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Kryteria podejmowania decyzji inwestycyjnych
w warunkach niepewnosci i ryzyka

Streszczenie. Artykut ma charakter teoretyczny. Zaprezentowano w nim charakterystyke po-
dejmowania decyzji inwestycyjnych w warunkach niepewnosci i ryzyka. Przedstawiono etapy za-
rzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie oraz reguly wyboru optymalnego wariantu decyzyjnego
w warunkach niepewnosci i ryzyka, wywodzace si¢ z teorii gier. Podsumowaniem rozwazan teore-
tycznych sa implikacje dla praktyki gospodarczej w zakresie stosowania zaprezentowanych regut
decyzyjnych do oceny wariantow inwestycyjnych.

Stowa kluczowe: ryzyko, teoria gier, efektywnos¢, ocena projektow inwestycyjnych, decyzje
inwestycyjne

Wprowadzenie

Realizacja przedsigwzie¢ gospodarczych w praktyce zwigzana jest z niepew-
nos$cig dotyczaca przysztych wartosci zmiennych ekonomicznych wplywajacych
na efektywnos¢ projektu, a wigc na wysokos$¢ ponoszonych naktadéw inwesty-
cyjnych i kosztow eksploatacji inwestycji po jej wdrozeniu, jak rowniez efektow
uzyskiwanych w przysztosci. Niepewno$¢ ta moze by¢ zwigzana ze zmianami
takich kategorii, jak: koszty kredytu, ceny surowcow krajowych i zagranicz-
nych, kursy walutowe, popyt na oferowane przez firme¢ produkty lub ustugi, sita
i pozycja konkurencji, koniunktura gospodarcza, warunki ekonomiczno-prawne
funkcjonowania przedsigbiorstw czy postep techniczny. Kazda decyzja dotyczaca
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przysztych przedsiewzie¢ wigze si¢ zatem z ryzykiem, a ryzyko jest funkcja nie-
pewnosci w taki sposob, ze im wickszy zakres niepewnosci, tym wigksze ryzyko
i odwrotnie — im mniejszy zakres niepewnosci, tym mniejsze ryzyko'.

Sama kategoria ryzyka nie jest traktowana wylgcznie w sposob negatywny
— jego podejmowanie w okreslonych okolicznosciach stwarza¢ bedzie szanse od-
niesienia korzysci, a zatem stanowi bodziec do kreatywnego dzialania, stymu-
lator przedsigbiorczos$ci 1 innowacyjnosci oraz czynnik postepu gospodarczego
i rozwoju. Nadmierne unikanie ryzyka moze prowadzi¢ do utraty potencjalnych
korzys$ci i marnotrawstwa zasobow. Z drugiej strony, pomijanie i ignorowanie ry-
zyka w procesie planowania dziatan rodzi niebezpieczenstwo poniesienia strat
1 nieosiggniecia zatozonych celéw. Znaczenia nabiera zatem diagnoza i aktywna
kontrola ryzyka, polegajaca na identyfikacji wszystkich szans i niebezpieczenstw
mogacych wptywaé na mozliwosci realizacji wyznaczonych zadan oraz imple-
mentacja metod i narzgdzi, zmierzajacych do ograniczenia ewentualnych strat
1 pomnazania potencjalnych korzysSci, bedacych skutkiem realizacji ryzyka.

Celem opracowania jest przedstawienie kategorii ryzyka i jego znaczenia dla
efektywnosci przedsiewzig¢ gospodarczych. W artykule przedstawiono kryteria
wyboru optymalnego wariantu decyzyjnego w warunkach niepewnosci i ryzyka.
Na podstawie proponowanego modelu autorka pracy wskazuje zasady doboru
prezentowanych regut decyzyjnych w praktyce gospodarcze;.

1. Zarzadzanie ryzykiem przedsiewzie¢ inwestycyjnych

Czynnikiem wplywajacym na poziom ryzyka przedsiewziecia jest czas.
Wydtuzanie okresu realizacji przedsiewzigcia zwigksza niepewno$¢ przewidy-
wan dotyczacych przyszltych warunkéw funkcjonowania i mozliwosci osiggania

