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RYZYKO | ZARZ ADZANIE RYZYKIEM
W PROCESIE INWESTYCYJNYM

W artykule zaprezentowano zagadnieniaazane z wysfpowaniem zjawiska ryzyka
w procesach inwestycyjnych. W pierwszegd&d oméwiono istat ryzyka. Nasgpnie scha-
rakteryzowano ryzyko wyspujace w procesie inwestycyjnym. W dalszegé&d oméwiono
zagadnienia zwizane z zarglzaniem ryzykiem w procesie inwestycyjnym.

1. WPROWADZENIE

Tempo zmian zachodeych na rynkach powodujee podmioty gospodarcze zmuszo-
ne & prowadzt dziatalnég¢ w warunkach turbulentnego otoczenia, czyli w waaah
wysokiej zmiennéci i konkurencyjnéci. Dziatalng¢ tych podmiotéw, aby hykonku-
rencyjna na rynku, musi bypodawana agtym modyfikacjom, majcym na celu dosto-
sowanie posiadanego potencjatu zarowno w sferamdiowe], organizacyjnej jak inwe-
stycyjnej do warunkow rynkowych.

Dziatalnag¢ inwestycyjra, podmioty gospodarcze powinny realizéwa oparciu
o opracowas dlugookresow strategt, ktora umaliwiataby im systematyczne diagno-
zowanie szans i zagren ptynacych z otoczenia oraz pozytywnych i negatywnychnezy
nikéw wewretrznych, mogcych mi€ bezpdredni wplyw na sukces realizowanej inwe-
stycji.

Podmioty gospodarcze twarstrategie inwestycyjne do realizacji projektéw esty-
cyjnych w celu optymalnego wykorzystania posiadéinpczez siebie zasobéw. RKi
podjeciu tych dziatda map nadzieg oshgniecia przewagi konkurencyjnej. Dlatego dziata-
nia inwestycyjne podmiotu powinny byealizowane w ramach kompleksowego progra-
mu nazywanego zagdzanie projektanlj ktéry jest dziedzim zaradzania, zajmuica sic
zastosowaniem daginej wiedzy, umiejtnosci, narzdzi i metod do osgania celéw
projektéw, tzn.: uzyskania zatonych rezultatéw projektu, realizacji projektu w azma-
czonym czasie, utrzymania kosztéw projektu w wyzoaym limici€.

" Dr Mirostaw SOLTYSIAK, Zaktad Finanséw i Bankowm, Wydziat Zaradzania i Marketingu, Politechnika
Rzeszowska.

1 Na zarzdzanie projektami w klasycznymegju skiada si dziewié¢ nastpujacych dziedzin wiedzy: integra-

cja projektu, zarmzanie zakresem projektu, zgidzanie czasem, zadzanie kosztami projektu, zadzanie

jakoscia projektu, zarzdzanie zasobami ludzkimi, zadzanie komunikowaniem, zadzanie ryzykiem pro-

jektu, zaradzanie zaopatrzeniem. Szerzej zobacz R. Bupkeject Management. Planning and Control

TechniquesJohn Wiley&Sons LTD, Chichester, New York, Torrd999, s. 6-7.

Zarzgdzanie projektem europejskipod red. M. Trockiego, B. Gruczy, PWE, Warsza®a?, s. 21.
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Nalezy jednak zaznaczy ze prowadzenie dziataldo inwestycyjnej (a tym samym
proces zargdzania projektami) zawsze naoae jest na ryzyko, a w warunkach wysokiej
konkurencji staje gijeszcze bardziej ryzykowne. Dlatego podmioty promae dziatal-
nos¢ inwestycyjrn powinny dysponowa sprawnie dziatagym system informaciji
i komunikacji w zakresie zagdzania ryzykiem.

Wynika to z faktu,ze w przypadku dziataloi inwestycyjnej ryzyko agto obok
mozliwosci oshgnigcia wigkszych korzyci, niz zakladano, jest definiowane jako nega-
tywne odchylenie od zamierzonych celow inwestycgimyktére w odniesieniu do przed-
siewzie¢ inwestycyjnych mae oznaczé:

* wydtuzenie okresu zwrotu ponad poziom akceptowany praeestora,

* wygenerowanie aszej stopy zwrotu, nizatazono,

* poniesienie straty na danym przesigieciu inwestycyjnym.

Dlatego niezwykle istotnym zagadnieniem jest opwantie i wdraenie w podmiocie
systemu zargdzania ryzykiem, stanowéego jedn z dziewkciu dziedzin zargzania
projektami w klasycznym egiu. Celem tych dziafajest minimalizacja nieprzewidywal-
nych zjawisk negatywnych, ktére mpmie¢ wpltyw na pojawienie gistrat.

