PRACE NAUKOWE AKADEMII EKONOMICZNEJ WE WROCEAWIU

Nr 1178 2007
Problemy rachunku kosztéw i rachunkowo$ci zarzadczej

Maria Nieplowicz

Akademia Ekonomiczna we Wroctawiu

RYZYKO W OCENIE PROJEKTOW INWESTYCYJNYCH

1. Wstep

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej jest nieroztacznie zwiazane z realizacja
projektow inwestycyjnych. Menedzerowie sa odpowiedzialni za podejmowanie de-
cyzji inwestycyjnych majacych zapewni¢ przetrwanie i trwaly rozwoj przedsigbior-
stwa funkcjonujacego w zmiennym, konkurencyjnym otoczeniu. Kazda decyzja in-
westycyjna powinna by¢ rozpatrywana z trzech perspektyw. Z punktu widzenia
korzysci, jakie ma inwestycja przyniesé, ryzyka, ktére moze by¢ z nig zwiazane,
oraz czasu jej trwania.

Trzy podstawowe kategorie wiaza si¢ z realizacja projektow inwestycyjnych,
a mianowicie korzys¢, czas i ryzyko. Ze wzgledu na przedmiot zainteresowania
niniejszego artykulu szczegolna uwaga zostala poswigcona problemowi ryzyka
w ocenie projektéw inwestycyjnych.

2. Rodzaje ryzyka projektu inwestycyjnego

Pojecie ryzyka jest okreslane roznie. Wedlug definicji Uniwersalnego stownika
Jezyka polskiego ryzyko to ,,mozliwosc, prawdopodobiefistwo, ze co$ si¢ nie uda;
takze: przedsigwziecie, ktorego wynik jest niepewny; odwazenie si¢ na takie
niebezpieczenstwo; ryzykowanie” [7]. W odniesieniu do ryzyka projektu inwesty-
cyjnego jest ono okreslane jako ,,mozliwos¢ odchylenia oczekiwanej efektywnosci
przedsigwzigcia inwestycyjnego od wartosci planowane;j” [6, s. 68]. W definicji tej
pojawilo si¢ stowo ,,odchylenia”, co sugeruje, ze moga one by¢ zaréwno in plus,
jak i in minus.

Omawiajac ryzyko wystepujace przy realizacji projektéw inwestycyjnych,
nalezy zwroci¢ uwage na nastgpujace aspekty [3, s. 36-37]:

— ryzyko wzrasta w miare wydtuzania si¢ cyklu zycia projektu inwestycyjnego,
— projekty o wyzszym ryzyku charakteryzuja si¢ mozliwoscia wigkszego zysku
lub straty niz projekty o nizszym ryzyku,
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— ryzyko ma swoja cen¢ wyrazong w premii za ryzyko.

Przysztos¢ jest nieznana, zatem wraz z wydluzaniem si¢ cyklu zycia projektu,
rosnie tez ryzyko z nim zwiazane. Niskim poziomem ryzyka charakteryzuja si¢
przedsigwzigcia odtworzeniowe, modernizacyjne, a takze takie, w ktorych begdzie
stosowana znana i sprawdzona technologia, realizowane w ustabilizowanym srodo-
wisku i o krétkim czasie realizacji. Z kolei przedsigwzigcia polegajace na rozpo-
czynaniu nowego rodzaju dzialalno$ci, wymagajace nowej, niesprawdzonej tech-
nologii, o dlugim okresie realizacji w konkurencyjnym i niepewnym srodowisku,
charakteryzuja si¢ wysokim poziomem ryzyka [2, s. 17]. Owa premia za ryzyko
zalezna jest od rodzaju ryzyka oraz od prawdopodobienstwa jego wystapienia przy
realizacji danego projektu.

