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Efektywne zarzadzanie ryzykiem
w projektach inwestycyjnych

Agnieszka Siewiera®

Streszczenie: Ce/ — Celem opracowania jest przyblizenie problemu efektywnego zarzadzania ryzykiem
w przedsigwzigciach inwestycyjnych oraz ocena skutecznos$ci technik wykorzystywanych w analizie projek-
tow na etapie planowania i realizacji.

Metoda badania — W prezentowanych badaniach zastosowano nastepujace metody: studia literaturowe, opi-
su, wyjasnienia, porownawcza.

Wynik — W wyniku przeprowadzonych studiow starano si¢ pokaza¢ wady i zalety technik analizy ryzy-
ka oraz ich praktyczne zastosowania w planowaniu i kontroli realizacji projektow inwestycyjnych. Mozna
stwierdzi¢, iz znaczna wigkszo$¢ metod analizy ryzyka peini funkcje jedynie opisowa (analizuje ryzyko
jakosciowo) i ma zastosowanie gtownie w fazie planowania i na etapie identyfikacji ryzyka. Niektore me-
tody, jak planowanie sieciowe wykorzystywane jest przede wszystkim w inwestycjach branzy technicznej,
za$ w badaniu optacalnosci inwestycji niezbgdne jest wykonanie analizy wrazliwosci i scenariuszy. Dla
organizacji istotny jest fakt czgsto wysokich kosztéw wdrozenia niektoérych metod, specjalistycznego opro-
gramowania oraz wysokiej umiejetnosci zespotu zarzadzajacego projektem.

Oryginalnosé¢/wartos¢ — Artykut ukazuje koniecznos¢ kompleksowego ujecia ryzyka w analizie optacalnosci
inwestycji. Zagwarantuje to osiagniecie zaktadanej efektywnosci projektu i samej organizacji. W przyje-
ciu odpowiedniej strategii zarzadzania ryzykiem, minimalizacji jego skutkow oraz optymalizacji kosztow
wsparciem metodycznym moga by¢ miedzynarodowe standardy.

Stowa kluczowe: zarzadzanie ryzykiem, zarzadzanie projektem, inwestycje, analiza ryzyka

Wprowadzenie

Zarzadzanie projektami jest sekwencjg czynnos$ci, ktdra obejmuje planowanie, organizowa-
nie oraz realizacj¢ i kontrole zadan niezbednych do osiggniecia okreslonych celéw przedsie-
wzigcia. Jednak efektywne ich osiggniecie uwarunkowane jest mozliwosciami zapobiega-
nia ryzyku, powstajacemu z powodu braku realnej mozliwosci prognozowania przysztych
wydarzen.

Stosowanie zatozen zarzadzania projektami utatwia efektywne i wydajne planowanie
oraz realizacje przedsigwzie¢ w roznych konfiguracjach organizacyjnych, co pozwala na:

— zdefiniowanie celow i kryteriow akceptacji decyzji inwestycyjnych,

— opracowane planu, przygotowanie odpowiedniej ilo$¢ zasobow oraz ubezpieczenie

przed wystapieniem planowanych okolicznosci,

" dr inz. Agnieszka Siewiera, Zachodniopomorski Uniwersytet Technologiczny w Szczecinie, Wydzial Budownic-
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— szacowanie kosztéw i czasu wykonania projektu,

— ewentualne zwigkszenie zuzycia zasobow,

— poprawe przystepnosci cenowej, uzyskanie lepszego stosunku jakosé/cena,

— identyfikowanie i zarzadzanie etapami, zadaniami w ramach projektu podczas catego
cyklu jego zycia,

— zwigkszenie zaangazowania zespotu projektowego,

— wspieranie dobrze wykonanych aspektéw projektow, eliminacje powtarzania si¢ ble-
dow,

— prezentacje inwestorom, akcjonariuszom w sposob przejrzysty i doktadny informacji
na temat postepow w projekcie oraz jego aktualnego stanu (BS-6079-1:2010 Projekt
Management).