2. ISTOTA RYZYKA

Zjawisko ryzyka jest przedmiotem zainteresowanialwidyscyplin naukowych, za-
czynajc od ekonomii, poprzez socjolegi psychologt, a kaiczac na naukach technicz-
nych. Zjawisko to towarzyszy cztowiekowi przez cpgo zycie, niezalenie od dziata,
jakie podejmuje. Jest ono nie tylko agé@ne z dziatalnicia gospodarcz czy inwestycyj-
na podejmowan przez cztowieka, ale réwriez takimi dziataniami, jak wybdr szkoty,
zawodu, miejsca zamieszkania, partngreiowego itp. Powoduje taze definicja ryzyka
musi by dostosowana do przedmiotu, ktérego dotyczy. Ptaedsnie uniwersalnej
definicji ryzyka, ktora bez wkszych zmian mogtaby lbywykorzystywana do opisu tego
zjawiska, jest zadaniem niezwykle trudnym.

Sam termin ryzyko, zdaniem P.L. Bernsteina, pochodzstarowtoskiego stowssi-
care’, ktérego znaczenie brzrodway¢ sie, jak réwniez od greckiego stowshiza, ozna-
czajcego osunicie sk sciany skalnej Nieco inny rodowdd tego stowa podaje Encyklo-
pedyczny stownik wyrazéw obcych Trzaski, Everta icMiskiego, ktéry wskazuje,e
pochodzt maze ono od wloskiego stowasico, arabskiego stowezk (risq) lub perskie-
go stowarozi(k). Stowa te definiyj ryzyko jako niebezpiecastwo, maliwos¢ straty,
uzaleznienie st od taski Boga lub logu

G. Golawska-Witkowska, A. Rzeczyska, H. Zalewskarzdzanie finansami przeasiorstwa Oficyna
Wydawnicza Branta, Bydgoszcz 2006, s. 223.

Cz:4¢ autorow uwaa, ze od stowa risicare pochodzi czasownik ryzykéveanie termin ryzyko.

P.L. BernsteinRisk as a History of Idea&inancial Analysts Journal, January-February 1898.

P.L. Bernstein twierdzilze w pierwotnym znaczeniu pgje ryzyko byto utasamiane z wolnym wyborem,
a nie z nieuchronnym przeznaczeniem. Szerzej zdbacBernsteinPrzeciw Bogom. Niezwykte dzieje ryzy-
ka. WIG Press, Warszawa 1997.

Z kolei E.J. Vaughan twierdzite ryzyko oznacza wystawieniezsia przeciwngci losu, w zwizku z tym
wynik podgtych przez cziowieka dzialamaze zakaiczy¢ sig powodzeniem lub nie. Szerzej zobacz E.J.
VaughanRisk Managemengd.Wiley&Sons Inc. New York 1997, s. 7.

Trzaski, Everta i Michalskiego Encyklopedycznyvei@ wyrazéw obcychKsiggarnia Wydawnicza Trzaski,
Everta i Michalskiego S.A., Warszawa 1939, s. 1866.
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Zjawisko ryzyka jest rozmaicie definiowane i taloBhik jezyka polskiego definiuje
ryzyko jako ,maliwos¢, prawdopodobigstwo, ze ¢cG moze sk nie uda, przedsiwzie-
cie, ktérego wynik jest nieznany, niepewny, prokagyozny”. W podobny sposéb zosta-
o zdefiniowane ryzyko w stowniku Chambersa jgktebezpieczéstwo, hazard, midi-
wos¢ straty lub uszkodzeniaTaka wieloznaczrig pojecia ryzyka pozwolita na wyko-
rzystanie go przez #oych autoréw do tworzenia wlasnych definicji. Dlazyktadu
E. Kleim zaproponowat nagiujaca definicje ryzyka:ryzyko oznaczaze na skutek nie-
petnej informacji 8 podejmowane decyzje, ktére nie sptymalne z punktu widzenia
oshgniccia zalaonego celu®. Podobr definicje ryzyka zaproponowat R. Holscher. De-
finiuje on je w nasfpujacy sposéb ,ryzyko jest to, wynikgje z posiadania niepetnej
informacji, zagraenie osigniecia w aktualnych warunkach zamierzonego zysku”.oNat
miast H.E. Blschgen definiuje ,ryzyko jako sytuadpcyzyjm, w ktdrej z jednej strony
istnieje niepewn&, co do przysztych zdarsei ksztattowania si sytuacji decyzyjnej,
a z drugiej strony osoba podejneg decyz dysponuje informacjami (subiektywnymi)
dotyczicymi rozkltadu prawdopodohistwa ksztattowania sisytuacji w przyszigci”®.
Z kolei A. Manikowski i Z. Tarapata definij,ryzyko jako niebezpieozg#wo niezreali-
zowania celu zalmnego przy podejmowaniu okienej decyzji*’. Podobnie zjawisko to
definiuje A. Ehrlich jako mcliwosé nieuzyskania zamierzonych efektow dziakédno
gosp(iflarczej, poniesienia niezamierzonych stramnlaktadow wyszych od przewidywa-
nychH .

