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RYZYKO W DECYZJACH INWESTYCYJNYCH
PRZEDSIEBIORSTW

Streszczenie. Decyzje inwestycyjne przedsigbiorstw, z uwagi na towarzyszace im ryzyko,
sa trudne 1 w znacznym stopniu uzaleznione od mozliwo$ci zabezpieczenia si¢ przed ich
negatywnymi skutkami. W tym aspekcie istotne znaczenie ma ustalenie podstawowych
determinantéw ryzyka inwestycyjnego, a takze identyfikacja 1 analiza mozliwosci
zastosowania metod jego pomiaru, oceny oraz ograniczenia. W artykule przedstawiono
syntetycznie wyniki badan w tym zakresie. Ich celem bylo opracowanie modelu zarzadzania
ryzykiem w procesie planowania i podejmowania decyzji inwestycyjnych.

RISK IN ENTERPRISES’ INVESTMENT DECISIONS

Summary. Companies’ investment decisions, due to accompanying risks, are difficult
and dependent on the capabilities of protection against their negative effects. From this point
of view it is important to establish the basic determinants of investment risk, as well as the
identification and the analysis of the possible methods of risk measurement, evaluation and
reduction. The paper presents the synthetic research results in this field. The research
objective was to work out a risk management model in the process of planning and making
investment decisions.

1. Wprowadzenie

Podejmowaniu decyzji gospodarczych w warunkach ztozonego, zmiennego otoczenia
rynkowego nieodtgcznie towarzyszy ryzyko. Ma ono szczegodlne znaczenie W przypadku
decyzji inwestycyjnych, opartych na przysztych warunkach funkcjonowania przedsigbiorstw,
ktore nigdy nie sa znane. Powoduje to btedy w prognozowaniu, a w konsekwencji przeszkody
w przewidywaniu koncowego wyniku procesu decyzyjnego.
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Podejmowanie decyzji inwestycyjnych z uwzglednieniem ryzyka jest zagadnieniem
trudnym 1 ztozonym. Wymaga przeprowadzenia wieloaspektowych analiz, ktorych efektem
powinny by¢ informacje o potencjalnych efektach i ryzyku realizacji inwestycji. W artykule
syntetycznie przedstawiono wyniki badan w tym zakresie. Ich celem bylo opracowanie
modelu zarzadzania ryzykiem w procesie planowania i podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych, okreslajacego sposob postepowania dla ustalenia podstawowych determinantéw
ryzyka inwestycyjnego, a takze pomiaru, oceny oraz wskazania dziatan wzgl¢dem ryzyka.

2. Proces podejmowania decyzji inwestycyjnych

Podejmowanie decyzji inwestycyjnych wchodzi w zakres procesu planowania inwestycji,
ktory powinien odbywac si¢ w $cistym zwigzku z planowaniem strategicznym, aby zapewnié
zgodno$¢ inwestowania z dlugookresowymi celami przedsi¢biorstwa (rys. 1). Przedmiot,
zakres i czas realizacji inwestycji powinien wynikaé z celow rozwojowych przedsigbiorstwa’.

Proces planowania inwestycji w przedsigbiorstwie obejmuje studium mozliwosci
inwestycyjnych, przedrealizacyjne i wykonalnosci®. Glownym celem studium mozliwosci
inwestycyjnych jest opracowanie strategii inwestycyjnej. Obejmuje ono identyfikacje
kierunkow i celow inwestowania w przedsigbiorstwie, ktore wynikajg z jego strategii ogdlnej
I rozwojowej, a takze z biezgcych potrzeb.