' K. Jedralska, Zachowania przedsigbiorstw w sytuacjach niepewnych i ryzykownych, Wyd.
Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 1992, s. 54; por.: Efektywnosc¢ projektow in-
westycyjnych, red. J. Czarnek, M. Jaworek, A. Széstek, K. Marcinek, Dom Organizatora, Torun
2010, s. 127-131; R. Miller, D. Lesard, The strategic management of large engineering Project.
Shaping institutions, risks, and governance, Massachusetts Institute of Technology, Massachusetts
2000, s. 76; J. Raftery, Risk Anaylsis In Project Managemnet, E&FN SPON, London 1994, s. 5;
E. Ostrowska, Ryzyko inwestycyjne Identyfikacja i metody oceny, PWE, Warszawa 2002, s. 27-33;
K. Marcinek, Ryzyko projektow inwestycyjnych, Wyd. Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Ka-
towice 2000, s 41-44; A. Zachorowska, Ryzyko dziatalnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw, PWE,
Warszawa 2005, s. 55-62. Wedlug teorii niepewnosci i ryzyka autorstwa F.K. Knighta ,,Niepewnos¢
to sytuacja, w ktorej nie umiemy przewidzie¢ ani wszystkich mozliwych, przysztych poziomow
danej wielkosci, ani rozktadu prawdopodobienstwa, ktory tych poziomoéw dotyczy. Z ryzykiem
mamy do czynienia wowczas, gdy potrafimy okresli¢ wszystkie mozliwe poziomy danej wielkosci
i prawdopodobienstwo wystepowania kazdego z nich” (F.K. Knight, Risk, Uncertainty and Profit,
University of London, London 1921, s. 1-8).
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zatozonych celow. Rozszerza si¢ zakres mozliwych wynikow podjetych dziatan
i ro$nie prawdopodobienstwo, ze efekty osiagnicte bedg w sposob znaczacy od-
biega¢ od oczekiwanych?. Ryzyko przedsiewzie¢ gospodarczych moze by¢ defi-
niowane w dwojaki sposob:

1) poniesienie straty badz osiagniecie efektu mniejszego od zamierzonego;
w przypadku przedsiewzie¢ inwestycyjnych oznacza to sytuacje, w ktorej rzeczy-
wisty dochdd inwestycji okazuje si¢ mniejszy od zatozonego,

2) wystapienie efektu dziatania niezgodnego z oczekiwaniami; rzeczywisty
rezultat moze by¢ gorszy badz lepszy od planowanego; ryzyko w tym przypadku
traktowane bedzie w kategoriach zagrozenia lub szansy.

Zrédtami ryzyka moga by¢ czynnikis:

— makrogospodarcze — zwigzane z gospodarka narodowsa, dotyczace np. ogol-
nej sytuacji gospodarczej, tempa wzrostu gospodarczego, stopy inflacji, stopy
bezrobocia, polityki monetarnej czy budzetowe;j,

— mezogospodarcze — zwigzane z sektorem gospodarki, w ktorym funkcjonu-
je przedsigbiorstwo (inwestor), dotyczace m.in. stopnia innowacyjnosci sektora,
fazy cyklu zycia, w jakiej si¢ ono znajduje, kapitatochtonnosci,

— mikrogospodarcze — zwigzane z sytuacjg przedsigbiorstwa i dotyczace np. ren-
townosci, ptynnos$ci finansowej, zadtuzenia czy struktury majatku przedsiebiorstwa.

Zarzadzanie ryzykiem polega na identyfikacji wszystkich zagrozen i szans,
mogacych wptywac¢ na mozliwo$¢ realizacji wyznaczonych zadan w przedsig-
biorstwie oraz implementacji metod i narzedzi, zmierzajacych do ograniczania
negatywnych skutkow realizacji ryzyka*. Obejmuje ono nastepujace etapy:

Etap I — identyfikacja ryzyka; polega na okresleniu zrodet i czynnikow ak-
tywizujacych ryzyko oraz wskazaniu ewentualnych posrednich i bezposrednich
nastepstw jego realizacji. W ramach tego etapu dokonuje si¢ podziatu ryzyka na:

—ryzyko niezalezne (systematyczne) — nie podlega kontroli podmiotu i nie
moze by¢ przezen wyeliminowane (nowe uregulowania administracyjnoprawne,
zmiany technologiczne, nieoczekiwane zmiany koniunktury rynkowej, katakli-
zmy przyrodnicze itp.),

—ryzyko zalezne (specyficzne) — moze by¢ przynajmniej czesciowo kontro-
lowane i wyeliminowane przez dany podmiot, poniewaz obejmuje obszar jego
funkcjonowania (trudnosci zasobowe — pracownicy o wilasciwych kompeten-
cjach, materiaty zapewniajace wlasciwa jakosc),

Etap II — ocena potencjalnego wptywu ryzyka na efekty dziatalnosci z wyko-
rzystaniem metod jakos$ciowych lub ilosciowych’:

2 M. Bednarska, G. Gotembski, E. Markiewicz, M. Olszewski, Przedsigbiorstwo turystyczne.
Ujecie statyczne i dynamiczne, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 282-283.