Reasumujc, naley stwierdzg, ze ryzyko mae by réznie definiowane w zaf@osci
od obszaru sytuacji decyzyjnej i sposobu jego ay4li

* w teorii podejmowania decyzji ryzyko jest postrzeggako niepewni@ przyszio-

$ci w odniesieniu do przyczyn,

* W teorii zaradzania ryzyko oznacza raovo$é nie osignigcia celu,

* w teorii badé naukowych i rozwoju ryzyko traktowane jest jakadal, ktéry od-

zwierciedla naukow niepewnd¢ i efekt opd&nienia przejawiania si skutkow
dziatania.

Stowarisico, rizk czy rozi(K) nie wyczerpuyj stéw, od ktérych mze pochodz termin ryzyko. Korzeni ety-
mologicznych tego terminu nipa poszukiwé réwniez w starotaciskim stowie resecum ktére oznacza
grozbe lub strach.
” Stownik pzyka polskiegoPWN, Warszawa 1981, tom Ill, str. 155.
8 Cytat za: B. Gruszka, Z. ZawadziRyzyko dziatalnai bankowej, zabezpieczenia systemowgd. SGH,
Warszawa 1992, str. 9.
9 H.E. BiischgerRrzedsibiorstwo bankowgPoltext, Warszawa 1997, tom Il, s. 189.
H.E. Buschgen definiuje rownieyzyko jako maliwos¢ wystapienia odchylenia faktycznego wyniku decy-
zyjnego od wynikéw planowanych, przy czym istnigjezasadzie mdiwos¢ wystpienia odchylenia pozy-
tywnego i negatywnego. Odchylenie pozytywne intetyje jako szars z kolei odchylenie negatywne defi-
niuje jako ryzyko w wzszym rozumieniu. Szerzej zobacz H.E. Busch@@meds¢biorstwo bankowePol-
text, Warszawa 1997, tom Il, s. 190.
A. Manikowski, Z. TarapataQcena projektéw gospodarczych. Modele i metdgifin, Warszawa 2001,
s. 47. W podobny sposéb ryzyko jako niebezpigsteo negatywnego odchylenia od celu definiuje
A. Schmoll. Szerzej zobacz A. Schmdétisikomanagement in Kreditgeschéftien 1993, s. 34
A. Ehrlich, Ryzyko gospodarczgwn:] Encyklopedia organizacji i zagdzanig PWE, Warszawa 1981, s. 456-
457.
2. G. Borys,Ryzyko ekologiczne w dziatalied banky Biblioteka Menedera i Bankowca, Warszawa 2000,
S. 44.
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3. RYZYKO W PROCESIE INWESTYCYJNYM

Wedtug Project Management Institute ryzyko defirdow jest jako niepewsé co do
wystapienia zdarzenia lub warunkow, ktoreslievystapia, beda mialy istotnie pozytywny
lub negatywny wplyw na przebieg projektu.

Ryzyko projektu jest rowniedefiniowane jako stopfenaraenia na niekorzystne zda-
rzenia oraz ich mdiwe konsekwencje. O jego charakterze decydrgy czynniki: zda-
rzenie ryzyka, jego prawdopodohiwo oraz dotkliweéc'.

Natomiast zdaniem A. Zachorowskiej ryzyko projektinwestycyjnych mena defi-
niowat jako wystpowanie dajcej sk kwantyfikowa® maozliwosci zaistnienia sytuacii,
w ktérej rzeczywiste naktady na projekt i rzeczywiefekty inwestowaniachla sie nieko-
rzystnie odchylaty od pierwotnie oszacowanych. Skatvliwych odchylé migdzy war-
toscia rzeczywisi a oczekiwan odzwierciedla wielké&: tego ryzyka”.

Z kolei E. Ostrowska twierdzize ryzyko projektu inwestycyjnego wynika ze skali
trafncsci zatazen technicznych i ekonomiczno-finansowych tego prij

Z'{g)dia ryzyka zargdzania projektami magmie¢ dwojaki charakter i zaliczamy do
nich =

e zewrgtrzne zrédta ryzyka — obejmage uwarunkowania prawne, polityczne, go-

spodarcze, demograficzne i ekologiczne,

* wewrgtrzne zrodta ryzyka — g zwiazane z potencjalem podmiotu realimggo

projekt, czyli z jego zasobami finansowymi, kadremvy technologicznymi.