W literaturze wyr6znia si¢ nastgpujace rodzaje ryzyka projektow inwestycyj-
nych: ryzyko wylaczone, ryzyko przedsigbiorstwa i ryzyko wiascicieli (por. [1,
5. 96; 3,s.41-44; 4, 5. 50; 5, s. 10-31; 6, s. 71-72]).

Ryzyko wylaczone, nazywane réwniez ryzykiem projektu inwestycyjnego, do-
tyczy samego projektu. Wplyw na jego poziom ma celno$¢ zalozen technicznych
i ekonomiczno-finansowych realizowanego projektu. Ryzyko to oceniane jest nie-
zaleznie od efektéw innych projektéw wdrazanych przez dane przedsigbiorstwo.

Ryzyko przedsigbiorstwa ukazuje wplyw, jaki realizowany projekt inwesty-
cyjny wywiera na podstawowe kategorie ekonomiczne danej organizacji gospodar-
czej, takie jak zysk i przeptywy pieni¢zne. Ryzyko to jest zatem funkcja ryzyka
projektu inwestycyjnego oraz jego korelacji z ryzykiem innych aktywow przedsie-
biorstwa.

Ryzyko wiascicieli odzwierciedla wplyw realizacji danego projektu inwesty-
cyjnego na ryzyko kapitalu zainwestowanego przez wiascicieli.

Ze wzglgdu na zakres niniejszego artykulu szerzej zostanie oméwione jedynie
ryzyko projektu inwestycyjnego, a dokladniej ryzyko systematyczne i ryzyko spe-
cyficzne (rys. 1).

Ryzyko catkowite
projektu inwestycyjnego
Ryzyko + Ryzyko
systematyczne specyficzne

. Rys. 1. Ryzyko catkowite projektu inwestycyjnego
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie [3, s. 41-42].

Ryzyko systematyczne, nazywane réwniez ryzykiem rynkowym, niedywersy-
fikowalnym czy statym, spowodowane jest czynnikami ogélnogospodarczymi oraz
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losowymi. Dotyczy ono zatem wszystkich realizowanych projektéw inwesty-
cyjnych w tych warunkach.

Ryzyko specyficzne, nazywane réwniez ryzykiem nierynkowym, dywersyfi-
kowalnym czy zmiennym, dotyczy konkretnych projektéw inwestycyjnych, ich
wariantdw i scenariuszy. Jak wskazuje nazwa owego ryzyka, jest ono specyficzne
dla kazdego projektu i zalezy od jego indywidualnych cech i uwarunkowan.

W tabeli 1 przedstawiono szczegotowa klasyfikacje ryzyka projektu inwesty-
cyjnego. Wskazuje ona, jakie analizy nalezy przeprowadzi¢ przy ocenie projektu
inwestycyjnego dla okreslenia ryzyka systematycznego i specyficznego.

Tabela 1. Klasyfikacja ryzyka projektu inwestycyjnego (w ujgciu obszaréw jego wystepowania)

Ryzyko systematyczne

Ryzyko makroekonomiczne ryzyko branzowe ryzyko regionalne
Ryzyko stép procentowych ryzyko postgpu technicznego ryzyko infrastrukturalne
Ryzyko kursu walutowego ryzyko efektywnego popytu ryzyko rynkowe
Ryzyko polityki fiskalnej ryzyko przepiséw prawnych
Ryzyko prawne ryzyko nowych konkurentéw
Ryzyko spoteczno-polityczne ryzyko branzy odbiorcéow

ryzyko branzy dostawcéw

ryzyko polityki gospodarcze;j

panstwa

Ryzyko specyficzne
Ryzyko techniczne ryzyko marketingowe ryzyko finansowe
Faza budowy faza operacyjna

Ryzyko lokalizac;ji ryzyko wykonawcy ryzyko rynku ryzyko nieosiagnigcia
Ryzyko dlugosci ryzyko ryzyko produktu oczekiwanych
okresu budowy wykorzystywanej ryzyko ceny korzysci
Ryzyko nakiadéw technologii ryzyko kanatu
inwestycyjnych ryzyko zdolnosci dystrybucji
Ryzyko technologii produkcyjnych ryzyko konkurencji
budowania

Zrédto: [6, s. 72].

