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RYZYKO W DECYZJACH INWESTYCYJNYCH

1. Wstep

Realizacja kazdego projektu inwestycyjnego obarczona jest ryzykiem i jest ono
tym wigksze, im odleglejszej przysztosci dotyczy projekt. Analiza ryzyka inwesty-
cji stanowi wazng cz¢s$¢é analizy ekonomiczno-finansowej, a tym samym niezbedne
uzupelnienie oceny finansowej i oceny efektywnosci inwestycji. Przedsiewziecie
oplacalne finansowo moze si¢ okaza¢ zbyt ryzykowne. Inwestor powinien przewi-
dzie¢ skalg potencjalnych strat, mogacych powsta¢ w trakcie realizacji przedsig-
wzigcia oraz okresli¢, jakie ryzyko jest mozliwe do przyjecia dla wtascicieli pro-
jektu i dla innych wspétpracujacych stron.

Celem artykutu jest ukazanie, iz w warunkach ryzyka decydenci projektu daza
do maksymalizacji jego uzytecznosci, co wiaze si¢ z maksymalizacja dochodu, ale
réwnoczesnie z minimalizacja ryzyka zwigzanego z danym projektem.

2. Ryzyko a decyzje inwestycyjne

W warunkach ciagltych zmian gospodarczych i postepujacej globalizacji, kiedy nie-
stabilnos¢ rynku wzrasta, a zachodzace na nim zmiany niosa powazne skutki, realiza-
cja kazdego projektu wymaga szczegétowego planowania i narazona jest na duze ry-
zyko zwiazane z podejmowanymi decyzjami. Przyjmowanie w ocenie optacalnosci
inwestycji wielkosci zakladanych przez inwestora stwarza duze prawdopodobienistwo
pdzniejszych zmian ich wartosci. Inwestor moze oczekiwa¢ jedynie pewnego prawdo-
podobienstwa spetnienia si¢ mniej lub bardziej subiektywnych zatozen przyjetych na
etapie planowania [4, s. 138]. Jednym z elementéw analizy optacalnosci inwestycji jest
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badanie poziomu ryzyka. Nalezy przewidzie¢ skal¢ potencjalnych strat mogacych po-
wsta¢ w trakcie realizacji oraz okreslic, jakie ryzyko jest mozliwe do przyjecia dla
wlasciciela projektu i dla innych wspéipracujacych stron. Wyznacznikiem ryzyka jest
mozliwos¢ wystapienia zmian (negatywnych lub pozytywnych) wielkosci rachunku w
stosunku do wartosci projektowanych.

Zrédtem ryzyka sa dwa rodzaje czynnikéw [4, s. 140]:

e egzogeniczne w stosunku do inwestora (na ktdre nie ma on wplywu, ale z kt6-
rymi musi sie liczy¢ i musi je uwzgledni¢ w ocenie realnej efektywnosci inwestycji),

¢ endogeniczne (na ktére inwestor ma wptyw, i ktére moze dostosowaé do swo-
ich oczekiwan i potrzeb poprzez aktywna dzialalnosc).

Powszechnie stosowana jest nast¢pujaca klasyfikacja zrédet ryzyka:

* makroekonomiczne — majace zwiazek ze zmianami gospodarki, polityki mo-
netarnej, i fiskalnej, kursami walutowymi, polityka gospodarcza panstwa oraz
zwiazane z powszechna globalizacja,

¢ mezogospodarcze — zwiazane z branzg, w jakiej jest realizowane przedsig-
wzigcie inwestycyjne (konkurencyjnos¢, postep naukowo-techniczny, bariery wej-
scia i wyjscia),

» mikrogospodarcze — wynikajace z istoty i cech samego przedsigwzigcia inwe-
stycyjnego oraz charakteru podmiotu, ktéry go realizuje.

Czynniki te, w zaleznosci od charakteru projektu, moga mie¢ pozytywny lub
negatywny wplyw na efektywnos¢ badanej inwestycji.

Wazna cecha ryzyka jest jego ekonomiczny i dynamiczny charakter {8, s. 159].
Dynamika ryzyka skutkuje tym, ze:

* niepewnosc¢ i ryzyko wzrastaja wraz z wydluzeniem horyzontu czasowego in-
westycji, czyli wraz ze wzrostem czasu zaangazowanego kapitalu inwestora,

e inwestor podejmujacy decyzje inwestycyjna zwiazang z wigkszym ryzykiem
moze wigcej zyskac lub straci¢ niz w wypadku inwestycji o nizszym ryzyku,

e ryzyko ma swoja ceng zalezna od rodzajéw ryzyka i metod jej ustalania, dla-
tego inwestycje obarczone ryzykiem powinny oferowaé¢ wyzsza stopg zwrotu niz
inwestycje bezpieczne.