Ryzyko zarzdzania projektem wynika @t ze ztych planéw projektu, stabej alokaciji
zasobéw, hidnie zaplanowanego bietu, nieefektywnego harmonogramu'ftp

Z kolei N. Minus dokonat podziatu czynnikéw tegalraju ryzyka na trzy grup$:

e czynniki rozmiaru projektu, ktéreasnierzone kosztami, czasem trwania oraz ilo-

$ciag zaangaowanych zasobéw,

* czynniki stabilndci — obejmuj szczegdtow definicje projektu,

* czynniki déwiadczenia — wiksze déwiadczenie zmniejsza ryzyko realizacji pro-

jektu.

Réwniez K. Burnet dokonat podziatu czynnikéw wptywaych na ryzyko projektu na
trzy grupy i zaliczyt do nich:

3 C.L. PritchardZarzzdzanie ryzykiem w projektach. Teoria i praktyRéG-Press, Warszawa 2001, s. 336.
C.L. Pritchard podaje jeszcze jeddefinicjc ryzyka projektu. Ryzyko projektu tadzny efekt prawdopodo-
bieastwa niepewnych zdarzektére mog korzystnie lub niekorzystnie wplyt na realizagj celéw projektu.
Definicja ta jest zbfiona do definicji opracowanej przez Project Managsrirestitute.

4 A. ZachorowskaRyzyko dziatalnai inwestycyjnej przedgiiorstw, PWE, Warszawa 20086, s. 67.

15 E. OstrowskaRyzyko projektéw inwestycyjnydPWE, Warszawa 2002, s. 43.

W podobny sposéb ryzyko projektu definiuje O.D.vBin. Twierdzi on,ze ryzyko projektu jest zwrane

z technicznymi warunkami realizacji projektu (nazyktad rozwizanie sprawdzone w jednej firmie nie
sprawdza si w drugiej, o wekszej skali produkcji). Zobacz W. Taremki, M. Luniewska Dywersyfikacja
ryzyka na polskim rynku kapitalowyRlacet, Warszawa 2004, s. 36.

6 Y.Y. Chong, E.M. BrownZarzdzanie ryzykiem projekt@ficyna Ekonomiczna, Krakéw 2001, s. 63-65.

17 C.L. PritchardZarzdzanie ryzykiem,.op.cit., WIG-Press, Warszawa 2001, s. 18.

8 N. Minus,Zarzdzanie projektamiWyd. Helion, Warszawa 2002, s. 164-165.

¥ K. Brunet,The Project Management ParadigB8pringer, Londyn 1998, s. 168.
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e zakres prac,

* poziom opanowania wykorzystywanych technologii pragytkownikéw i projektan-
tow,

e struktue budowanego systemu.

Analizujac rodzaje ryzyka w procesie inwestycyjnym w opamilaryterium skutkow
decyzji inwestycyjnej w globalnej strategii przedsorstwa, mana wyr@ni¢ trzy naj-
bardziej charakterystyczne rodzaje ryzyka z pumkitizenia procesu inwestycyjnego

» ryzyko projektu inwestycyjnegd — wynika ono ze skali traffoi zatazen tech-
nicznych i ekonomiczno-finansowych projektu,

* ryzyko przedsibiorstwa — zalgy od relacji médzy korzyciami osagnietymi z realiza-
cji danego projektu inwestycyjnego a kafeiami zwhzanymi z eksploatowaniem
majatku bedacego w dyspozyciji tego przegBiorstwa,

* ryzyko witacicieli kapitatu — jest zwizane z ich sktonrigiami i ryzykiem syste-
matycznym oraz preferencjami do lokowania kapitaturéznych przedsiwzie-
ciach.