Sukees projektu oznacza zakonczenie zgodnie z wytyczonymi celami — oczekiwaniem
udziatowcow, inwestorow, uzytkownikow — w zaktadanym czasie i bez przekroczenia
ustalonego budzetu. Z uwagi, iz to maksymalizacja zyskow jest gtownym priorytetem, we
wspotczesny model inwestycji bardzo silnie wpisuje si¢ ryzyko.

1. Ryzyko w zarzadzaniu projektami

Ryzyko stanowi kombinacj¢ czynnikéw wewnetrznych i zewnetrznych, ktore ograniczaja
lub powoduja zaklocenia w realizacji zaktadanych celow projektu i znaczaco wptywaja na
jego rentownos$¢ a tym samym calej organizacji.

Standardy ISO 31000:2009 Risk Managenent definiuja je jako wptyw niepewnosci na
realizacj¢ celow, w rozumieniu:

— wplyw: to odchylenie od oczekiwanego wyniku — moze by¢ pozytywny i negatywny,

— cele maja rozne aspekty (jak: finansowe, zdrowotne, bezpieczenstwo, ochrona srodo-

wiska) 1 moga by¢ realizowane na réznych poziomach: strategicznym, taktycznym,
operacyjnym — catej organizacji, projektu, produktu czy procesu,

— niepewno$¢: to stan takze czgsciowego braku informacji na temat zdarzenia, jego skut-

kéw lub prawdopodobienstwa.

Precyzyjne rozpoznanie ryzyka stanowi nicodtaczny element analizy efektywnosci pro-
jektu. Powoduje niepewnos$é wyniku, ale w badaniu optacalnosci istotne jest jego prawdo-
podobienstwo, czgstotliwos¢ wystgpowania (tab. 1).

Zarzadzanie ryzykiem ulatwiaja standardy (ISO, FERMA, COSO, PRINCE, PMI),
ktorych wykorzystanie zalezy od segmentu, sektora, branzy, wielkosci i stopnia rozwoju
organizacji.

Najbardziej uniwersalne podejscie w tej dziedzinie prezentuja normy ISO 31000 (rys. 1),
zawierajace wytyczne dotyczace projektowania, wdrazania i utrzymywania procesu zarza-
dzania ryzykiem calej organizacji oraz jej projektow.
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Tabela 1

Macierz oceny poziomu ryzyka projektu

Prawdopodobienstwo % Skutek Wymagane dziatanie dotyczace ryzyka/strategie

Bardzo prawdopodobne >75 katastrofalny eliminacja lub przeniesienie (transfer)

Prawdopodobne 75 powazny proba uniknigcia lub transfer

Dos¢ prawdopodobne 25 Znaczacy unikanie lub minimalizacja, uzyskanie mozliwosci
kierowanie nim

Mato prawdopodobne <25 marginalny proba utrzymana jego na statym poziomie

Bardzo mato prawdopodobne” 1 nieistotne mozna pomina¢: akceptacja

“Wsrod polskich firm zajmujacych si¢ dziatalnoscia developerska panuje przekonanie, ze ryzyko bardzo mato prawdopodobne
jest juz w przypadku prawdopodobienstwa ponizej 10%.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Kerzner (2003).

Celem zarzadzania ryzykiem w przedsigwzieciach inwestycyjnych jest wskazanie jego
zrodet, — ustalenie mozliwych obszaréw wystepowania i rodzajow ryzyka, na ktore jest ono
narazone, a nast¢pnie ich pomiar oraz wypracowanie odpowiednich strategii zabezpiecza-
jacych odkryte rodzaje ryzyka (Rogowski, Michalczewski 2005, s. 15).