Projekt obcigzony ryzykiem to taki projekt, ktdéry generuje wigcej niz jeden ze-
staw przeplywéw pieni¢znych. Ryzyko w projekcie pojawia si¢ na kazdym etapie
jego prowadzenia i jest szczeg6lnie trudne do oszacowania, gdy organizacja jedno-
czesnie prowadzi portfel projektéw powiazanych ze soba.

Celem zarzadzania ryzykiem w przedsigwzigciach inwestycyjnych jest wskaza-
nie jego zrddet, czyli ustalenie mozliwych obszaréw wystgpowania i rodzajéw
ryzyka, na ktére jest narazone przedsi¢wzigcie inwestycyjne, a nast¢pnie pomiar
oraz wypracowanie odpowiednich strategii zabezpieczajacych odkryte rodzaje
ryzyka [9, s. 15].
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3. Rodzaje ryzyka inwestycyjnego

Identyfikacja poszczeg6lnych rodzajéw ryzyka i jego uwzglednienie w rachunku jest
niezbgdne w celu przeprowadzenia prawidtowej analizy efektywnosci inwestycji. Mozna
wyrézmnié nastepujace obszary wystepowania ryzyka': makroekonomiczny, branzowy,
regionalny, prawno-administracyjny, Srodowiska naturalnego, polityczno-spoteczny,
technologiczno-techniczny, marketingowy, finansowy, zarzadzania.

Klasyfikacja ryzyka w zaleznosci od przyjetych kryteriéw moze by¢ rézna. Bio-
rac pod uwage fazy cyklu zycia przedsigwzigcia inwestycyjnego, mozna wyodreb-
ni¢ [9, s. 22]:

¢ ryzyko fazy projektowej (przedrealizacyjne;j),

¢ ryzyko zwiazane z pozyskaniem i struktura zrédet finansowania,

¢ ryzyko realizacyjne (konstrukcyjne i rozruchowe),

¢ ryzyko eksploatacyjne,

¢ ryzyko likwidacyjne.

Rozpatrujac projekt inwestycyjny w aspekcie jego istotnosci i biorac pod uwage
skutki decyzji inwestycji w globalnej strategii przedsiebiorstwa, mozna rozréznié¢
[1,s. 390]:

e ryzyko wylaczne — dotyczace pojedynczego projektu, nieuwzgledniajace jego
wplywu na catos¢ aktywéw przedsigbiorstwa,

e ryzyko wilasne (wewnetrzne) przedsigbiorstwa — traktujace ryzyko projektu
jako element catego portfela projektéw firmy,

eryzyko rynkowe — uwzgledniajace fakt, ze akcjonariusze przedsigbiorstwa
sami réznicuja wiasne portfele na rynku kapitalowym.

Ryzyko wylgqczne projektu inwestycyjnego, zwane takze ryzykiem przedsig-
wzigcia, wycenia si¢ niezaleznie od efektéw innych inwestycji oraz od pogladéw
(opcji) przedsigbiorstw i wilascicieli odpowiadajacych za globalna strategie przed-
sigbiorstwa. Wynika ono z trafnosci zatozen ekonomiczno-finansowych i technicz-
nych. Jego nosnikiem jest rodzaj konkretnego projektu inwestycyjnego. Wigksze
ryzyko towarzyszy realizacji inwestycji nowych, a mniejsze — inwestycji moderni-
zacyjnych, poniewaz w tym wypadku inwestor ma wigksza wiedz¢ o warunkach
realizacji projektu [8, s. 162]. Analiza ryzyka wylacznego polega na okresleniu
stopnia niepewnosci zwigzanej z ksztattowaniem si¢ przeptywdw pienig¢znych. Do
jego obliczenia, oprécz indywidualnych ocen inwestora, wykorzystywane sa réw-
niez metody statystyczne i ekonometryczne, jak:

e analiza wrazliwo$ci — za pomoca ktérej okresla sig, jak zmieni si¢ wielkos¢
przeptywéw pienigznych netto w wyniku zmiany danych objasniajacych,

e analiza scenariuszy — poréwnane zostaja wartosci biezace netto najlepszych i
najgorszych scenariuszy z oczekiwana wartoscia biezaca netto,

! Obszar ryzyka obejmuje poszczegélne rodzaje ryzyka, ktére maja zblizony charakter.
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e symulacja Monte Carlo — wykorzystane zostaja metody komputerowe do sy-
mulacji wszystkich prawdopodobnych zdarzen,

¢ analiza drzewa decyzyjnego — stosowana dla projektéw o roztozonych wydat-
kach w czasie, polega na oszacowaniu prawdopodobienstwa wystapienia poszcze-
g6lnych przeptywoéw pieni¢znych.

