Chorzowskie Studia Polityczne

Nr 13 rok 2017
Alfreda Zachorowska Patrycja Kokot-Stgpien
Politechnika Czestochowska Politechnika Cze¢stochowska
Wydziat Zarzadzania Wydzial Zarzadzania
e-mail: almiza@interia.pl e-mail: patrycja@zim.pcz.pl

tel. 32 271 33 06

Controlling
jako narzedzie ograniczania ryzyka
procesow inwestycyjnych

Streszczenie. W warunkach gospodarki rynkowej ryzyko jest zjawiskiem powszechnym, w réznym
stopniu dotyczacym kazdej dziatalnosci gospodarczej, w tym dziatalnosci inwestycyjnej. Podej-
mowanie dziatalno$ci inwestycyjnej obciazonej znacznym ryzykiem zalezy w duzym stopniu od
mozliwo$ci zabezpieczenia si¢ przed jego negatywnymi skutkami. Ryzyka nie mozna wyelimino-
wa¢ catkowicie, mozliwe jest jednak ograniczenie jego rozmiaréw. W tym kontek$cie wazne jest
pehiejsze wykorzystanie controllingu obejmujacego wigkszos$¢ sposobow reagowania na czynniki
wplywajace na powodzenie projektu, umozliwiajac tym samym ograniczenie ryzyka inwestycyjnego.
Celem artykutu jest przedstawienie controlingu jako instrumentu wptywajacego na zmniejszenie
ryzyka towarzyszacego dziatalno$ci inwestycyjnej przedsigbiorstw.

Stowa kluczowe: controlling, controlling inwestycyjny, ryzyko inwestycyjne

1. Wstep

Rozw0) wspotczesnego przedsigbiorstwa nie jest mozliwy bez realizowania
procesow inwestycyjnych. Wielofazowy proces przygotowania i realizacji pro-
jektu inwestycyjnego obarczony jest jednak, szczegdlnie w dlugim horyzoncie
czasowym, wysokim poziomem ryzyka z powodu nieustannych zmian otocznia.
Podstawa kazdej decyzji inwestycyjnej jest prognoza przysztych warunkéw dzia-
tania, obciazona niepewnos$cia. Podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych
1 zwiazanych z nimi decyzji finansowych, przedsigbiorstwa ponosza pewne
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ryzyko, ze okaza si¢ one niewlasciwe 1 nie przyniosa oczekiwanych korzysci
ekonomicznych.

Sktonno$¢ do realizacji okreslonych inwestycji jest w duzym stopniu zalezna
od poziomu kontroli, ktora bedzie mozna objac ryzyko, a takze od mozliwosci
wykorzystania wszelkich dzialan zapobiegajacych z jednej strony zrédiom,
z drugiej skutkom ryzyka inwestycyjnego. Podejmowanie dziatalno$ci inwes-
tycyjnej obarczonej znacznym ryzykiem zalezy zatem istotnie od mozliwo-
$ci zabezpieczenia si¢ przed jego negatywnymi skutkami. Ryzyka nie mozna
wyeliminowa¢ catkowicie, mozna jednak ograniczy¢ jego rozmiary. W tym
aspekcie wazne jest szersze zastosowanie controllingu jako narzedzia obnizania
ryzyka inwestycyjnego. Wykorzystanie podejs$cia controllingowego jako narzedzia
wspierajacego wlasciwa realizacj¢ inwestycji jest rozwigzaniem umozliwiajacym
sprawne zarzadzanie dziatalnos$cia inwestycyjna przedsigbiorstwa. Controlling
inwestycyjny pomaga w sposob efektywny zaplanowac, a nastgpnie kontrolowaé
przebieg inwestycji w przedsigbiorstwie, a dzigki mozliwos$ci biezacego kory-
gowania ewentualnych blgdow pozwala na ograniczenie ryzyka realizowanych
przedsiewzie¢. Podstawowa funkcja controllingu inwestycji jest dostarczanie
zarzadzajacym narzedzi 1 instrumentow, ktdére umozliwiaja podjgcie wiasciwych
decyzji inwestycyjnych, a takze biezace kontrolowanie realizacji inwestycji.