4. ZARZADZANIE RYZYKIEM W PROCESIE INWESTYCYJNYM

Pierwsze informacje o zadzaniu ryzykiem mgna odnalé¢ w literaturze ameryka
skiej, ktora traktowata to zjawisko jako elementzzdzania ubezpieczeniamigk insu-
rance managementTakie podejcie spowodowato w poatkowej fazie niewielkie zain-
teresowania tymi zagadnieniami, ogranigzajsg jedynie do ryzyka podleggego ubez-
pieczeniu przez organizacje zeMmne. Jednate z czasem, wraz z rozwojem badead
tym zjawiskiem, nagpito znaczne rozszerzenie zakresu gdrania ryzykiem, a
ubezpieczenie ryzyka zostalo sprowadzone do jedmeagstrumentdéw zarzlzania ryzy-
kiem?. Pierwotnie zarmzanie ryzykiem bylo dzielone na dwie kategorie klisyczne
zarzdzanie ryzykiemrisk managemeit zarzdzanie przedsizieciami zwikszonego
ryzyka (zenture management

Aktualnie zaradzanie ryzykiem, zorientowane na ograniczanie mieg&ci, jest pro-
cesem polegagym w pierwszym rgdzie na zrozumieniu ryzyka i w konsekwencji na
podjeciu dziata, ktére maj je zmniejszy?*. Tak wicc dziatania zapobiegawcze, eliminu-
jace skutki ryzyka (powane straty, upadek) nina nazywé zarzdzaniem ryzykiem.

20 A, Manikowski, Z. TarapataQcena projektéw gospodarczydiodele i metodyDifin, Warszawa 2001,
s. 51.

21 Ryzyko projektu inwestycyjnego jest begminio zwizane z ryzykiem ukiczenia projektu, czyli mdiwo-
$cia wykonania obiektéw i ueglzer niezgodnie z przgfymi pocatkowo zat@eniami, a take z maliwoscia
niedotrzymania terminu i/lub kosztéw oddania ich elsploatacji. Szerzej zobacZarz;dzanie ryzykiem
w dziatalnaci gospodarczejred. E. Sitek, Wyd. Politechniki @tochowskiej, Cgstochowa 2006, s. 129.

22 ], TeczkeZarzdzanie przedsivzicciami zwikszonego ryzykaWyd. Oddziatu Polskiej Akademii Nauk
w Krakowie, Krakow 1996, s. 17.

2 p. Jedynak, S. Szydidarz;dzanie ryzykierOssolineum, Wroctaw 1997, s. 24.

24 P, MakowskiZarzdzanie ryzykiem operacyjny@ficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 18.

Podobnie zarglzanie ryzykiem definiuje E.J. Vaughan. Twierdzi ea zaradzanie ryzykiem jest nauko-
wym podejciem do posfpowania z rodzajami ryzyka poprzez odgadywanierzegizanie madiwych przy-
padkowych strat oraz poprzez projektowanie i wpidzeaie procedur, ktére minimalizujvystpowanie
straty lub rekompensajfinansowo straty, fd sie zdara. Szerzej zobacz Vaughan ERisk Management
J.Wiley&Sons Inc., New York 1997.
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W odniesieniu do projektéw inwestycyjnych zgizanie ryzykiem jest to proces iden-
tyfikowania, analizowania i akceptowaniazngch rodzajéw ryzyka i niepewsai, ktére
mog oddziatyw@ na projekt". Takie podejcie wplywa na maksymalizagjefektow
i minimalizowanie strat realizowanego projektu

Zarzdzanie ryzykiem projektu odbywaesiv dwéch rénych uktadach odniesierifa

* Perspektywie krotkoterminowej — dotyczy aktualnagyf projektu i najbliszej

przyszigci. Odnosi st do zaradzania ryzykiem zwizanym z zaspokojeniem na-
tychmiastowych potrzeb projektu, takich jak realjzazada przewidywanych na
biezacy dzien.

* Perspektywie dlugookresowej — dotyczy wszystkiegowykracza poza perspek-

tywe krétkoterminovy. Odnosi s do tego, co mamna zrobg juz teraz, aby w chwi-
li zakonczenia projekt mana byto uzné za sukces.

Zarzadzanie ryzykiem jest proceséhwieloetapowym, ktéry ewaluuje wraz z rozwo-
jem tej dyscypliny. Pierwotnie zaidzanie ryzykiem traktowane byto jako czteroetapowy
proce$’, na ktéry sktadata si

Z kolei K. Jajuga, K. Kuziak, P. Markowski zdefimiali zaradzanie ryzykiem jako projektowanie i wdea
nie struktury czasowej przeptywéw piesaiych w danej instytucjidglz dla danej inwestycji w celu agjnie-
cia pazadanego poziomu ryzyka. Szerzej zobacz K. Jajug&ugiak, P. MarkowskiRynek kapitatowy. In-
westycje finansowé&Vydawnictwo AE we Wroctawiu, Wroctaw 1998, s. 408

Natomiast Y.Y. Chong, E.M. Brown twierglzze analiz ryzyka mana poréwna do krelenia mapy poten-
cjalnych zagrgen oraz szacowania szkdd mypgch by ich wynikiem. Zargdzanie ryzykiem to wykorzy-
stywanie tej mapy i podejmowanie decyzji, jak uaikwspomnianych zaggen. Szerzej zobacz Y.Y. Chong,
E.M. Brown,Zarzdzanie ryzykiem projektficyna Ekonomiczna, Krakéw 2001, s. 95.

