doglebnej oceny ryzyka mozna zastosowa¢ dodatkowe wskazniki. Nalezg do nich:
wspotczynnik korelacji, ktoéry odzwierciedla zalezno$¢ miedzy stopami zwrotu z
roznych aktywow, wspolczynnik beta, ktory charakteryzuje wrazliwo$¢ danego
aktywa lub projektu na zmiany sytuacji rynkowej, a takze inne specjalistyczne

wskazniki ryzyka.
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W procesie analizy porownawcze] wartosci integralnych poziomu ryzyka dla
kazdej z alternatyw decyzyjnych, przy zatozeniu niezmienno$ci pozostatych
czynnikdw, preferowana jest alternatywa charakteryzujaca si¢ najnizszym poziomem
ryzyka. Takie podejscie pomaga zwigkszy¢ trafho$¢ wyborow zarzadczych i
zmniejszy¢ prawdopodobienstwo wystgpienia negatywnych konsekwencji w procesie
wdrazania podjetych decyz;ji.

Przemyslane podej$cie do podejmowania decyzji w warunkach ryzyka daje
mozliwo$¢ uzyskania wzglednie obiektywnych, probabilistycznie uzasadnionych
wynikow oceny skuteczno$ci alternatywnych opcji dziatania. Jego zastosowanie
pozwala na sformalizowanie procesu wyboru, ilosciowe poroOwnanie oczekiwanych
rezultatow z poziomami ryzyka oraz ograniczenie wptywu czynnikow losowych na
ostateczng decyzje zarzadczg. Dlatego metody te sg szeroko stosowane w zarzadzaniu
finansami, analizie inwestycyjnej i planowaniu strategicznym.

Jednoczes$nie istotnym ograniczeniem tego podejScia jest to, ze z reguly
abstrahuje ono od indywidualnych cech podmiotow podejmujacych ryzykowne
decyzje finansowe. W praktyce kazdy uczestnik procesu kieruje si¢ wlasnymi
subiektywnymi preferencjami dotyczacymi ryzyka, ktoére odzwierciedlajg jego
osobisty stosunek do ryzyka. W zaleznos$ci od cech psychologicznych, do§wiadczenia
i celow, podmioty mogg wykazywaé awersj¢ do ryzyka, neutralny stosunek do niego
lub, przeciwnie, sktonnos¢ do zachowan ryzykownych.

Ignorowanie tych subiektywnych czynnikéw moze prowadzi¢ do sytuacji, w
ktorych formalnie optymalna pod wzgledem iloSciowym decyzja nie jest postrzegana
jako akceptowalna przez konkretnego menedzera lub inwestora. W zwigzku z tym we
wspotczesnych teoriach podejmowania decyzji coraz wigkszego znaczenia nabiera
polaczenie obiektywnych, probabilistycznych metod analizy uwzgledniajacych
aspekty behawioralne, co pozwala na pelniejsze odzwierciedlenie rzeczywistych
uwarunkowan podejmowania decyzji 1 zwigksza ich praktyczng wykonalno$¢.

Wybér ryzykownych decyzji finansowych z uwzglednieniem indywidualnych

preferencji inwestora w zakresie ryzyka opiera si¢ na zasadzie Bernoulliego, zgodnie
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z ktorg decydent wigze wynik nie tylko z jego wymiarem pieni¢znym, ale przede
wszystkim z subiektywng uzytecznos$cia, jakag ten wynik dla niego niesie. Zgodnie z
tym podejsciem, t¢ sama korzy$¢ finansowg mozna ocenia¢ inaczej w zaleznos$ci od
osobistego stosunku inwestora do ryzyka, jego doswiadczenia, oczekiwan i cech
psychologicznych. To subiektywne postrzeganie ryzyka decyduje o tym, czy inwestor
bedzie sklonny unika¢ ryzykownych alternatyw, zachowa¢ wobec nich neutralnos¢,
czy tez przeciwnie, preferowac je. Opierajac si¢ na zasadzie Bernoulliego, J. Neumann
I O. Morgenstern opracowali sformalizowany model podejmowania decyzji w
warunkach ryzyka, znany jako funkcja uzytecznosci Neumanna—Morgenstern. Model
ten, oparty na systemie aksjomatow racjonalnego zachowania, glosi, ze podmiot
podejmujacy decyzje z uwzglednieniem wiasnych preferencji w zakresie ryzyka dazy
do maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci, a nie oczekiwanego dochodu jako
takiego. W zwigzku z tym, z catego zbioru mozliwych alternatyw, wybiera te, ktdra
zapewnia najwicksza warto$¢ oczekiwanej uzyteczno$ci, biorgc pod uwage
prawdopodobienstwo roznych wynikow.

W tym kontekScie analiza stanowi fundamentalng podstawe podejmowania
decyzji w warunkach niepewno$ci 1 ryzyka. Polega ona na systematycznym
gromadzeniu, przetwarzaniu i interpretowaniu informacji w celu zmniejszenia
poziomu niepewnosci, oceny potencjalnych konsekwencji alternatywnych rozwigzan i
wyboru najbardziej rozsagdnego sposobu dziatania. Dzigki podejsSciu analitycznemu
mozliwe staje si¢ jasne ustrukturyzowanie problemu, rozrdznienie kontrolowanych 1
niekontrolowanych czynnikoéw wptywu, identyfikacja gléwnych zrédet ryzyka i
obszarow zwigkszonej niepewnosci.

Ponadto analiza pozwala oceni¢ prawdopodobienstwo poszczegdlnych zdarzen
1 skale mozliwych konsekwencji, a takze porownac alternatywy wedlug okreslonych
kryteridw wykonania. W sytuacjach ryzyka metody analityczne opierajg si¢ gtownie
na ilo$ciowej ocenie prawdopodobienstw i1 oczekiwanych wynikow, natomiast w
warunkach niepewnosci nacisk przesuwa si¢ na tworzenie mozliwych scenariuszy

zdarzen i okreslanie granic potencjalnych wynikow.
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