2. Istota dzialalnosSci inwestycyjnej przedsi¢biorstw

Przedsigbiorstwa, dazac do wzrostu swojej warto§ci, musza si¢ nieustannie
rozwija¢. Glownym elementem rozwoju jest inwestowanie!, czyli obarczony
ryzykiem proces gospodarczy bedacy nastepstwem podjecia decyzji inwes-
tycyjnej. Efektem inwestowania sa inwestycje® postrzegane jako odroczone
w czasie korzy$ci kapitatowe stymulujace rozwdj danej jednostki, poprawe
efektywnosci dziatania oraz wpltywajace na zwigkszenie jej zdolnosci do kon-
kurowania [Sierpinska, Jachna 2009: 324]. Inwestycyjny rozwdj przedsi¢bior-
stwa jest konieczny dla wzmocnienia oraz utrzymania jego pozycji rynkowej,
a same inwestycje uznaje si¢ za najwazniejszy filar tego rozwoju. Inwestycje sa

I Inwestowanie to finansowe zaangazowanie si¢ 0 znanej i pewnej wartosci w pewne przed-
sigwzigcie podejmowane obecnie w nadziei uzyskania w przysztosci okreslonych korzysci, ktore
nie sa pewne, a jedynie mozliwe [Sharpe, Alexander, Bailey 1998: 1].

2 Przez inwestycje nalezy rozumie¢ przeznaczenie na dany okres pewnej kwoty srodkow
pieni¢znych w celu osiagnigcia w przysztosci jej zwrotu, ktory wynagradza inwestorowi zardéwno
czas, w ktorym pieniadze byly zaangazowane, jak i przewidywany wspotczynnik inflacji oraz
ryzyko inwestycyjne [Reily, Brown 2008: 5].
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niezbgdne, aby dany podmiot gospodarczy mogt utrzymac badz wzmocni¢ swoj
potencjat. W wyniku prowadzonych inwestycji przedsigbiorstwo wzbogaca si¢ nie
tylko o nowe lub zmodernizowane $rodki trwate, zwigksza si¢ rowniez wartos¢
srodkow obrotowych oraz warto$ci niematerialne 1 prawne. Zgodnie ze swa natura
inwestycje zmieniaja strukture aktywow przedsigbiorstwa oraz strukture zrodet
finansowania, przez co wptywaja na uksztaltowanie si¢ nowych wewnetrznych
1 zewngtrznych relacji.

Z inwestowaniem S$ci$le wiaze si¢ finansowanie polegajace na wlasciwym
doborze zrodet finansowania 1 zbudowaniu portfela kapitatu, czyli okresleniu
udzialu poszczegdlnych zZrédet w finansowaniu inwestycji [Michalak 2007: 66;
zob. takze Kokot-Stepien 2014: 163-165]. W celu realizacji przedsigwzie¢ rozwo-
jowych przedsigbiorstwa moga wykorzysta¢ kapitaty obce oraz kapitaty wiasne
pochodzace ze zrodet zewngtrznych lub wewngtrznych, ktore moga wynikac
z przeksztalcen majatkowych 1 kapitatowych [Dgbski 2005: 390-391]. Kapitat
z zewnatrz odstgpowany jest przedsigbiorstwu na czas okre$lony i w uzgodnio-
nym terminie podlega zwrotowi wraz z odsetkami. Gtownym Zrodiem kapitatu
obcego wykorzystywanym w finansowaniu inwestycji sa kredyty i pozyczki. Al-
ternatywna forma finansowania przedsigwzig¢¢ rozwojowych jest emisja dtuznych
papieréw wartosciowych [zob. szerzej Zagorska, Makowski 2016] czy leasing,
ktory umozliwia dostep do dobr inwestycyjnych bez koniecznosci ich zakupu.