Analiza strategiczna otoczenia firmy/projektu
— mozliwosci realizacji zaktadanych celow
> _ opracowanie kryteriow ryzyka

|
v

OCENA RYZYKA

>J| Identyfikacja (co, gdzie, kiedy, jak, dlaczego) L

Analiza ryzyka 4
— okreslenie prawdopodobiefistwa
— okreslenie konsekwencji

— poziomu ryzyka

\ 4

A
A 4

Ocena ryzyka v
— poréwnanie z ustalonymi kryteriami

— identyfikacja mozliwych opcji alternatywnych

— decyzja

— ustanowienie priorytetow A

Komunikacja i konsultacja
Monitoring i kontrola

A 4

A
\ 4

¥ Postgpowanie wobec ryzyka
— wybor strategii 1 narzedzi kontroli
— przygotowanie i realizacja zatozonego planu wobec ryzyka

Rysunek 1. Zarzadzanie ryzykiem wg standardéw ISO 31000

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Siewiera (2015a).
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44 CELE STRATEGICZNE PRZEDSIEBIORSTWA
OCENA RYZYKA:

1. ANALIZA RYZYKA:

1.1. Identyfikacja ryzyka

1.2. Opis ryzyka — nazwa ryzyka, zakres, charakter, oznaczenie grupy
nacisku, opis ilo$ciowy, okreslenie tolerancji — poziomu akceptacji, dziatan
wzgledem ryzyka, mechanizméw kontroli, potencjalnych mozliwosci
poprawy sytuacji, opracowanie strategii i planow krotkookresowych

1.3. Pomiar ryzyka — okreslenie prawdopodobienstwa (duze, $rednie, mate)
oraz nastegpstw; moze by¢ ilosciowy (okreslenie wartosci skutkow

finansowych), potilosciowy (okreslenie wptywu na dziatalno$¢ operacyjng)
czy jako$ciowy (oznaczenie zaniepokojenia uczestnikow projektu)

<« PROFIL RYZYKA: jego hierarchizacja, wskazanie
5 mechanizméw kontrolnych, centrow odpowiedzialnosci
e~
=
Z 2. EWALUACIJA - poréwnanie szacunkowej warto$ci z przyjetymi kryteriami (jak:
a warto$¢ kosztow, korzysci — w tym np. spoteczne, wymogi prawne, aspekty ekologiczne,
- naciski interesariuszy projektu
H
- v
g Informowanie o ryzyku: zagrozenia i szanse
<
Decyzja
v

v
Postgpowanie wobec ryzyka — wdrozenie odpowiednich §rodkow modyfikujacych:

kontrolowanie/ograniczanie, unikanie, przenoszenie/transfer, finansowanie jego skutkéw

v

Raportowanie (wewngtrzne i zewngtrzne)
Monitorowanie

Rysunek 2. Zarzadzanie ryzykiem wg standardu FERMA

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Siewiera (2015b).

Standard FREMA (rys. 2) (www.ferma.eu) zwraca uwagg na kwestie zwigzane z sama

organizacja (strategiczne, taktyczne/projektowe, operacyjne, finansowe, zarzadzanie wie-

dza czy etyke i zgodnos¢ z przepisami) 1 gldowny nacisk naktada na:

efektywnos¢ stosowanych metod minimalizacji lub eliminacji ryzyka,

skuteczno$¢ przyjetych mechanizméow kontrolnych,

sprawozdawczo$¢ i komunikacje (zarzad, komorki organizacyjne — kierownictwo pro-
jektu, pracownicy oraz udziatowcy),

przyjecie odpowiednich procedur: zwicksza swiadomo$¢ zagrozen, wlasnej odpowie-
dzialnosci,

dostosowanie odpowiednich struktur managerskich (centra odpowiedzialnos$ci).
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Standard COSO (www.COSO.org) — COSOII: COSO — ERM (Enterprise Risk Mana-
gement) ,,Zarzadzanie ryzykiem korporacyjnym — zintegrowana struktura ramowa”, zwra-
ca uwagg na proces zarzadzania ryzykiem w organizacji, dziatajacej w ztozonym $rodowi-
sku biznesowym i informatycznym, wobec zmieniajacych si¢ oczekiwan ich interesariuszy
(rys. 3).