T.T. Karczmarek twierdzize proces zaazlzania ryzykiem mima scharakteryzowaw nastpujacy sposob:
ryzykiem w firmie zargdza osoba, ktéra bada i analizuje prawdopodsiie wysgpienia przypadkowej
szkody, ktéra mze dotkry¢ damy firme. Zobacz T.T. KarczmarelRyzyko i zarzdzanie ryzykiem. dgie in-
terdyscyplinarneDifin, Warszawa 2006, s. 96.

A.B. Badiru,Project management in Manufacturing and High Technologyréyens John Wiley&Sons,
Inc., New York 1996, s. 52. Definicja ta jest zgadndefinicj opracowan przez Project Management Body
of Knowledge (PMBOK).

R. Burke,Project Management. Planning and Control Technsgdehn Wiley&Sons LTD, Chichester, New
York, Toronto 1999 s. 230.

C.L. PritchardZarzdzanie ryzykiem w projektach. Teoria i praktyRé(G-Press, Warszawa 2001, s. 19.
Proces zarglzania ryzykiem mina scharakteryzowaw nastpujacy sposob: ryzykiem w firmie zaydza
osoba, ktéra bada i analizuje prawdopoditi®o wystpienia przypadkowej szkody, ktéra peodotkraé
dam firmg. RGwnoczénie ta osoba opracowuje system, ktory pozwala mzgodane ryzyko i madiwie
skutecznie, na plaszcayie ekonomicznej je zminimalizowdub wyeliminowa. Szerzej zob. Karczmarek
T.T., Ryzyko i zarzdzanie ryzykiem. dgie interdyscyplinarneDifin, Warszawa 2006, s. 96.

Czteroetapowy model zaidzania ryzykiem byt proponowany przez wielu tedkéty zaradzania projekta-
mi. Modele te zazwyczaj bardziegsioznia nazewnictwem rii zakresem prac wykonywanych na poszcze-
goélnych etapach. Dla przyktadu J.E. Martin i P.feadime w pracy ptRisk Management: Techniques for
Managing Riskzaproponowali taki model, skiaday si z nastpujacych faz: identyfikacji ryzyka, analizy
skutkéw ryzyka, planowania ryzyka, sterowania ryegk Szerzej zobacz D.l. Cleland (redridel Guide to
Project ManagementVan Nostrand Reinholg Company, New York 1998168. Natomiast R. Burke swgj
model podzielit na nagpujace cztery fazy: definiowanie celéw, identyfikowamzigraen, kwantyfikacg ry-
zyka, przygotowanie reakcji. Zobacz szerzej R. BurRroject Management. Planning and Control
TechniquesJohn Wiley&Sons LTD, Chichester, New York, Tor@i999 s. 230.

Nalezy zaznaczy, ze w literaturze przedmiotu noa odnalé¢ modele zarmzania ryzykiem, ktére skiadaj
sig z mniejszej liczby etapéw. Na przyktad Z. Zawadpkaponowata trzyetapowy model zadlzania ryzy-
kiem (tj. identyfikacja i kwantyfikacja ryzyka, stavanie ryzykiem, kontrola podejmowanych przedsi
wziec). Szerzej zobacz Z. Zawadzkegrzdzanie ryzykiem w banku komercyjny®oltext, Warszawa 1999,
s. 18-19.
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Identyfikacja rodzajow ryzyka wynikagych z prowadzonej dzialaléa — polega
ona na przeprowadzeniu analizy szans i zagjrae strony otoczenia przeelsior-
stwa z uwzgidnieniem mocnych i stabych stron tego przehisirstwa. Rozpozna-
nie ryzyka oznacza w praktyce systematyczrei@jwszystkich niebezpiecistw,
ktére mog st& sie istotm przeszkod w oshgnieciu sukcesu gospodarczego. Po-
szczegllne Zatypy ryzyka mana pogrupowaw formie katalogu ryzyka. Katalog
ten powinien by sporadzony bardzo dokladnie z uweghieniem wszystkich
ptaszczyzn dziatania przegbiorstwa.