Opracowanie strategii inwestycyjne] powinno uwzglednia¢ informacje wynikajace
z analizy przysztych uwarunkowan zewngtrznych, przeprowadzanej w ramach planowania
strategicznego. Istotne znaczenie mogg mie¢ prognozy kondycji gospodarki i modelu jej
rozwoju, postepu techniczno-technologicznego, wielkos$ci 1 struktury przysziego popytu na
dobra 1 ustugi, rozmiaréw 1 struktury importu oraz mozliwos$ci jego ewentualnej substytuciji,
polityki rzadu, zmian aktow prawnych oraz kierunkow polityki inwestycyjnej danego
panstwa. Wazne sa rowniez informacje o przysztej pozycji, kondycji finansowej, silnych
i stabych stronach oraz perspektywach i zamierzeniach rozwojowych konkurencyjnych firm.
Ponadto, opracowanie strategii inwestycyjnej determinujg uwarunkowania wewnetrzne
przedsi¢biorstwa, takie jak: jego aktualna kondycja finansowa, zdolnos¢ akumulacyjna
i kredytowa, jako$¢ produktow, poziom techniki ich wytwarzania, dostgp do innowaciji,
kapitatochtonnos¢ produkcji itp.

! Zachorowska A.: Ryzyko dziafalnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw. PWE, Warszawa 2006, s. 16;
Towarnicka H., Broszkiewicz A.: Przygotowanie i ocena projektow inwestycji rzeczowych. Akademia
Ekonomiczna, Wroctaw 1994, s. 15.

? Bijanska J.: Planowanie dziatalnosci inwestycyjnej kopalh wegla kamiennego. Politechnika Slaska. Gliwice
2006, s. 9-11.
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Rys. 1. Proces planowania i podejmowania decyzji inwestycyjnych
Fig. 1. Process of planning and making investment decision

Zrodto: opracowanie wlasne.

Informacje pozyskane w ramach studium mozliwosci inwestycyjnych sg podstawa

przeprowadzenia studium przedrealizacyjnego.

Obejmuje ono okreslenie wariantow

inwestycyjnych, ktore powinny by¢ zgodne z kierunkami oraz celami inwestowania,

zawartymi w strategii inwestycyjnej. Wyznaczone warianty inwestycyjne podlegajg analizie,

ktorej celem jest sprawdzenie, czy sa osiggalne zasoby (m.in. finansowe) niezbedne dla ich

realizacji, czy warianty sg kompatybilne ze strategia ogdlng i celami rozwojowymi

przedsigbiorstwa 0Oraz czy nie wystepuja przeciwwskazania dla ich realizacji (np. ze
wzgledow bezpieczenstwa, ekologicznych, czy ekonomicznych). Wyniki analizy wariantow

inwestycyjnych umozliwiaja dokonanie ich wstepnej selekcji.
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Dalszym, bardziej szczegdétowym etapem studiow przedinwestycyjnych jest studium

wykonalno$ci. Jego zakres moze by¢ zréznicowany, W zaleznosci od specyfiki inwestycji.

Zazwyczaj, studium wykonalnosci obejmuje®:

syntetyczng charakterystyke inwestycji,

opis rynku: popytu i podazy, nabywcow, kanatéw dystrybucji, konkurencji,
opracowanie strategii marketingowej, uwzglgdniajacej segmentacje rynku, asortyment
produktow, ich ceng, promocje, sprzedaz,

przedstawienie specyfikacji niezbednych surowcow, materiatéw i zasilen,
opracowanie programu zaopatrzenia, uwzgledniajacego ilos¢, jakos¢ 1 harmonogram
dostarczanych materiatéw, charakterystyke zrodet zaopatrzenia dostawcow, sposob
wspoOltpracy 1 rozliczen z dostawcami, $rodki transportu oraz urzadzenia zatadowcze
I wyladowcze, a takze sposob magazynowania wraz niezbednymi wymaganiami,

opis lokalizacji inwestycji,

ocen¢ oddziatywania inwestycji na sSrodowisko naturalne,

przedstawienie programu produkcji,

opis technologii, uwzgledniajacy ilos$¢ 1 jakos¢ produkeji, nowoczesnos¢ technologii,
mozliwosci jej opanowania przez pracownikow,

przedstawienie  planu  przestrzennego 1 wyposazenia technicznego wraz
Z wymaganiami,

opracowanie planu robéot budowlano — montazowych,

wskazanie zapotrzebowania na pracownikow, z uwzglednieniem ich kwalifikacji,
a takze zakresu niezbednych szkolen,

opracowanie harmonogramu realizacji inwestycji,

oceng ekonomicznej efektywnosci inwestycji.