3. Ryzyko projektow inwestycyjnych

Elementem nieodzownie towarzyszacym wszelkim decyzjom, w tym decyzjom
inwestycyjnym, jest ryzyko postrzegane jako prawdopodobienstwo wystapienia
sytuacji odmiennej od oczekiwanej [Kokot-Stepien 2015: 534]. Ryzyka nie mozna
wyeliminowa¢ z dzialalnosci gospodarczej, mozna jednak je rozpozna¢, by nim
manipulowaé, przez co niezwykle istotne jest zidentyfikowanie Zrodet ryzyka,
jego ocena oraz dobdr odpowiednich metod reagowania na jego wystapienie [zob.
szerzej Wojcik-Mazur 2012]. Definiujac pojecie ryzyka, nalezy uwzgledni¢ dwie
jego podstawowe koncepcje. Pierwsza — negatywna, traktuje ryzyko jako zagro-
zenie zwiazane z mozliwoscia zaistnienia straty, szkody lub po prostu niezrealizo-
wania danego celu dzialania czy nieosiagnigcia spodziewanego efektu. Natomiast
druga, koncepcja neutralna, traktuje ryzyko w dwojaki sposob — z jednej strony
jako zagrozenie, z drugiej jako szansg. Oznacza to zatem, ze osiagnigty wynik
moze by¢ lepszy lub gorszy od oczekiwanego [Jajuga 2007: 13]. Uwzgledniajac
zatem fakt, ze konsekwencje podejmowanych dziatan moga by¢ rézne, mozna
wskaza¢ zarowno pozytywny, jak 1 negatywny wymiar ryzyka.
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Czescia ryzyka gospodarczego jest ryzyko inwestycyjne, ktore wiaze sig
z potencjalnym stopniem zagrozenia osiagni¢cia zaktadanego rezultatu inwestycji
oraz uzyskania w przyszto$ci oczekiwanych przez inwestora efektéw ekonomicz-
nych. Laczy si¢ ono z prawdopodobienstwem odmiennego niz zaktadany zwrotu
z inwestycji, jednakze dotyczy mozliwosci uzyskania zwrotu albo wyzszego, albo
nizszego od oczekiwanego [Zachorowska 2013: 13].

4. Zarzadzanie ryzykiem projektu

W literaturze przedmiotu rozwazania odnoszace si¢ do specyfiki ryzyka zwigzane
sa bezposrednio z zarzadzaniem ryzykiem?, ktore stanowi centralny element
zarzadzania strategicznego kazdego przedsigbiorstwa. W przypadku projektéw
inwestycyjnych zarzadzanie ryzykiem stanowi wyodrebniony w przedsigbiorstwie
proces, ktory mozna w sposob swobodny dzieli¢ na fazy 1 etapy, w ramach
ktorych realizowane sa rézne czynno$ci oraz stosowane wilasciwe metody, na-
rzedzia oraz techniki umozliwiajace identyfikacje, analiz¢ oraz reakcje na ryzyko
projektu [Marcinek 1 in. 2010: 32]. Zarzadzanie ryzykiem inwestycyjnym sktada
si¢ w szczegolnosci z [Ostrowska 2002: 78-79]:

— rozpoznania réznych rodzajow ryzyka projektu inwestycyjnego 1 ich kla-
syfikacja zgodnie z przyjetymi kryteriami,

— doboru 1 wykorzystania metod oceny ryzyka inwestycyjnego,

— odpowiedniej interpretacji wynikow oceny ryzyka projektu wzgledem jego
efektywnosci ekonomicznej w warunkach ztozonego 1 nieustannie zmieniajacego
si¢ otoczenia oraz okreslenia wplywu ryzyka projektu na realizacjg strategii
rozwoju przedsigbiorstwa,

— systematycznego monitoringu, consultingu 1 controllingu ryzyka projektu
w ramach strategicznego 1 operacyjnego sterowania nim w celu ograniczenia
ryzyka i zabezpieczenia si¢ przed jego ujemnymi skutkami.