Préba pomiaru i oceny ryzyka pomiar ryzyka jest niezwykle skomplikowanym
problemem, praktycznie rzecz biorzadnego rodzaju ryzyka nie ma doktadnie
zmierzy¢. Pomimo to kady przedsibiorca powinien jak najdoktadniej oszacdwa
wielkos¢ potencjalnych szkdd i korzgi. Wygodr forma oceny ryzyka $ metody
punktowe oceny zagzen lub punktowa analiza potencjalnych szans i k&eizy
Metody podgcia i minimalizacji ryzyka — pefie ryzyka oznacza pozytywrde-
cyzje w stosunku do przedmiotu ryzyka, deeyppdgcia aktywnych dziaka zwia-
zanych z realizagj zada potrzebnych do uzyskania kokey, metody z& jego
realizacji mag na celu takie zaszlzanie, by ryzyko zwizane z 4 dziatalngcia by-

to jak najmniejsze. W praktyce czyrnimbte mog by¢ realizowane przy wykorzy-
staniu rozmaitych metod, do ktérych mna zaliczy¢: unikanie ryzyka, transfer
ryzyka, reteng ryzyka i redukai ryzyka.

Kontrola i ocena podfych dziata stanowi finalny etap procesu zagizania ryzy-
kiem. W praktyce polega na przeprowadzeniu szcoeggt kontroli przebiegu
dziatan przedsgbiorstwa i zjawisk zachodzych w jego otoczeniu w odniesieniu
do wczéniej przygtych dopuszczalnych limitéw ryzyka.

W 2000 roku Standards Committee Project Managenmestitute wprowadzit now
metodyk: zarzdzania ryzykiem, skladaga sic z széciu podstawowych etap&

Planowania procesu zadzania ryzykiem. W ramach tego etapu tworzyisfra-
struktuk i opracowuje plan za#gzania ryzykiem dla konkretnego projektu.

Identyfikacji ryzyka. Stanowi opis zdarzektore mog mie¢ potencjalnie nega-
tywny wplyw na realizagj projektu.

Klasyfikacji ryzyka. Jest to ocena ryzyka za pomowtod nienumerycznych.
Pomiaru ryzyka. Stanowi ocerprawdopodobigstwa oraz skutkéw najwaiej-
szych rodzajow ryzyka za pompparametrow liczbowych.

Planowania sposobéw reagowania na ryzyko. Jestdnaoi komunikacja strategii
neutralizowania lub zapobiegania ryzyku.

Nadzorowania i kontroli ryzyka. Dotyczy metod zg@lzania ryzykiem i planowa-
nych sposobow reagowania na ryzyko.

30 C.L. PritchardZarzzdzanie ryzykiem,.op.cit, WIG-Press, Warszawa 2001, s. 4.
Szdécioetapowy model zagdzania ryzykiem proponuje réwid.T. Karczmarek. Jego model jest zbhiy
do modelu Standards Committee Project Managemetitute i sktada siz nas¢pujacych faz: identyfikaciji
ryzyka, analizy ryzyka, sformutowania wariantéweny ryzyka, decyzji i dziataw obszarze ryzyka: kontro-
li, monitoringu i oceny podtych dziata. Szerzej zobacz T.T. Karczmardkyzyko i zarzdzanie ryzykiem.
Ujecie interdyscyplinarneDifin, Warszawa 2006, s. 100.
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Proces zatglzania ryzykiem powinien Idy strukturalizowany. J. Lath wyréznia
siedem podstawowych elementéw skutecznego pro@zdzania ryzykiem, do ktérych
zaliczamy®

tad korporacyjny — oznacza on sposo6b funkcjonowapéki pod wzgidem rela-
cji miedzy r&nymi podmiotami zaangawanymi w spotk.

Zarzadzanie liniami biznesowymi — zaidzanie ryzykiem powinno lgyprocesem
charakteryzowanym réwnocgee jakotop-down(zarzdzapcy podmiotem okre-
Slaja limity ryzyka dotycacego poszczegélnych linii biznesowych, powieszaj
zarzdzanie tymi liniami, a tym samym ryzykiem danejiiliadpowiednim oso-
bom) ibottom-up(informacje o wielkéci ryzyka poszczeg6lnych linii bizneso-
wych g agregowane, aby na poziomie catego przdisistwa generowainfor-
macje o ryzyku calego przegbiorstwa).

Zarzdzanie portfelem — ryzyko podmiotu gospodarczegostanowi prostej sumy
wielkosci ryzyka poszczegolnych exi sktadowych tego podmiotu.

Transfer ryzyka — jest to najgxiej stosowany spos6b sterowania ryzykiem
w sytuacji, gdy podmiot nie jest w stanie unikrtiego ryzyka.

Analiza ryzyka — obejmuje przede wszystkim idekgfic i pomiar wielkdci ry-
zyka.

Zasoby technologiczne i zasoby danych — skutecystes zarzdzania ryzykiem
musi mi€ u podstaw odpowiednie nadzia technologiczne, przede wszystkim
z uwagi na konieczré pomiaru i monitorowanie ryzyka.