> A. Manikowski, Z. Tarapata, Ocena projektow gospodarczych, Difin, Warszawa 2001, s. 50.

4 M. Bednarska, G. Gotembski, E. Markiewicz, M. Olszewski, op. cit., s. 284.

5 Por.: E. Ostrowska, op. cit., s. 95-98.
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—ocena jako$ciowa polega na przypisywaniu odpowiednich klas poszczegdl-
nym rodzajom ryzyka z uwzglednieniem mozliwosci zaistnienia zdarzenia oraz
jego konsekwencji w postaci wplywu na sytuacje przedsiebiorstwa®,

—ocena ilo$ciowa opiera si¢ na wykorzystaniu statystycznych miar ryzyka,
zaprezentowanych w tabeli 1.

Tabela 1. Mierniki oceny ilosciowej ryzyka i rodzaj dostarczanych przez te miary informacji

Rodzaj

. Dostarczane informacje Przyktady miernikow
miernika
Miary Dotycza nastgpstw realizacji ryzyka i po- | — wariancja
zmiennosci kazuja mozliwy zakres ksztattowania si¢ | — odchylenie standardowe
(miary wybranych kryteriow oceny efektywno- | — wspotczynnik zmiennosci
statyczne) $ci inwestycji na podstawie rozproszenia | — odchylenie przecigtne
ich rozktadu — rozstep

Miary Dotycza jedynie negatywnych nastepstw | — semiwariancja
zagrozenia realizacji ryzyka i pokazuja mozliwy za- | — semiodchylenie standardowe
(miary kres ksztaltowania si¢ ujemnych odchy- | — wspodtczynniki semizmiennosci

statyczne) len wybranych kryteriow oceny efektyw-
nosci od wartosci oczekiwanych

Miary Badaja elastycznos¢ wybranego mierni- | — analiza wrazliwosci NPV — warto$¢
wrazliwosci | ka efektywnos$ci inwestycji pod wzgle- zaktualizowana netto (net present value)
(miary dem najwazniejszych czynnikow wpty- | — analiza wrazliwo$ci IRR — wewngtrzna
dynamiczne) | wajacych na nig stopa zwrotu (internal rate of return)

— analiza wrazliwosci MIRR — zmody-
fikowana wewngtrzna stopa zwrotu
(modified internal rate of return)

Zr6dto: opracowanie wlasne.

Etap III — wybor 1 wdrozenie metod kontroli i monitorowanie ryzyka; do me-
tod wykorzystywanych w tym celu zalicza si¢ kontrol¢ fizyczng (unikanie ryzyka,
transfer ryzyka na inne podmioty oraz redukcja ryzyka ex ante i ex post) oraz
finansowa (transfer odpowiedzialno$ci oparty o umoweg ubezpieczenia, retencja
ryzyka badz jego repartycja)’; rodzaj wykorzystywanych metod okresla strategi¢
reagowania przedsigbiorstwa na ryzyko, a zalicza si¢ do nich®:

— strategi¢ impasywng — unikanie zagrozen z otoczenia; moze prowadzi¢ do
utraty potencjalnych szans i zmarnowania zasobow,

— strategi¢ zachowawczg (defensywng) — ostrozne podejmowanie ryzyka;
koncentracja na identyfikacji zagrozen oraz przeciwdziatanie ich skutkom,

¢ C. L. Pritchard, Zarzqdzanie ryzykiem w projektach. Teoria i praktyka, WIG-Press, Warszawa
2002, s. 34.

7 W. Tarczynski, M. Mojsiewicz, Zarzgdzanie ryzykiem, PWE, Warszawa 2001, s. 37; E.F. Bri-
gham, L.C. Gapenski, Zarzgdzanie finansami, PWE, Warszawa 2000, s. 345.

8 J. Bizon-Gorecka, Inzynieria niezawodnosci i ryzyka w zarzqdzaniu przedsigbiorstwem, Ofi-
cyna Wydawnicza OPO, Bydgoszcz 2001, s. 51.
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— strategi¢ ekspansywng (ofensywng) — aktywne podejmowanie ryzyka;
przedsigbiorstwo zaréwno przewiduje niekorzystne zmiany w otoczeniu i prze-
ciwdziata zagrozeniom, jak i identyfikuje oraz wykorzystuje szanse.