ZARZADZANIE RYZYKIEM wg COSO

USTALANIE CELOW: spéjne z misja i wizja organizacji — w granicach ryzyka przyjetego przez zarzad
i wlascicieli

IDENTYFIKACJA ZDARZEN wszystkich czynnikéw wewnetrznych i zewnetrznych wplywajacych na
realizacj¢ celow i ich ryzyko

OCENA RYZYKA — mozliwoéci realizacji celow i analiza akceptowalnosci ryzyka niezbgdnego do ich
osiagnigcia, podstawa do przyjecia odpowiednich procedur zarzadzania ryzykiem

REAKCJA NA RYZYKO - wszczgcie odpowiednich strategii: unikanie, akceptacja, transfer,
ograniczanie

KONTROLA - zasady i procedury wykonywalnosci dyrektyw: zgody, pozwolenia, weryfikacje,
uzgodnienia, przeglady, podziat obowigzkow

INFORMACJA 1 KOMUNIKACJA — tworzenie skutecznych systemow informacji i raportowania
przebiegu i kontroli realizacji: z, do i poprzez organizacje

MONITORING procesu zarzadzania ryzykiem — staty: ocena jego jakosci i wydajnosci, eliminacja wad —
poprawa systemu: aktualizacja i modyfikacja

Rysunek 3. Zarzadzanie ryzykiem wg COSO

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie www.coso.org.

Wedtug PRINCE2 proces zarzadzania ryzykiem wyszczegolnia etapy: identyfikacje,
kategoryzacje, przyporzadkowanie wiasciciela (centra odpowiedzialno$ci), oceng praw-
dopodobienstwa wystapienia, ocen¢ oddziatywania na projekt, oceng oddalenia w czasie,
oceng ryzyka, wyznaczenie obszaru ryzyka — linii tolerancji, okreslenie opcji dziatan (pre-
wencja—zapobieganie, redukcja—ograniczanie, przeniesienie—transfer, akceptacja, tworze-
nie rezerw), wybor i zalecenia dotyczace dziatania najwlasciwszego, wywazenie kosztow
dziatan wiazacych ryzyko z kosztami zmaterializowania si¢ ryzyka.

PMI wyroznia sze$¢ etapow zarzadzania ryzykiem projektéw inwestycyjnych (rys. 4).
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1. Planowanie zarzadzania ryzykiem
powstanie dogodnej infrastruktury organizacyjnej, pozwalajacej na wyizolowanie i zmniejszenie ryzyka,
przygotowanie alternatywnych sposobow dziatania, okreslenie rezerw czasowych i pieni¢znych; stworzenie planu
zarzadzania

2. Identyfikacja ryzyka
wyszczegollnienie 1 rozpoznanie wszystkich rodzajow (kategorii) ryzyka z uwzglgdnieniem specyfiki projektu,
dokumentacja atrybutow ryzyka (okreslenie ich zrodet celem pozniejszego ich usystematyzowania)

3. Analiza jakosciowa (klasyfikacja)

oszacowanie prawdopodobienstwa wystapienia poszczegolnych rodzajow ryzyka i ich skutkow (cash flow
projektu), hierarchizacja ryzyka

4. Analiza ilo§ciowa (pomiar)
okreslenie wymiernych skutkow zidentyfikowanych ryzyka — proba wyznaczenia rezerw czasowych
(harmonogram przedsigwzigcia) i kosztowych (budzet, kosztorys) inwestycji; uszeregowanie ryzyka wedlug
skali skutkow, szacunek prawdopodobienstwa osiagnigcia zalozonego na etapie planowania wyniku

5. Przyjecie odpowiednich reakcji (strategii)

6. Monitorowanie i kontrola ryzyka
wdrozenie przyjetego planu, obserwacja i nadzor: stala ocena sytuacji, rozpoznawanie nowych niekorzystnych
okoliczno$ci realizacji inwestycji 1 w miar¢ mozliwosci skuteczne podejmowanie dziatan prewencyjnych;
tworzenie baz danych, listow kontrolnych

Rysunek 4. Etapy zarzadzania ryzykiem wedlug standardéw PMI

Zrodto: opracowanie wlasne.