Komunikacja z interesariuszami podmiotu — zadeanie ryzykiem nie jest jedynie
wewrktrzm sprave zaradzapcych podmiotem, w proces ten powinnichytacze-
ni przede wszystkim pracownicy przegsorstwa.

Podsumowujc rozwaania o zaradzaniu ryzykiem projektu, nalg zaznaczy, ze
mozna o nim méws tylko wtedy, gdy ryzyko mie zosté skwantyfikowan#’.

5. PODSUMOWANIE

W ostatnim okresie nima zaobserwowa wzrost zainteresowania zagadnieniami
Zwigzanymi z zaradzaniem ryzykiem. Na podstawie przeprowadzonycleotecji ma-
na stwierdai, ze praktycznie zostatlo porzucone pasywne pooejdo tej problematyki,
ograniczajce st jedynie do ubezpieczeniagsdd ryzyka. Nalgy bowiem zaznaczy ze
zarzdzanie ryzykiem nie polega na unikaniu ryzyka, @zmanatomiast wykorzystanie
naszych najlepszych uméigosci do szacowania wielléoi ryzyka i zapewnienia odpo-

1 J. Lam,Enterprise Risk Management, from incentives torobritViley, New York 2003.
J. Lam oprécz siedmiu podstawowych elementéw sizago procesu zadzania ryzykiem podaje siedem
warunkéw brzegowych, ktérych spetnienie jest waremkkoniecznym (ale nie wystarczeym) skutecznego
procesu zargzania ryzykiem. Zalicza do nich: bardzo dplnajomdé¢ proceséw biznesowych, wprowa-
dzenie mechanizméw kontrolnych, zapobiegagh maliwosci podgcia nadmiernego ryzyka przez pewne
osoby w przedsbiorstwie, wprowadzenie limitéw ryzyka dla poszozeych jednostek i linii biznesowych
w przedsgbiorstwie, zwrdcenie szczeg6lnej uwagi na te elégndriatalngci przedsgbiorstwa, w ktorych
wystepuje bezpéredni przeptyw pieridza, zastosowanie viigiwej miary stizacej do oceny funkcjonowania
przedstbiorstwa, wprowadzenie mechanizméw wynagradzaniefeity prowadgce do realizacji celu nad-
rzednego, zrownowgenie czsci ,miekkiej” i czesci Ltwardej” zaradzania ryzykiem. Szerzej zobaZarz;-
dzanie ryzykieppod red. K. Jajugi, PWN, Warszawa 2007, s. 30.

2 |bidem s. 27-29.

3 W. Tarczyiski, M. Mojsiewicz,Zarzdzanie ryzykienPWE, Warszawa 2001, s. 35.
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wiedniego dochodll. Coraz czsciej w procesie tym biarudziat due grupy pracowni-
kéw, gdy. zaradzanie ryzykiem jest dziataniem zespotowym. Wietzastnikbw proce-
su mae zaréwno zwiksza, jak i redukowa ryzyko®. Znacaco wzrosta te rola mene-
dzeréw ds. ryzyka, ktérzy w obecnej chwili masaktywnie uczestniczyw wiekszaci
etapOw zargzdzania przedsbiorstwem. Skuteczré procesu zargzania ryzykiem uwa-
runkowana jest faktem petnego zintegrowania wsaylstétziatar w jego obebie®.

W obecnej sytuacji gospodarczej vdave i systemowo przeprowadzone zgizanie
ryzykiem staje & silnym atutem dla kadry zamdzapcej i kierowniczej, wspomaga
ochrorg kapitatu, gwarantuje niezawoditoproceséw, obienie kosztow dziatania, a co
za tym idzie — skuteczne i efektywne zaizanié’.

Nalezy réwniez pamitat, ze skuteczne zagdzanie ryzykiem jest uzaleione od
stworzenia sprawnego systemu informacji, komunikadajntroli. Umazliwia on i utatwia
podejmowanie prawidtowych decyzji, ogranicgajch straty i maksymalizagych zysk.

Sam proces zagdzania ryzykiem powinien lgyprocesem agtym i stale udoskonala-
nygrgn ktéry obejmuje zaréwno strategirganizacji, jak i procedury wdrania tej strate-
gii~”.
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RISK AND RISK MANAGEMENT IN TERMS OF INVESTMENT PROCESS
Summary

The article presents issues concerning phenomehdskoin terms of an investment process.
The first part of the paper discusses the essehtteeaisk. The following part discusses the risk
occurring in the investment process. The last platiorates various problems related to the risk in
the investment process.

Ztozono w redakcji w czerwcu 2009 r.