2. Kryteria wyboru optymalnego wariantu inwestycyjnego
na podstawie teorii gier

W sytuacji ryzyka wybdr optymalnej strategii inwestycyjnej moze by¢ doko-
nany z wykorzystaniem teorii gier. Sytuacje decyzyjna, z jaka mamy do czynie-
nia, dokonujac wyboru wariantu inwestycyjnego (strategii inwestycyjnej) w wa-
runkach niepewnosci, mozna przedstawi¢ jako przypadek gry z naturg. W tabeli 2
przedstawiono macierz wyplat inwestora w tej grze.

Tabela 2. Macierz wyplat inwestora w grze z natura dla i-mozliwych wariantow inwestycyjnych
ij-mozliwych stanéw otoczenia

Stany otoczenia
1 2 J
1 a, a, a, j
Warianty 2 a,, a,, ay
inwestycyjne
i a, a, . a;

Objasnienie: a; — miernik efektywnosci inwestycji, np. NPV, IRR lub inny miernik efektywnosci inwestycji,
posiadajacy wlasno$é: im wyzsza warto$¢ miernika, tym wigksza efektywno$¢ inwestycji.

Zr6dto: opracowanie whasne.

Ocena wariantéw inwestycyjnych i wybdr najlepszego z nich moga by¢ do-
konane z wykorzystaniem nastepujacych kryteriow optymalizacyjnych (regut de-
cyzyjnych):

1) reguta maksymalizacji wartos$ci oczekiwanej (P. Laplace’a — T. Bayesa) —
wybrany powinien by¢ wariant, ktérego wynik charakteryzuje si¢ najwyzsza
wartoscig srednig, bedaca iloczynem warto$ci wyniku 1 prawdopodobienstwa wy-
stapienia w przysztosci poszczegdlnych stanow otoczenia (w przypadku braku
znajomosci prawdopodobienstwa, zaktada si¢, ze wszystkie stany sg tak samo
prawdopodobne)

n
max 214, (D
=
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gdzie:
a; = miernik efektywnosci inwestycji,
P, —prawdopodobienstwo wystgpienia stanu otoczenia j,

2) reguta maksimaksu (reguta optymistyczna) — wedtug tej zasady wybrany
powinien by¢ wariant inwestycyjny pozwalajacy osiagngé maksymalng wartos$¢
efektywnosci w najkorzystniejszym ze stanéw otoczenia

max mjax a; (2)

3) regula maksiminu (regula asekuracyjna/pesymistyczna A. Walda) — na jej
podstawie nalezy wybra¢ wariant, ktorego wynik jest najbardziej korzystny przy
najbardziej pesymistycznych zatozeniach co do przysztosci

max mjin a, 3)

4) regula minimaksu (reguta unikania zalu L. Savage’a) — dokonujemy wy-
boru wariantu inwestycyjnego, przy ktdrego realizacji maksymalne mozliwe roz-
czarowanie jest najmniejsze; rozczarowanie rozumiane jest jako réznica miedzy
maksymalnym wynikiem mozliwym do uzyskania a wynikami mozliwymi do
uzyskania w ramach kazdego z pozostatych wariantow

min Amax g, 4)
J

5) reguta L. Hurwicza — stanowi kompromis mi¢dzy optymizmem a pesymi-

zmem

max (B mina, +(1- f)maxa,) &)

gdzie:
S — wspotczynnik ostroznosci,
1— f — wspoélczynnik optymizmu.

3. Praktyczne implikacje dla dokonywania wyborow wariantow
inwestycyjnych w warunkach niepewnosci i ryzyka

Sposob dokonywania wyboru strategii inwestycyjnej z wykorzystaniem teorii
gier w praktyce gospodarczej powinien uwzglednia¢ nastgpujace etapy:

1. Wskazanie wszystkich analizowanych wariantow decyzji inwestycyjnych
i ustalenie ich efektywnos$ci ogdlnej z wykorzystaniem miar efektywnosci.
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2. Przypisanie poszczeg6lnym wariantom mozliwych scenariuszy stanow
otoczenia rozniacych si¢ kombinacjami czynnikoéw niepewnych i ustalenie ich
efektywnosci.

3. Wybor decyzji inwestycyjnej na podstawie przyjetej reguty decyzyjne;j.

Dobdr odpowiedniej reguty powinien by¢ wynikiem analizy strategicznej
przedsiewzigcia inwestycyjnego. W jej ramach nalezy wyrdzni¢ najwazniejsze
czynniki wplywajace na efektywnos¢ projektu gospodarczego, a nast¢pnie doko-
na¢ ich podziatu na czynniki charakteryzujace si¢ wysokim stopniem niepewnosci
oraz czynniki wzglednie pewne. Analiz¢ nalezy nast¢pnie uzupetnié, okreslajac
charakter wystepujacego ryzyka (zalezne, niezalezne).