Nadrzgdnym celem zasadniczej czgsci inwestycji rzeczowych jest poprawa efektywnosSci
ekonomicznej oraz wzmocnienie pozycji przedsiebiorstwa na rynku, m.in. przez*:

tworzenie i powigkszenie majatku,
unowoczesnianie 1 wyzszg produktywnos$¢ majatku, ktéry musi indukowac rosnace
obroty,

zwiekszanie zdolnos$ci produkcyjnej oraz efektywnosci produkc;ji,

® Behrens W., Hawranek P.M.: Poradnik przygotowania przemystowych studiéw feasibility. UNIDO, Warszawa

1993.

“Por. Flak W., Henzel H., Krotla W., Marcinek K., Stosur E., Walica H.: Vademecum inwestora —
przygotowanie i wykonawstwo inwestycji rzeczowych. GIPH, Katowice 1996, s. 32-33; Towarnicka H.:
Strategia inwestycyjna przedsiebiorstwa. Akademia Ekonomiczna, Wroctaw 1998, s. 9-10; Btoch H.: Decyzje
finansowe. Centrum Informacji Menedzera, Warszawa 1993, s. 65; Zachorowska A.: op.cCit., s. 15-16.
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— wigksze zyski, bedace najbardziej pozadang konsekwencjg realizacji inwestycii,
ktorych zadaniem jest osiggnigcie w przysztoSci kapitalu wigkszego niz
zaangazowano pierwotnie.

Bioragc to pod uwage, w dalszych rozwazaniach przyjeto, ze podstawowym Kryterium
decyzyjnym, odzwierciedlajgcym efekty realizacji inwestycji, bedg wyniki oceny
ekonomicznej efektywnosci. W literaturze przedmiotu jest przedstawianych wiele metod,
umozliwiajacych dokonanie oceny ekonomicznej efektywnosci inwestycji. Mozliwo$ci ich
praktycznego zastosowania sa zréznicowane W zaleznosci od specyfiki sytuacji decyzyjnej®,
na ktorg sktadaja si¢ cechy konkretnej inwestycji, a w szczegdlnosci jej zakres, rodzaj, okres
funkcjonowania (przygotowania, realizacji i eksploatacji), wielko$¢ naktadéw finansowych
oraz okres ich zamrozenia i zrodta finansowania, a takze warunki podejmowania decyzji.
Najbardziej precyzyjnych informacji o efektach ekonomicznych inwestycji dostarcza
zastosowanie metod dynamicznych (dyskontowych), ktore umozliwiaja uwzglednienie
wszystkich zaktualizowanych wartosci wptywow i wydatkow, wyznaczanych na podstawie
przysztych warunkéw funkcjonowania ocenianych wariantow inwestycyjnych. Wsrod
dynamicznych metod, ktore sg najczeSciej wykorzystywane przez przedsigbiorstwa, jako
pierwsza nalezy wyr6zni¢ metode wartosci zaktualizowanej netto — kryterium max ,,NPV”
(ang. Net Present Value), a nastepnie metode wewnetrznej stopy zwrotu — kryterium max
,IRR” (ang. Internal Rate of Return). Popularne sg rowniez odmiany NPV, m.in. ,,APV”
(ang. Adjusted Present Value), a takze oparte na niej wskazniki, m.in. ,NPVR” (ang. Net
Present Value Ratio) oraz ,,PI” (ang. Profitability Index). Na wyrdznienie zastuguje rowniez
metoda okresu zwrotu naktadéw — kryterium min ,,DPP” (ang. Discounted Payback Period).
W publikacji pominigto zagadnienie oceny ekonomicznej efektywnos$ci inwestycji. Zostato
ono przedstawione w pracach®: J.W. Pazio, G. Michalskiego, H. Towarnickiej, A. Michalak,
W. Flaka i in., M. Sierpinskiej i T. Jachny, T. Gostowskiej-Drzewickiej i in., czy W. Kurka.