W tabeli 1 przedstawiono szczegdtowo rodzaje ryzyka skladajace si¢ na ryzyko
systematyczne i ryzyko specyficzne. Wnikliwa analiza czynnikéw makroekono-
micznych, uwarunkowan branzowych i regionalnych, zwiazanych ogdlnie z realizo-
wanym projektem inwestycyjnym, ma na celu rozpoznanie mozliwych do pojawienia
si¢ rodzajéow ryzyka w wymienionych obszarach ryzyka systematycznego. Z kolei
analiza elementéw technicznych, czynnikéw marketingowych i finansowych doty-
czacych konkretnego realizowanego projektu przyczyni si¢ do wskazania ryzyka
specyficznego.

Majac na wzgledzie wezesniejsze rozwazania dotyczace ryzyka projektu inwe-
stycyjnego, nalezy wskazaé, jakie sa metody oceny ryzyka projektéw inwesty-
cyjnych.
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3. Metody oceny ryzyka projektéw inwestycyjnych

Metody oceny ryzyka projektow inwestycyjnych stuza do oszacowania roz-
miaréw i pomiaru ryzyka. Przydatnos$¢ poszczegolnych metod zalezy do oczekiwan
inwestorow i ich sklonnosci do ryzyka.

Do najczgsciej wymienianych metod oceny ryzyka projektow inwestycyjnych
nalezq(por [2, s. 85; 3,5.94-99; 5, s. 10-33, 10-37]):

analiza wrazliwosci,

- metody korygowania efektywnosci projektu inwestycyjnego,
— metody symulacyjne,

— analiza progu rentownosci,

— drzewko decyzyjne,

— metody probabilistyczno-statystyczne,

— teoria gier.

Analiza wrazliwos$ci jest prosta metoda identyfikacji rozpietosci ryzyka in-
westycyjnego. Metoda ta polega na badaniu wplywu zmian, jakie moga wystapié
w przyszfosci w odniesieniu do zmiennych projektu inwestycyjnego (naklady,
efekty) na wskazniki obrazujace finansowa efektywnosé przedsigwzigcia. Wyzna-
czane sa rowniez wartosci krytyczne zwiazane z realizacja danej inwestycji oraz
margines bezpieczenstwa przedsigbiorstwa dotyczacy realizacji owego projektu
inwestycyjnego. Zastosowanie znajduje tutaj prog rentownos$ci inwestycji oraz
okres zwrotu zaangazowanego kapitatu.

Metody korygowania efektywnosci projektu inwestycyjnego polegaja na kory-
gowaniu parametrow, ktore sa istotne dla inwestora. Bierze si¢ zatem pod uwage
w przewidywanych przeplywach pieni¢znych poziom ryzyka oraz koryguje sie
warto$¢ stopy dyskontowej przez zastosowanie tzw. stopy dyskontowej uwzgled-
niajacej ryzyko (do stopy wolnej od ryzyka zwrotu dodaje si¢ premi¢ za ryzyko).

Metody symulacyjne umozliwiajg oceng wplywu wielu wspoizaleznych zmien-
nych na efektywnos¢ inwestycji oraz umozliwiaja symulacje ryzyka. Badania sy-
mulacyjne polegaja na budowaniu modeli, ktére opisuja w sposdb matematyczny
strukture i funkcjonowanie wystgpujacego w rzeczywistosci przedsigwziecia inwe-
stycyjnego, i nastgpnie na odtwarzaniu za pomoca tych modeli kolejnych stanéw
analizowanego przedsigwzigcia, w celu okreslenia chociazby jego efektywnosci.