Zarzadzanie ryzykiem jako proces zorganizowany daje podstawe do groma-
dzenia danych dotyczacych rodzajow ryzyka inwestycyjnego, ich skutkow oraz
skutecznos$ci réznych narzedzi stosowanych w obrebie sterowania ryzykiem. Wy-
korzystany w dziatalnos$ci inwestycyjnej controlling dzigki rozbudowie systemu
informacyjnego pozwala tworzy¢ bazy danych, ktorych wlasciwe wykorzystanie
wplywa na jako$¢ procesu podejmowania decyzji. Pokonanie bariery informacji

3 Zarzadzanie ryzykiem oznacza identyfikowanie potencjalnych zdarzen badz sytuacji, szaco-
wanie ich skutkow oraz prawdopodobienstwa wystapienia, okreslenie i zastosowanie odpowiednich
sposobow reagowania, a takze monitorowanie ryzyka [Korombel 2013: 43].
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umozliwia oszacowanie prawdopodobienstwa wystapienia okreslonych zdarzen
w przysztosci, co z kolei moze wptywac na zmniejszenie poziomu ryzyka.

5. Specyfika controllingu inwestycyjnego

Controlling stanowi jedna ze skutecznych metod racjonalnego zarzadzania przed-
sigbiorstwem, ktora przejmujac jego funkcje, wspiera je w biezacej dziatalnosci
przedsigbiorstwa, a w szczegdlnosci dzigki rozbudowie systemu informacyjnego
w planowaniu, sterowaniu, koordynacji, kontrolowaniu oraz podejmowaniu
decyzji [Biadacz 2006]. Wspotczesne koncepcje controlingu dziedzinowego
znajduja praktyczne zastosowanie w jednostkach gospodarczych. Szczegolnego
znaczenia w zarzadzaniu przedsigbiorstwem nabiera controlling inwestycyjny
wspomagajacy 1 koordynujacy proces podejmowania decyzji obarczonych znacz-
nym ryzykiem.

5.1. Istota i znaczenie controllingu inwestycyjnego

Przez controlling inwestycyjny (inwestycji) nalezy rozumie¢ zestaw procedur
1 dziatan podejmowanych w obrgbie przygotowania, przeprowadzania oraz
kontroli okreslonej inwestycji rzeczowej realizowanej przez dany podmiot gospo-
darczy. Zajmuje si¢ on planowaniem przebiegu procesu inwestycyjnego w przed-
sigbiorstwie, jak rdwniez kontrola dotrzymania budzetu naktadow finansowych
zwiazanych z realizacja danego przedsigwzigcia, czasu wdrozenia inwestycji oraz
jej ztozonej efektywnos$ci [Rudnicki 2004: 305].

Controlling inwestycyjny stanowi podsystem controllingu o charakterze
zarO6wno strategicznym, jak i operacyjnym, przez co funkcjonuje dwuptaszczyz-
nowo. W aspekcie strategicznym dotyczy przygotowania dlugoterminowych
zbiorczych planow inwestycji wraz z ich efektywna realizacja. Natomiast wymiar
operacyjny stuzy zarowno koordynacji wspotdziatania w procesie opracowywa-
nia oraz wdrozenia strategii inwestycyjnej, jak réwniez wsparciu w podejmowaniu
okreslonych decyzji inwestycyjnych [Jedralska, Wozniak-Sobczak 2001].

Podstawowa funkcja controllingu inwestycji to zapewnienie narz¢dzi, ktore
wspomagaja podjecie wlasciwych decyzji oraz biezace kontrolowanie realiza-
cji przedsigwzig¢¢. Narzedzia controllingu inwestycyjnego obejmuja wielkosci
1 wskazniki ekonomiczno-finansowe jako dane planowane uwzgledniajace normy,
normatywy 1 dane statystyczne, a takze procedure postgpowania umozliwiajaca
osiaganie celow przedsigbiorstwa.
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Schemat 1. Instrumentarium controllingu inwestycyjnego

System planowania i kontroli inwestycji zabezpieczajacy osiagniecie celow przedsigbiorstwa

|

Inicjowanie nowych zamierzen inwestycyjnych (m.in. wynikajacych z analizy portfolio)

|

Gromadzenie projektow alternatywnych (m.in. wynikajacych z analizy wartosci)