®Zasady doboru metod oceny ekonomicznej efektywnosci odpowiednio do specyfiki sytuacji decyzyjnej
przedstawia: Bijanska J.: The evaluation of economic efficiency of the development projects implementation in
industrial enterprises. Metalurgija, 2014 (w druku).

® Pazio J.W.: Analiza finansowa i ocena efektywnosci projektow inwestycyjnych przedsiebiorstw. Politechnika
Warszawska, Warszawa 2001, s. 250-282; Michalski G.: Kryteria decyzyjne, [w:] Pluta W. (red.):
Budzetowanie kapitatéw. PWE, Warszawa 2000, s. 63-83; Towarnicka H.: op.cit., s. 99-104; Michalak A.:
Finansowanie inwestycji w teorii i praktyce. PWN, Warszawa 2007, s. 90-93; Flak. W.: op.cit., s. 99-106;
Sierpinska M., Jachna T.: Ocena przedsi¢biorstwa wedlug standardow $wiatowych. PWN, Warszawa 2004,
S. 345-372; Sierpinska M., Jachna T.: Metody podejmowania decyzji finansowych. PWN, Warszawa 2007,
s. 463-487; Gostowska-Drzewicka T., Czechowski L., Dziworska K., Gorczynska A., Ostrowska E.: Projekty
inwestycyjne. Finansowanie. Metody i procedury oceny. Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gdansk
1999, s. 116-144; Kurek W. (red.): Rachunek ekonomiczny w zarzadzaniu przedsiebiorstwem. UMCS, Lublin
1998, s. 45-52.
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Nalezy zauwazy¢, ze wszystkie przedstawione metody i kryteria oceny ekonomicznej
efektywno$ci mozna wykorzysta¢ w sytuacji decyzyjnej opartej na modelu determini-
stycznym, scharakteryzowanym warunkami pewnosci. W takim modelu podejmowanie
decyzji inwestycyjnych opiera si¢ na wybranym kryterium oceny ekonomicznej efektywnosci,
ktorym najczeSciej jest NPV. Jednak w praktyce inwestycyjnej przedsigbiorstw takie sytuacje
decyzyjne, ktore cechujg si¢ catkowita przewidywalnoscig ksztaltowania si¢ przysztosci,
zdarzajg si¢ rzadko. Nie wystepujag one nigdy w przypadku inwestycji o rozwojowym,
innowacyjnym i niepowtarzalnym charakterze oraz wieloletnim okresie przygotowania
i eksploatacji. Brak przewidywalnosci przysztych warunkow implikuje niebezpieczenstwo
niezrealizowania celow, ktoére sa podstawa podjecia decyzji o realizacji okreslonych
wariantow inwestycyjnych. Owo niebezpieczenstwo, zwigzane z mozliwoscig nieuzyskania
zaplanowanych efektow lub poniesienia niezamierzonych strat, mozna okresli¢ jako ryzyko'.

3. Ryzyko w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych

Rozpatrywanie ryzyka w kategoriach procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych
wymaga jego ujecia w aspekcie: niepewnosci, uplywu czasu, efektywnosci ekonomicznej,
zrodet oraz miar i norm, umozliwiajacych pomiar i ocene ryzyka, a takze zachowania
decydentow/inwestorow wobec jego wystapienia.