Powyzsze standardy powinny zapewni¢ utrzymanie ryzyka w akceptowalnych grani-
cach w konteks$cie wyznaczonych granic optacalnosci, racjonalnosci i kosztow, a tym sa-
mym stac si¢ gwarantem zakladanej efektywnosci projektu.

2. Identyfikacja i analiza ryzyka

Identyfikacja, czyli poprawne rozpoznanie i okreslenie czynnikow ryzyka ma istotny
wplyw na oslabienie jego ewentualnej materializacji. Na tym etapie wykorzystuje si¢ rozne
techniki i narzedzia wspierajace:
— analiza — wlasnej wiedzy i do§wiadczenia — danych, dokumentacji projektowe;j i kosz-
towej: planoéw, raportdéw z wykonanych juz projektow,
— monitorowanie dziatan w ramach projektu, burze mézgu, inspekcje terenowe,
— wywiady/ankiety, uczestnictwo w dyskusjach i spotkaniach, wykorzystanie wiedzy
eksperckiej,
— analiza list kontrolnych (czynnikow ryzyka),
— harmonogramy technologiczno-organizacyjne i diagramy przyczynowo skutkowe.
Pozwalaja one stworzy¢ liste czynnikéw ryzyka wraz z ich klasyfikacja wg zrddta po-
chodzenia i potencjalnym wptywie na projekt oraz wyizolowaé symptomy (zdarzenia po-
przedzajace).
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Ocena ryzyka tworzona jest poprzez odniesienie jego skutkéw do kosztow i poréwnanie
ich z kryteriami akceptowalnosci. Stosuje si¢ tu metody jakosciowe i ilosciowe, ktorych
dobor zalezy od:

— dostepnosci informacji z uwzglgdnieniem zmiennosci w czasie,

— warunkow inwestowania i horyzontu czasowego inwestycji,

— znajomosci metod i technik oceny ryzyka oraz ich praktycznego zastosowania,

— stanu posiadania wiedzy i doswiadczenia w zakresie szacowania skali, prawdopodo-
bienstwa zdarzen majacych wpltyw na ryzyko oraz kosztow zastosowania tych okre-
slonych metod,

— sktonnos$ci inwestorow do podejmowania decyzji w warunkach wzglednej pewnosci
i bezwzglednej niepewnosci oraz ryzyka,

— znaczenie makro-, mezo- i mikrogospodraczych determinantéw oceny ryzyka i jego
skutkow z punktu widzenia skutecznos$ci realizacji strategii rozwoju projektu.

Opracowanie reakcji na ryzyko ma na celu przeciwdziatanie i fagodzenie konsekwencji,
czyli:

— eliminacja/unikanie — wybor rozwigzan obarczonych mniejszym ryzykiem, reorgani-
zacja procesow 1 ich modyfikacja dostosowana do aktualnego etapu przedsigwzigcia —
jesli jest mozliwa (zmiana koncepcji projektu, zmiana strategii realizacji, technologii),

— lagodzenie/redukcja (prawdopodobienstwa badz skutkow): analiza czynnikow otocze-
nia,

— transfer ryzyka — przeniesienie odpowiedzialnosci (zlecanie prac — wydzielonych cze-
$ci projektu), skutkow danego ryzyka na inne podmioty, w tym ubezpieczenia,

— akceptacja — przyjecie i proba kierowania ryzykiem bez zadnej ingerencji w przyjety
pierwotny plan: pasywna — przyjecie ryzyka bez podejmowania jakichkolwiek dziatan
dotyczacych jego rozwigzania, aktywna — pogodzenie si¢ z ryzykiem i stworzenie od-
powiedniego planu dziatania, planu odwrotu.