Propozycj¢ doboru regut decyzyjnych w zaleznosci od sytuacji, w ktorej znaj-
duje si¢ inwestor, mozna przedstawi¢ z wykorzystaniem rysunku 1. W gornym
lewym rogu macierzy (¢wiartka I) sytuacja inwestora jest najbardziej korzystna.
Czynniki wptywajace na efektywnosc¢ projektu sg wzglednie pewne i w znacznym
stopniu kontrolowane przez przedsigbiorstwo. W tym przypadku zastosowanie ma
reguta maksimaksu. Cwiartka II macierzy charakteryzuje sytuacje inwestora, kto-
ry nawet w skrajnie niekorzystnych warunkach realizacji i eksploatacji projektu
(pewny, niekontrolowany wptyw czynnikow na inwestycj¢) powinien dgzy¢ do jak
najbardziej korzystnego rozwigzania. Zalecane reguty w tym przypadku okresla

Ryzyko
zalezne niezalezne
Regula I Regula 1
maksimaksu maksimaksu
2
2
2 i Regula Regula
< Laplace’a Laplace’a
'g Reguta Hurwicza Reguta Hurwicza
S}
§ i Reguta i Reguta v
n minimaksu Laplace’a
§ Reguta Hurwicza
[
.g Regula
Laplace’a
Reguta Hurwicza

Rysunek 1. Macierz wyboru regut decyzyjnych w zaleznosci od pewnosci stanu otoczenia
oraz rodzaju ryzyka

Zr6dto: opracowanie wlasne.
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zasada maksiminu. Cwiartka III jest charakterystyczna dla sytuacji, w ktorej efek-
tywnos$¢ projektu inwestycyjnego jest narazona na zagrozenia zewngtrzne, kon-
trolowane przez przedsi¢cbiorstwo. Zalecana reguta decyzyjna polega w tym przy-
padku na minimalizowaniu strat, ktore moga wystapi¢ w niepewnych warunkach
realizacji przedsiewzigcia (zaleca si¢ stosowanie reguty minimaksu). W kazdej
z trzech omawianych sytuacji moga by¢ stosowane rowniez: reguta uwzglednia-
jaca prawdopodobienstwo wszystkich standw otoczenia — Laplace’a oraz reguta
uwzgledniajaca stopien ostroznosci/pesymizmu inwestora — Hurwicza. Cwiartka
IV to najgorsza mozliwa sytuacja dla inwestora. Ryzyko ma charakter niezalezny,
a stan otoczenia jest niepewny. Polecane do zastosowania w takiej sytuacji zasady
to reguty Hurwicza i Laplace’a, przy czym zaleca si¢ w tym przypadku rozwaze-
nie celowosci podejmowania projektu inwestycyjnego.

Podsumowanie

Uwzglednianie wplywu niepewnosci i ryzyka na efektywno$¢ przedsiewzieé
gospodarczych sprawia, ze przedsigbiorstwa prowadza dziatania majace na celu
zarzadzanie ryzykiem, polegajace na jego identyfikacji, ocenie i kontroli. Teoria
gier w sytuacji niepewnosci 1 ryzyka moze by¢ wykorzystana do oceny warian-
tow inwestycyjnych, a nastepnie wyboru najlepszego z nich, z wykorzystaniem
stosowanych w jej ramach regut decyzyjnych. Dobor tych regut wymaga okre-
slenia sytuacji inwestora. Pozwala na to wykorzystanie macierzy uwzgledniaja-
cej pewnos¢ stanu otoczenia oraz stopien kontroli ryzyka przez przedsiebiorstwo.
Przedstawione reguty decyzyjne dostosowane do sytuacji inwestora moga zostac
wykorzystane w sytuacji wyboru wariantdéw inwestycyjnych w praktyce gospo-
darczej. Duze znaczenie aplikacyjne poruszanych w artykule kwestii sprawia, iz
celowe jest prowadzenie dalszych analiz w tym zakresie — z wykorzystaniem da-
nych empirycznych, umozliwiajacych weryfikacj¢ modelu.
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The criteria for investment decisions under uncertainty and risk —
game theory

Summary. The article is a theoretical study. It presents the characteristics of investment deci-
sions under uncertainty and risk. It shows stages of enterprise risk management and optimal decision
selection rules under uncertainty and risk, derived from the game theory. These theoretical consid-
erations are used to formulate the implications for business practice in the application of presented
decision rules for evaluation of investment alternatives.
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