Niepewnos$¢ jest wynikiem zlozonosci i zmiennoSci zjawisk oraz procesow
gospodarczych, ktore moga wystgpi¢ W otoczeniu i w przedsigbiorstwie. Z punktu widzenia
statystyki,® niepewno$¢ odnosi si¢ do sytuacji 0 nieznanym rozktadzie prawdopodobienstwa
przysztych warunkow gospodarowania przedsigbiorstwa. Natomiast skwantyfikowanie
niepewnos$ci w postaci rozkladu prawdopodobienstwa otrzymania mozliwych wynikow
(efektow inwestycyjnych) powoduje, ze przyjmuje ona posta¢ ryzyka, a model sytuacji
decyzyjnej przyjmuje posta¢ modelu probabilistycznego. Biorac to pod uwage, do dalszych
rozwazan przyjeto okreslenie ryzyka jako dajacej si¢ Skwantyfikowa¢ mozliwos$ci zaistnienia
sytuacji, w ktorej rzeczywiste efekty ekonomiczne inwestycji beda si¢ niekorzystnie
odchylaty od pierwotnie oszacowanych. Skala mozliwych odchylen miedzy warto$cig
rzeczywista a oczekiwang odzwierciedla wielko$¢ ryzykag, ktére rosnie, gdy wzrasta
prawdopodobienstwo wystapienia niekorzystnego zjawiska, albo skala strat. Wzrost
prawdopodobienstwa wystapienia zmian nast¢puje wraz z uplywem czasu.

" Bijanska J., Wodarski K.: Risk management in the planning of development projects in the industrial
enterprises. Metalurgija, 53, nr. 2, 2014, s. 276.

8 Czekaj J., Dresler Z.: Podstawy zarzadzania finansami firm. PWN, Warszawa 1995, s. 38; Lisowski R.:
Ryzyko i niepewno$¢ w podejmowaniu decyzji. “Ekonomika i Organizacja Przedsigbiorstwa”, nr 8, 1996, s. 6.

% Zachorowska A.: [za: K. Marcinkiem] op.cit., s. 76.
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Nalezy zauwazyC, ze w przyjetym ujeciu zrodlem ryzyka inwestycji moze by¢ kazdy
czynnik, ktory wptywa na mozliwo$¢ nieosiagnigcia celu, ktorym zazwyczaj jest nizszy niz
zaktadano efekt ekonomiczny inwestycji lub wystgpienie straty. Czynnikow ryzyka nalezy
wigc dopatrywac si¢ W potencjalnych zmianach warunkow zewnetrznych (makrootoczenia),
otoczenia konkurencyjnego (mikrootoczenia), a takze w samym przedsiebiorstwie. Zmiany te
moga dotyczy¢ m.in. ekonomicznych, spolecznych, instytucjonalno-prawnych, czy
techniczno-technologicznych zdarzen, ktore mogg posrednio lub bezposrednio wptywaé na
inwestycje przedsigbiorstwa™. W odniesieniu do zasadniczej czesci zmian, ktore zachodza
w makrootoczeniu, przedsigbiorstwo nie ma mozliwosci oddziatywania. Znacznie wigksze
mozliwoséci w tym zakresie dotycza zmian w otoczeniu konkurencyjnym, a takze w samym
przedsigbiorstwie.

Zidentyfikowanie czynnikow ryzyka oraz okreslenie ich wplywu na wyniki realizacji
wariantow inwestycyjnych ma zasadnicze znaczenie dla podjecia trafnej decyzji. W tym celu
przydatne jest wykorzystanie metod identyfikacji, umozliwiajagcych wskazanie czynnikoéw
majacych najwiekszy wplyw na ryzyko. Na podstawie doswiadczen wiasnych przyjeto,
ze W identyfikacji czynnikdw ryzyka pomocne sa Opinie ekspertow, pozyskane w toku
przeprowadzenia badan przy pomocy metody wzglednej waznoséci obiektow™.

W procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych istotne znaczenie ma rowniez ustalenie
funkcji kryterium. W deterministycznych modelach podejmowania decyzji inwestycyjnych
funkcja kryterium opiera si¢ zazwyczaj na maksymalizacji efektow ekonomicznych,
najczesciej mierzonych wskaznikiem NPV. Natomiast w modelach probabilistycznych wybor
funkcji kryterium jest trudniejszy, poniewaz wymaga uwzglednienia zarowno potencjalnych
efektow inwestycji, jak i ryzyka zwigzanego z nieprzewidywalnoscig koncowego wyniku
procesu decyzyjnego.