Minima (normy) Minima
< Selekcja projektow —>

v

Zgromadzenie wszystkich niezb¢dnych relatywnych danych o projekcie

l

Dobér danych i whasciwych procedur do przeprowadzenia rachunku efektywnos$ci inwestycji

|

Ocena ryzyka wedtug wtasciwych procedur

techniczne ekonomiczno-finansowe

Kryteria finansowe gwarantujace Czynniki niewymierne
<—{Podjecie decyzji inwestycyjnej [ —>

v

Nadzér i kontrola nad wykonaniem projektu

|

Biezaca ocena przebiegu realizacji projektu

v

Biezace i okresowe informowanie

osiagniecie celu przesadzajace o inwestycji

Planowanie wielko$ci < —> Osiagnigte wielkosci

o nadmiernych odchyleniach

Dyscyplinowanie wykonawstwa lub korekty wedlug wczesniejszych scenariuszy

Zrodlo: Walica 1999: 231.

Przedstawione na schemacie 1 instrumentarium controllingu inwestycyjne-
go moze shuzy¢ wskazaniu koncepcji przygotowania inwestycji 1 jej efektow,
ze szczegdlnym uwzglednieniem analizy ekonomiczno-finansowej projektu,
wtasciwego doboru zrddet finansowania [Michalak 2007: 69; Zagoérska, Ma-
kowski 2016], natomiast po pozytywnej ocenie oraz podjeciu decyzji inwesty-
cyjnej sprawnej 1 skutecznej realizacji przedsigwzigcia. W ramach controllingu
inwestycyjnego nastgpuje opracowanie mozliwych scenariuszy realizacji okres$-
lonej inwestycji, co utatwia oceng, a nastgpnie wybor konkretnego projektu.
Celem controllingu inwestycyjnego jest zatem dostarczenie instrumentéw wspo-
magajacych podjecie decyzji inwestycyjnych oraz kontrolujacych ich realizacjg
[Rudnicki 2004].
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Wsrod powszechnie uzywanych narzedzi controllingu mozna wskaza¢ syste-
my planowania, analiz, sprawozdawczos$ci finansowej, rachunkowosci zarzadcze;,
informacji i komunikowania czy szeroko pojetej kontroli. Za gtdéwny proces
controllingu uznawane jest budzetowanie, a w przypadku controllingu inwes-
tycyjnego budzetowanie kapitalowe. W planowaniu natomiast, jako narzedziu
controllingu, uzyskuje si¢ informacje z wielowymiarowej analizy otoczenia
zardbwno zewngtrznego, jak 1 wewngtrznego. W wyniku przetworzenia zgroma-
dzonych danych nastgpuje uszczegotowienie koncepcji wdrozenia danego projektu
inwestycyjnego. W tym konteks$cie planowanie nie tylko powinno by¢ elastyczne,
ale takze powinno uwzglednia¢ poziom ryzyka towarzyszacego dziatalnosci
inwestycyjne;.

Controlling inwestycyjny powinien wspomagac zarzadzanie procesami in-
westycyjnymi poprzez wyznaczanie pozadane] efektywnosci przedsigwzigé
inwestycyjnych, dokonywanie systematycznej oceny ich efektow 1 dokonywanie
ewentualnych korekt, jezeli rezultaty odbiegaja od zatozonych norm. Poprzez
mozliwos$¢ nieustannego monitorowania zmian zachodzacych w otoczeniu zew-
netrznym 1 wewngtrznym oraz dobranie wlasciwych narzedzi i procedur stanowi
on metode skutecznego planowania, realizacji 1 kontroli przedsigwzi¢¢ inwen-
cyjnych.

5.2. Zakres funkcjonowania controllingu inwestycyjnego

Controlling inwestycyjny obejmuje wszystkie fazy procesu inwestycyjnego®.
Jego zastosowanie rozpoczyna si¢ juz na etapie oceny oraz wyboru wariantu
inwestycyjnego, po czym wykorzystywany jest w fazie realizacji przedsigwzigcia,
czyli po podjeciu decyzji o wdrozeniu konkretnego projektu, nastepnie podczas
eksploatacji powstatego obiektu 1 ostatecznie w fazie zakonczenia przedsigwzigcia
inwestycyjnego [Nowak 2011: 278].