Brak mozliwo$ci zastosowania jednego z powyzszych dziatan wskazuje na konieczno$¢

zaniechania realizacji przedsigwzigcia.

Monitoring i weryfikacja — proces wdrazania strategii tagodzenia, przyczynia si¢ do
rozpoznawania nowych czynnikow ryzyka, gdzie wsparcie tworza:
audyty kontrolne,
ponowna ocena ryzyka,

— raporty postgpu prac,
— dyskusja w ramach zespotu projektowego.

3. Techniki efektywnego zarzadzania ryzykiem

Techniki (rys. 5) zarzadzania ryzykiem mozna opisa¢ w kontekscie trzech obszarow: wy-
maganych zasobow, mozliwos$ci zastosowania 1 wynikow.
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Techniki zarzadzania ryzykiem

Wymagane zasoby:
koszt wdrozenia
infrastruktura i wyposazenie projektu (TAK/NIE istniejg organizacje oferujace niezbgdna
infrastruktur¢ do wykorzystania danej techniki)

czas wdrozenia (uwzgledniajacy kryteria kosztowe)

tatwos¢ stosowania (proste/srednie/trudne)

zaangazowanie czasowe nad nadzorem przy zastosowaniu danej techniki(duze/$rednie/niewielkie)

Mozliwos¢ stosowania:

— raportowanie statusu projektu celem przestrzegania standardow (nadzor planow,
budzetow, harmonogramow)

— istotne decyzje planistyczne

— strategia wyboru kontraktu

— wyznaczenie punktow kontrolnych (kamieni milowych), cele posrednie i koncowe

— wybor zrodet — wybor dostawcow

— mozliwo$¢ planowania i kontroli budzetu

Uzyskiwane wyniki: (doktadnos¢, poziom szczegotowosci, uzytecznos¢)

Rysunek 5. Techniki zarzadzania ryzykiem

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Pritchard (2001).

Wszystkie dzialania (tab. 2), ktorych podstawa jest audyt i zarzadzanie zgodno$cia
z przyjetymi standardami (przestrzeganie procedur), nalezy realizowac nieprzerwalnie
przez caly okres zycia projektu, co ulatwia rownomierne i efektywne zarzadzanie czynni-
kami projektu.

Ankiety eksperckie (a takze technika Delficka — posrednie wyrazanie opinii przez
ekspertow, wykorzystywana do rozwigzywania probleméw techniczno-organizacyjnych)
pozwalaja na ocen¢ sytuacji w przypadku braku doswiadczenia inwestora. Uzyskane in-
formacje pozwalajg na analiz¢ technologii, kosztow i czasu realizacji projektu. Spotkania
planistyczne zapewniaja odpowiedni przeptyw informacji odnosnie stanu projektu, podzia-
hu obowiazkow, zakresu odpowiedzialnos$ci, mozliwych rozwigzan. Polegaja na przegladzie
karty projektu w ramach: oceny przyjetych strategii, identyfikacji dostgpnych zasobow,
okresleniu poziomu tolerancji, przegladzie WBS (struktury podzialu pracy). Przeglady
dokumentacji powinny wyloni¢ ewentualne btedy (dokumentacji projektowej, kosztoryso-
wej), dlatego istotne jest zapewnienie odpowiednich osob sprawdzajacych. Listy kontrolne
zawierajace pytania lub stwierdzenia pomagaja w stworzeniu wykazu czynnikéw ryzyka
mogacych wystapi¢ w danym projekcie, powinny mie¢ wielokrotne zastosowanie. Wyko-
rzystanie listow kontrolnych znajduje zastosowanie w audytach ryzyka, ktére wystepuja
zwykle w statych ustalonych odstepach czasowych. Ich celem jest zapewnié przeglad po-
szczegblnych mozliwych do wystgpienia ryzyka, ich jakosciowe i ilo§ciowe ujecie, powtor-
na ocena metod reagowania i aktualizacja danych. Metoda Crawforda pomaga przy okre-
slaniu wstepnej listy zdarzen ryzyka i mozliwych metod reagowania. Atutem tej metody
sa niskie koszty i czas (przeprowadza si¢ ja w czasie dowolnego zebraniach pracownikow
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Tabela 2