Na podstawie analizy metod pomiaru ryzyka'® przyjeto, ze wskaznikiem umozliwiajacym
pomiar efektow przy wykorzystaniu NPV, bedzie jej warto$¢ oczekiwana — uNPV. Z kolei
miarg ryzyka bedzie odchylenie standardowe — oNPV, ktore charakteryzuje rozproszenie
rozktadu prawdopodobienstwa NPV. Biorgc to pod uwagg przyjeto, ze funkcja kryterium
opiera si¢ na maksymalizacji wartosci oczekiwanej uNPV oraz minimalizacji odchylenia
standardowego oNPV.

9 Flak. W.: op.cit. s. 15-31; Zachorowska A.: op.cit., s. 68-73; Urbanowska-Sojkin E.: Ryzyko w wyborach
strategicznych w przedsiebiorstwach. PWE, Warszawa 2013, s. 34-37.

1 Bijanska J.: op.cit., 33-39.

2 Marcinek K., Foltyn-Zarychta M., Pera K., Satuga P., Tworek P.: Ryzyko w finansowej ocenie projektow
inwestycyjnych. Uniwersytet Ekonomiczny, Katowice 2010, s. 53-138; Satluga P.: Ocena ekonomiczna
projektéw i analiza ryzyka w gornictwie. IGSMIE PAN. Krakéw 2009, s. 119-171; Sierpifiska M.: op.cit.,
s. 389-401; Zarzecki D.: Analiza wrazliwoS$ci i analiza scenariuszy w ocenie ryzyka projektow, [w:] Henzel H.
(red.): Ryzyko w dzialalnosci inwestycyjnej — aspekty teoretyczne i praktyczne. Tom |. Akademia
Ekonomiczna, Katowice 2002, s. 257; Zachorowska A.: op.cit., s. 74-76, 90-98.
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Na podstawic badan literatury oraz do$wiadczen w1asnych13 przyjeto, ze uzyskanie
precyzyjnych wynikow pomiaru efektow i ryzyka, a w szczegélnosci uNPV oraz oNPV,
umozliwi zastosowanie metody probabilistycznej opartej na symulacji Monte Carlo. Metoda
ta umozliwia uwzglednienie bardzo duzej liczby mozliwych scenariuszy ksztattowania si¢
zmiennych — zidentyfikowanych czynnikow ryzyka. W tej metodzie, okreslone determini-
stycznie warto$ci poszczegodlnych czynnikéw ryzyka zostajag zastapione ich rozktadami
prawdopodobienstwa. Pozwala to na uzyskanie obiektywnej informacji, reprezentujacej caly
zakres mozliwych wynikow. Przyjmuje si¢ zalozenie, ze zmiennos$¢, czyli rozktad
prawdopodobienstwa wartosci NPV, zalezy od zmiennosci kazdej ze zmiennych losowych
(czynnikdéw ryzyka). Zmienno$¢ NPV jest okreSlana przez jej funkcje gestosci, do ustalenia
ktorej wykorzystuje si¢ symulacje Monte Carlo. W wyniku jej zastosowania otrzymuje si¢
informacje dotyczace oczekiwanych efektow (uNPV), statystyk ich rozktadu (cNPV) oraz
prawdopodobienstwa wystapienia pozadanej wartosci (p). Informacje te stanowig podstawe
oceny ryzyka inwestycji.

Dotychczas w literaturze przedmiotu nie przedstawiono jednolitych standardow oceny
ryzyka. Jest to trudne, gdyz r6zni decydenci/inwestorzy inaczej oceniaja potencjalne skutki
ryzyka. Ze wzglgdu na ambiwalentny i subiektywny charakter ryzyka, te same wyniki jego
pomiaru dla dwoch réznych decydentow moga oznaczaé szansg¢ lub zagrozenie, mogg miec

wplyw na pozytywna lub negatywna oceng ryzyka i moga implikowaé rozne decyzje™.