Ryzyko wlasne odzwierciedla wplyw przedsigwzigcia inwestycyjnego na stan i
kondycje¢ ekonomiczna firmy. Ryzyko to jest ksztaltowane przez wysokosé przy-
sztych korzysci osiagnigtych wskutek realizacji danego projektu, a takze przez
korzysci zwiazane z eksploatowaniem majatku bedacego w dyspozycji przedsig-
biorstwa. Wynikac to moze z techniczno-organizacyjnych i ekonomicznych wspdt-
zaleznosci miedzy nowa inwestycja a dotychczasowym funkcjonowaniem przed-
sigbiorstwa. Ryzyko wlasne zalezy od odchylenia standardowego projektu i jego
korelacji z dochodami z innych aktywéw. Gdy analizowany projekt jest zwiazany z
ta samga dziedzina co pozostale, wysokie ryzyko wylaczne projektu oznacza wyso-
kie ryzyko wlasne przedsigbiorstwa. Jezeli projekt dotyczy innej dziedziny dziatal-
nosci firmy, to moze zajs$¢ réwniez sytuacja odwrotna: projekt moze si¢ charakte-
ryzowa¢ wysokim ryzykiem rynkowym i jednoczesnie niskim ryzykiem wlasnym
przedsigbiorstwa, np. ryzyko wylaczne projektu moze by¢ wyzsze od ryzyka przed-
siebiorstwa [10, s. 35].

Ryzyko rynkowe wiaze si¢ ze zmiang cen instrumentéw finansowych. Wiasci-
ciele mogg nie by¢ zainteresowani ryzykownym rozwojem przedsigbiorstwa, moga
preferowac pewne inwestycje finansowe, jak np. zakup akcji. Analiza ryzyka ryn-
kowego sprowadza si¢ do wyceny aktywow kapitalowych. Powszechnie akcepto-
wanym modelem opisujacym zaleznoéci i relacj¢ dochdd (w postaci stopy zwrotu)
— ryzyko na rynku kapitalowym jest model CAMP [7, s. 48]. Metoda ta pozwala na
uwzglednienie w decyzjach inwestycyjnych ryzyka rynkowego poprzez obliczenie
tzw. ceny rynkowej ryzyka, korzystajac z ocen gietdowych. Fundamentem modelu
wyceny débr kapitalowych (CAMP) jest idea teorii portfelowej oraz wniosek, ze
ryzyko niezdywersyfikowalne nie powinno odgrywa¢ roli w procesie ustalania cen
papieréw wartosciowych [3, s. 293].

4. Strategie inwestycyjne a ryzyko

Kazdy z uczestnikéw inwestycji ma swoje wilasne spojrzenie na ryzyko. Inwe-
stor jest zainteresowany odpowiednio wysokim zwrotem z kapitatu, a podmioty
finansujace — przede wszystkim brakiem zagrozenia niewyptacalnosci, czyli ptyn-
noscia obstugi zadtuzenia projektu. Dla wszystkich jednak ryzyko jest zawsze
zwiazane z czynnikiem czasu — im dluzszy okres realizacji, tym wigksze ryzyko
zwiazane z tendencjami, jakie moga pojawic si¢ na rynku. Tendencje te sa trudne
do uwzglednienia na etapie planowania inwestycji ze wzgledu na nieznane tempo
zachodzacych zmian proceséw ekonomicznych. Przebiegu wielu zjawisk nie da si¢
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przewidzie¢, mimo funkcji dobrze opisujacych przeszio$¢ — stad dazenie wielu
inwestoréw do podejmowania projektéw, ktére moga si¢ sptacic¢ w krétszych okre-
sach czasu [6, s. 176].
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Rys. 1. Ryzyko a efektywnos¢
Zrédlo: 2, s. 44].

W literaturze dotyczacej podejmowania decyzji panuje do$¢ zgodny poglad, ze
w warunkach ryzyka decydenci nie daza do maksymalizacji dochodu, lecz do mak-
symalizacji uzytecznosci. Uzytecznosé® zas zalezy nie tylko od wielkosci dochodu,
ale takze ryzyka zwiazanego z jego uzyskaniem [7, s. 46]. Racjonalny inwestor
dazy do maksymalizacji korzysci z inwestycji, prébujac jednoczesnie minimalizo-
waé ewentualne ryzyko. Inwestor, akceptujac okreslony poziom ryzyka inwesty-
cyjnego, oczekuje w zamian wigkszej premii w postaci wyzszej efektywnosci kapi-
tatu. Projekt o wyzszym ryzyku powinien przynies¢ wyzsza stopg Zzwrotu i wyzsza
premi¢ za ryzyko. Zalezno$¢ tg pokazuje rys. 1.