Zastosowanie technik zarzadzania ryzykiem na poszczegdlnych etapach: (W — wazne / D — drugo-
rz¢dne)

Planowanie

. R Identyfikacja Klasyfikacja Pomiar Planowanie Nadzor
Technika realizacji - .
projektu ryzyka ryzyka ryzyka strategii i kontrola

Ankiety eksperckie D W D D D
Technika delficka D w D D
Spotkania planistyczne w D D D
Przeglady dokumentacji D w D
Poréwnania analogii w D D D D
Ocena planu w D D D D
Burza mozgow D w D
Metoda Crawforda D w D
Analiza SWOT D w D D
Listy kontrolne W D D
Analiza zalozen w D D D
Audyty ryzyka D D W
Macierz ryzyka D w W 4 D
Analiza sieciowa D D W D W%
Analiza PERT W D W
Analiza decyzji/oczekiwa-

na warto$¢ pienigdza

(EVM) w D
Analiza wrazliwos$ci w D D w w w
Analiza scenariuszy w w w 4 W
Symulacja Monte Carlo D w w
Analiza drzewa decyzyj-

nego w w D w D
Strategia gier \\% \ D D

Zrodto: opracowanie wiasne.

zajmujacych si¢ realizacja projektu). Proces planowania realizacji projektu i identyfikacji
ryzykaumozliwia takze analiza SWOT, identyfikujaca negatywne czynniki zewnetrze i we-
wngtrzne (zagrozenia i stabe strony). Macierz ryzyka ocenia prawdopodobienstwo i skutek
poszczegdlnych rodzajow ryzyka. Jest proba oszacowania ich wptywu na warto$¢ prze-
plywow pienigznych, a takze opracowania odpowiedniej strategii. Z technicznego aspektu
przy planowaniu, realizacji i kontroli inwestycji duze zastosowanie majg analizy sieciowe
(w tym PERT) niezbedne do prawidlowego zarzadzania ryzykiem. Harmonogramowanie
powszechnie wykorzystuje si¢ do okreslenia czasu z uwzglednieniem posiadanych zasobow
oraz kosztow (harmonogramy ogole, szczegdtowe, rzeczowo-finansowy, ludzi, sprzgtu).
Planowanie sieciowe opiera si¢ na metodzie $ciezki krytycznej (CPM) — wyznaczeniu czyn-
no$ci determinujacych najkrétszy okres realizacji, istotnych dla terminowego ukonczenia
przedsiewzigcia. Analiza EVM (Earned Value Method) polega na porownaniu planowanych
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kosztow i czasu realizacji projektu do rzeczywistych. Pozwala efektywnie, kompleksowo
i obiektywnie monitorowac postep prac, planowane koszty, ich odchylenia, analizowaé
trend, poprzez co peini funkcj¢ systemu wezesnego ostrzegania. W badaniu optacalnosci
i ryzyka przedsigwzig¢ inwestycyjnych znalazta szerokie zastosowanie analiza wrazliwo-
$ci, ktora umozliwia badanie wrazliwosci NPV projektu na zmiany wartosci réznych czyn-
nikow wplywajacych na jego efektywnos¢. Uzywa si¢ jej do lokalizacji i oszacowania po-
tencjalnego wptywu ryzyka na dochodowo$¢ projektu. Dzieki niej mozna zidentyfikowaé
czynniki krytyczne, majace najwigkszy wpltyw na dochodowo$¢ przedsiewzigcia. Analiza
scenariuszy pozwala na wyznaczenie warto$ci oczekiwanej NPV, ktora jest Srednig wazo-
ng z trzech scenariuszy (optymistyczny, neutralny i pesymistyczny) obliczenia odchylenia
standardowego NPV i wspotczynnika zmiennosci projektu. Symulacja Monte Carlo polega
na komputerowym ustaleniu rozktadu prawdopodobienstwa wystapienia obcigzonych ryzy-
kiem wielkos$ci wyjSciowych. Symulacja umozliwia uwzglgdnienie réwnoczesnego wpty-
wu zmian wszystkich parametréw oraz zaleznosci migdzyokresowych. Ocena ryzyka na
podstawie analizy drzewa decyzyjnego powinna by¢ stosowana w analizie decyzji sekwen-
cyjnych wielostopniowych, mogacych mie¢ kilka réznych wynikéw dla jej alternatywnych
strategii. Analiza ma za zadanie zoptymalizowac poszczegolne prawdopodobne wyniki,
tak by moc podjaé probe eliminacji tych ztych. Strategia gier jest metoda optymalizacji
wykorzystywang w przypadku konieczno$ci koordynacji duzej liczby czynnikéw warun-
kujacych osiagniecie zaktadanych celow. Ma zastosowanie podczas podejmowania decyzji
w warunkach krafncowo niekorzystnych. Decyzje podejmuje si¢ na podstawie maksyminu
i minimaksu. Strategia gier jest dos¢ skomplikowana, ale umozliwia doktadne rozpoznanie
skutkow poszczegdlnych wariantow inwestycyjnych.