4. Zarzadzanie ryzykiem w procesie podejmowania decyzji
Inwestycyjnych

Przeprowadzone badania, ktorych wyniki syntetycznie przedstawiono w niniejszej
publikacji, byly podstawg opracowania modelu zarzadzania ryzykiem w procesie planowania
I podejmowania decyzji inwestycyjnych (rys. 2). W modelu przyjeto, ze zarzadzanie ryzykiem
obejmuje okreslenie zrodet ryzyka, identyfikacje najistotniejszych czynnikow ryzyka, pomiar
I Ocene ryzyka oraz wypracowanie dziatan wzgledem ryzyka.

Istotg opracowanego modelu jest zintegrowanie procesOw planowania i podejmowania
decyzji inwestycyjnych oraz zarzadzania ryzykiem, w sposdb umozliwiajacy wzajemne

korzystanie z zasoboéw informacyjnych.

3 Bijanska J., Wodarski K.: Risk management in the planning of development projects in the industrial
enterprises. Metalurgija, 53, nr. 2/2014, s. 276-278; Wodarski K.: Measurement and risk evaluation of the
development projects in industrial enterprises. Metalurgija, 2014 (w druku); Wodarski K.: Evaluacion del
riesgo de construccion de una nueva mina de hulla, Industria y Mineria 381, nr 9, 2009, s. 40-46.

“ Wodarski K.: op.cit.
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Rys. 2. Model zarzadzania ryzykiem w procesie planowania i podejmowania decyzji inwestycyjnych
Fig. 2. Risk management model in the process of planning and making investment decision
Zrédto: opracowanie wiasne.

Informacje pozyskane w toku przeprowadzenia studium mozliwosci inwestycyjnych sa
podstawg okreslenia zrodet ryzyka. Przyjeto, ze w tym celu zostanie wykorzystana metoda
SWOT, stosowana W procesie planowania strategicznego. Okreslone w studium wykonalno$ci
zrodta ryzyka sa analizowane w studium przedrealizacyjnym, w celu zidentyfikowania
czynnikow determinujacych ryzyko inwestycyjne. Przyjeto, ze czynniki ryzyka sa
identyfikowane przez ekspertow, z wykorzystaniem metody wzglednej waznosci obiektow.
Uzyskane w toku realizacji tej metody wyniki powinny stanowi¢ podstawe dla dalszych
badan, miedzy innymi do okreslenia zalezno$ci migdzy czynnikami ryzyka a efektami
analizowanych inwestycji. Dla osiagnigcia tego celu mozna wykorzysta¢ analize korelacji®.
Zidentyfikowane czynniki ryzyka sa uwzgledniane w jego pomiarze, ktory umozliwia

> Sobczyk M.: Statystyka. Podstawy teoretyczne, przyktady, zadania. UMCS, Lublin 1998, s. 223.
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zastosowanie metody probabilistycznej opartej na symulacji Monte Carlo. W wyniku
zastosowania tej metody otrzymuje si¢ informacje dotyczace oczekiwanych efektow (UNPV),
statystyk ich rozktadu (cNPV) oraz prawdopodobienstwa wystapienia pozadanej wartosci (p).
Informacje te s3 wykorzystywane w ocenie ryzyka inwestycji. Jej podstawa sa normy
decyzyjne, ktore okre§la sie arbitralnie w odniesieniu do sytuacji konkretnego
przedsigbiorstwa. Opierajg si¢ one na wykorzystaniu wynikéw symulacji Monte Carlo oraz
diagramu sporzadzonego w ukladzie wspotrzednych prostokatnych uNPV i NPV (rys. 3).

A
ﬂ oNPV
I

P RYZYKO p
AN MOZLIWE DO !