Dla inwestora rozstrzygajacym kryterium wyboru projektu jest jego efekt, utoz-
samiany z odpowiednim — oczekiwanym przez niego — poziomem efektywnosci
badanej inwestycji. Projekt zostanie przyjety do realizacji wtedy, gdy zapewni
inwestorowi satysfakcjonujacy poziom stopy zwrotu w stosunku do innych alterna-
tywnych przedsigwzigé. Stopa zwrotu analizowanego projektu powinna by¢ skory-
gowana o premi¢ za ryzyko. Premia ta wyrazona jest odpowiednim przyrostem
stopy zwrotu z inwestycji, ktéry bedzie w stanie skloni¢ inwestora do podjecia
realizacji inwestycji o danym prawdopodobienstwie niepowodzenia.

2 Wygodna i czgsto stosowana interpretacja graficzna funkcji uzytecznosci sa krzywe obojetnosci
(indyferencji, jednakowej uzytecznosci). Krzywa obojg¢tnosci to zbidr punktéw o jednakowej uzy-
tecznosci rézniacej si¢ poziomem dochodu i ryzyka [7, s. 46] (tam tez szeroko opisana interpretacja
krzywych oboj¢tnosci).
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I ryzyko niepowodzenia (p)
1

D oczekiwana stopa zwrotu (r)

Rys. 2. Strategie inwestycyjne. ryzyko i oczekiwana stopa zwrotu
Zrédto: [6. s. 238).

Rysunek 2 przedstawia preferencje inwestora dotyczace strategii inwestowania
w zaleznosci od wysokosci ryzyka i wymagan co do premii za to ryzyko. Mozna
wyrézni¢ dwa przeciwstawne modele preferowanych strategii inwestycyjnych:

e strategie agresywna — odznaczajaca si¢ duza sklonnoscia do ryzyka (A), inwe-
stor sklonny jest do podjecia dos¢ duzego ryzyka za premig¢ na poziomie p; i bar-
dzo duzego ryzyka za uzyskanie premii p,;

e strategi¢ pasywna — odznaczajaca si¢ mala sklonnoscia inwestora do ryzyka
(B), inwestor gotéw jest podja¢ znaczne ryzyko inwestycyjne, ale tylko pod wa-
runkiem uzyskania za nie bardzo duzej premii.

Czesto wybdr odpowiedniej strategii inwestycyjnej jest zalezny nie tylko od
preferencji inwestora, ale réwniez na jej wybor ma wptyw zajmowana pozycja
rynkowa oraz mozliwosci finansowe przedsigbiorstwa.

5. Zakonczenie
Najwazniejszym kryterium przy podejmowaniu ostatecznych decyzji dotycza-

cych realizacji badanej inwestycji dla inwestora jest efekt koncowy projektu, ktdry
najczesciej oznacza stopien jego efektywnosci. Projekt zostanie przyjety do reali-
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zacji, gdy zapewni inwestorowi satysfakcjonujacy poziom stopy zwrotu w stosun-
ku do innych alternatywnych przedsiewzig¢. Stopa zwrotu powinna uwzglednia¢
odpowiednig premi¢ za ryzyko, czyli taki przyrost stopy zwrotu z inwestycji, ktory
skloni inwestora do realizacji inwestycji o danym prawdopodobienstwie niepowo-
dzenia. Projekt o wyzszym ryzyku powinien przynies¢ wyzsza stope zwrotu 1 wyz-
sza premi¢ za ryzyko. Dodatkowo istotny jest rowniez fakt awersji inwestora do
ryzyka. Oznacza to, ze im wyzsza nieche¢ do ryzyka wykazuje inwestor, tym wyz-
szej oczekuje on premii tytulem rekompensaty za to ryzyko.
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THE RISK IN THE INVESTMENT’S DECISIONS

Summary

There is a risk involved in any investment project, and the more distant is the
project in the future, the higher is the risk. The risk analysis forms an important
part of the economical and financial analysis, and essentially supplements the fi-
nancial evaluation of the project and the assessment of its effectiveness. Even if the
investment is profitable, the risk involved may be too high. An investor ought to
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foresee the potential losses and determine the risk level acceptable for the owner of
a project and all the parties involved.

For the investor, the level of investment’s effectiveness is the most important
criterion by witch he makes the final decision about starting the project. The pro-
ject will be undertaken, when its return rate is satisfying for the investor, especially
in comparison with other alternative possibilities. Return rate has to include appro-
priate bonus for the risk involved in the project. This bonus has a form of the return
rate’s growth, convincing the investor to undertake the project with given probabil-
ity of failure. A project with high risk factor ought to bring a higher return rate and
a bigger bonus for risk. It is also important, that the more cautious and less willing
to take risk is the investor, the bigger is the bonus he expects to get in return.
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