Uwagi koncowe

Istotne znaczenie ryzyka dla osiagniecia zaktadanej efektywnosci projektu wymusza ko-
niecznos¢ stosowania réznych czesto skomplikowanych, kosztownych metod i technik jego
identyfikacji i oceny. Wielowymiarowos¢ i wieloaspektowos¢ tego zagadnienia powoduje,
iz wymaga si¢ w tej kwestii kompleksowego i wielostronnego podejscia. Efektywne zarza-
dzanie projektem oznacza rowniez efektywne stosowanie narze¢dzi utatwiajacych elimina-
cj¢ potencjalnych skutkow ryzyka. Ulatwiaja to prezentowane powyzej techniki, ktérych
mozliwo§¢ wykorzystania zalezy od wiedzy i do§wiadczenia zespotu projektowego, kosz-
tow 1 czasu wdrozenia, infrastruktury organizacji i planowanego przedsigwzigcia. Istotne
znaczenie ma tez wielko$¢ i zakres inwestycji, jej charakter, technologia, innowacyjnos$é.
Niewatpliwie wykorzystanie tych technik ulatwia zarzadzanie projektem, pozwala na jego
zakonczenie zgodnie z wytyczonymi celami — oczekiwaniem udzialowcow, inwestordw,
uzytkownikow — w okreslonym czasie i bez przekroczenia ustalonego budzetu.
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EFFECTIVE RISK MANAGEMENT IN INVESTMENT PROJECTS

Abstract: Purpose — The aim of this study is to present the problem of effective risk management in invest-
ment projects and to assess the effectiveness of the techniques used in the analysis of projects in the planning
and implementation.

Research methodology — in the present study used the following methods: literature studies, description,
explanation, comparison.

Result — The result of the study attempts to show the advantages and disadvantages of risk analysis tech-
niques and their practical applications in the planning and control of implementation of investment pro-
jects. The vast majority of risk analysis methods serve only descriptive (qualitative risk analysis), and is used
mainly in the planning stage and at the stage of risk identification. Some methods, such as network planning
are used primarily in the technical industry investments, and in the study of the investment profitability
required to perform sensitivity analysis and scenarios. For organizations important fact is often high costs
of implementation of those methods, specialized software and high skills of the project management team.
Originality/value — The article shows the need for a comprehensive approach to risk analysis of investment
profitability. This will ensure the achievement of the assumed efficiency of the project and the organization
itself. The implementation of the appropriate risk management strategies to minimize its effects and cost —
methodical can be supported by the international standards.

Keywords: risk management, project management, investment, risk analysis
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