Drzewko decyzyjne to graficzne przedstawienie mozliwych alternatywnych
decyzji inwestycyjnych wystgpujacych w fazach cyklu rozwazanego przedsig-
wzigcia. Decyzje te sa uzaleznione od decyzji wczesniejszych oraz zdarzen, kté-
rych wystapieniu przypisuje si¢ okreslony poziom prawdopodobienstwa.

Metody probabilistyczno-statystyczne pomiaru ryzyka zwiazane sa z rachun-
kiem prawdopodobienstwa i ze statystycznymi technikami pomiaru ryzyka. Za
miar¢ ryzyka przedsigwzigcia inwestycyjnego przyjmuje si¢ wariancje albo od-
chylenie standardowe.
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Teoria gier nalezy do metod badan operacyjnych. Ma ona zastosowanie
w projektach inwestycyjnych, w ktérych nie ma mozliwosci ustalenia prawdo-
podobienstwa osiagnig¢cia danego efektu. Uwzglednia ona rozne kombinacje czyn-
nikéw niepewnych, a do wyboru projektu najkorzystniejszego sposrod wszystkich
mozliwych stosuje si¢ formuly maksyminu i minimaksu.

Opisane metody oceny ryzyka projektow inwestycyjnych stosuje si¢ m.in.
w zaleznosci od [3, s. 99]:
dostepnosci informacji przy uwzglednianiu ich zmiennosci w czasie,
warunkéw inwestowania (horyzont czasowy inwestycji),
znajomoS$ci metody oceny ryzyka i umiej¢tnosci ich zastosowania czy
sktonnosci inwestoréw do podejmowania decyzji w warunkach ryzyka.
Wyboér metod powinien by¢é zawsze skorelowany z obecnymi warunkami,
w jakich projekt inwestycyjny jest realizowany. Im wigksze prawdopodobienstwo
wystapienia czynnikow niepewnych, mogacych zagrozi¢ realizacji projektu, tym
wiece] metod powinno by¢ stosowanych.

4, Podsumowanie

Ryzyko jest nierozerwalnie zwiazane z prowadzong dzialalnoscia przedsig-
biorstwa. Dotyczy ono zwlaszcza realizowanych przedsigwzigé inwestycyjnych,
ktore przeciez sa niezbgdne do rozwoju danej organizacji. Przy realizacji projektu
inwestycyjnego dawca kapitatu zainteresowany jest przede wszystkim tym, czy
projekt ten jest zgody ze strategia rozwoju przedsigbiorstwa, czy uzyska on
oczekiwana stopg zwrotu z projektu w warunkach zmiennosci ryzyka, oraz tym,
jaki bedzie wplyw realizowanego projektu na wzrost zdolnosci firmy do gene-
rowania zysku.

Zatem przy wyborze optymalnej metody oceny danego projektu inwesty-
cyjnego najpierw ustala si¢ kryterium oceny efektywnosci projektu, a nastgpnie
metode oceny ryzyka danego projektu inwestycyjnego. Do metod oceny ryzyka
naleza: analiza wrazliwosci, metody korygowania efektywnos$ci projektu inwesty-
cyjnego, metody symulacyjne, analiza progu rentownosci, drzewko decyzyjne,
metody probabilistyczno-statystyczne oraz teoria gier. Wedlug badan W. Rogow-
skiego, w Polsce, podobnie jak w krajach wysoko rozwinigtych, najczgsciej stosuje
si¢ analiz¢ wrazliwosci (ponad polowa ankietowanych) [6, s. 247].
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THE RISK IN INVESTMENT PROJECT ESTIMATION

Summary

Risk is an immanent feature of every economic venture. The paper presents the type of risk
connected with investment projects as well as methods used to estimate the risk of investment project.



	RYZYKO W OCENIE PROJEKTÓW INWESTYCYJNYCH
	1. Wstęp
	2. Rodzaje ryzyka projektu inwestycyjnego
	3. Metody oceny ryzyka projektów inwestycyjnych
	4. Podsumowanie
	Literatura