S ZAAKCEPTOWANIA

S N
~
" S
RYZYKO ~ RYZYKO
NIEAKCEPTOWANE < R AKCEPTOWANE

UNPV

Rys. 3. Diagram decyzyjny
Fig. 3. Decisive diagram
Zrédlo: opracowano na podstawie: Karbownik A.: op.cit., s. 92; Wodarski K.: op.cit.

Wyniki pomiaru ryzyka w postaci uNPV, NPV pozwalaja na dokonanie jego oceny,
ze wzgledu na prawdopodobienstwo poniesienia strat (p).

Jezeli stosunek oNPV/uNPV klasyfikuje oceniang inwestycj¢ do strefy | — mozna
zaakceptowac ryzyko z nig zwigzane bez realizowania dziatan wzgledem ryzyka, jednak przy
uwzglednieniu konieczno$ci jego ciaglego monitorowania. W takiej sytuacji mozna podjac
decyzje o realizacji inwestycji, gdyz istnieje mate prawdopodobienstwo poniesienia strat.
Z Kolei, gdy stosunek cNPV/uNPV klasyfikuje oceniang inwestycj¢ do strefy Il — mozliwe
jest zaakceptowanie ryzyka i podjecie decyzji o realizacji inwestycji, ale po okresleniu
I wdrozeniu strategii przeciwdziatania ryzyku. Natomiast, jezeli oceniana inwestycja zostaje
zakwalifikowana do strefy Il — nalezy podja¢ decyzje o zaniechaniu jej realizacji, gdyz
prawdopodobienstwo poniesienia strat jest zbyt duze.

16 Karbownik A.: Studium wielko$ci wydobycia projektowanej kopalni podziemnej wegla kamiennego z uwzgle-
dnieniem niepewno$ci informacji, Zeszyty Naukowe, S. Gornictwo, z. 146. Politechnika Slaska, Gliwice 1986,
S. 72-94.
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5. Podsumowanie

Przedstawiony model zarzadzania ryzykiem w procesie planowania i podejmowania
decyzji inwestycyjnych zostal opracowany na podstawie literatury przedmiotu. Stanowi on
wigc jedynie teoretyczny wzorzec postgpowania, ktorego wykorzystanie w praktyce
gospodarcze] wymaga uwzglednienia specyfiki przedsigbiorstwa, ocenianych inwestycji oraz
warunkéw podejmowania decyzji. Nie jest to zadaniem tatwym, ze wzgledu na zlozono$¢
sytuacji decyzyjnych, ktore wystepuja We wspoOtczesnych przedsigbiorstwach.

Przedstawiony model wykorzystano w przedsigbiorstwach przemystu wydobywczego,
w procesie podejmowania decyzji o realizacji inwestycji rzeczowych 0 znaczeniu
strategicznym. Wymagalo to okreSlenia zrodet ryzyka i zidentyfikowania jego czynnikow,
ktore wynikaly przede wszystkim ze specyfiki branzy 1 inwestycji. Czynniki te zostaty
uwzglednione w ocenie ryzyka planowanych inwestycji, ktorag przeprowadzono przy
wykorzystaniu symulacji Monte Carlo. Na podstawie tej oceny przyje¢to okreslone strategie
przeciwdziataniu ryzyku. Zastosowanie opracowanego modelu pozwolito na podjecie decyzji
inwestycyjnych. Przyktady zastosowania opracowanego modelu zostang przedstawione
W odrgbnej publikacji.
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Abstract

The article presents a theoretical risk management model in the process of planning and
making investment decisions. The model represents a standard proceeding which, applied in
business practice, requires an adjustment to enterprise’s specificity, evaluated investments
and the terms of decision making. Due to the complexity of the decision situations, which
occur in present enterprises, it is not an easy task.

The presented model was applied in coal companies in decision making process in the
range of material investments of strategic importance. It required the determination of risk
sources and the identification of risk factors, which result from the specificity of the mining
industry and the investment. These factors were taken into account in the risk evaluation of
planned investments, in which the Monte Carlo simulation was applied. Based on this
evaluation, the risk prevention strategies were determined.

The application of the developed model allowed to make effective investment decisions.