W ramach controllingu inwestycyjnego nastepuje:

1. Analiza efektywnos$ci inwestycji, obejmujaca ocen¢ zdolnosci projektu do
kreowania wartosci dla inwestora.

2. Analiza ryzyka projektu, na ktora sktada si¢ ocena wrazliwosci na zmiany,
czyli odchylenia od scenariusza podstawowego.

3. Analiza wplywu sposobu szybkiego reagowania na warto$¢ projektu.

4. Analiza wykonalnosci finansowej przedsigwzigcia przeprowadzana z per-
spektywy przeplywdw catosciowych jednostki realizujacej inwestycje.

* Proces inwestycyjny obejmuje trzy glowne fazy: przedinwestycyjna, inwestycyjna, czyli
realizacyjna, oraz eksploatacyjna, inaczej operacyjna [Michalak 2007: 41-43].
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Controlling pomaga sprawnie 1 efektywnie przygotowac¢ oraz zapewni¢ pra-
widtowe wykonanie przedsigwzie¢ inwestycyjnych w poszczegdlnych obszarach
dzialalnosci. Zakres zadan controlingu inwestycyjnego obejmuje w szczegolnosci
[Walica 1999: 229]:

1. Planowanie i koordynacj¢ poszczegdlnych zamierzen inwestycyjnych
1 zbioru inwestycji przedsigbiorstwa w horyzoncie zarowno dtugo-, jak i krot-
kookresowym, a w szczegolnosci:

— przygotowanie danych decyzyjnych,

— koordynacj¢ informacji,

— budzety inwestycji,

— kontrole wlasciwie opracowanych uméw realizacyjnych,

— poprawno$¢ rachunku inwestycyjnego.

2. Realizacj¢ inwestycji, czyli jej wykonawstwo zgodnie z projektem.

3. Kontrolg (monitoring) inwestycji, ktéra obejmuje:

— aktualizacje wielkosci przyjetych w rachunku inwestycyjnym,

— kontrole wydatkowania §rodkéw preliminowanych w budzecie, kontrole
efektow inwestycji, szczegolnie zmian w sktadnikach majatkowych (aktywa)
oraz kapitale (pasywa).

Nalezy przy tym podkresli¢, ze w procesie controllingu inwestycji, szczegolnie
w fazie realizacji, monitoring nie moze ogranicza¢ si¢ jedynie do budzetu inwes-
tycyjnego oraz harmonogramu wdrozenia przedsigwzigcia, ale rowniez powinien
obejmowac analizg aktualnosci i realno$ci przyjetych zatozen planowanych w fazie
przedinwestycyjnej, a dotyczacych fazy operacyjnej. Ponadto powinien obejmowac
identyfikacj¢ oraz analiz¢ ewentualnych zmian rynkowych, ktére wptywaja na
warto$¢ korzysci 1 kosztow inwestycji, rozpoznanie i1 analiz¢ nowych rodzajow
ryzyka, ktére nie zostaly zidentyfikowane przed podjgciem decyzji inwestycyj-
nej (np. wynikajacych ze zmiany regulacji prawnych) czy analiz¢ aktualnego
poziomu prawdopodobienstwa wystapienia ryzyk zidentyfikowanych w analizie
ryzyka przed podjeciem decyzji inwestycyjnej [Rogowski 2013: 91-92].

Koncepcja controllingu inwestycyjnego obejmuje m.in. przedmiotowe oraz
podmiotowe zagadnienia dotyczace wykonania projektu. W ujgciu powiazan
przedmiotowo-podmiotowych controlling inwestycyjny powinien umozliwic¢
okreslenie [Zachorowska 2006: 179-180]:

— celow gtownych oraz czastkowych dotyczacych przygotowanych i reali-
zowanych inwestycji,

— szczegotowych planow obejmujacych sieci powiazan, harmonogramy
konieczne w zwiazku z realizacja poszczegolnych projektow,

— budzetéw wraz z etapami umozliwiajacymi ich realizacje,

— glownych wskaznikdéw i parametréow bedacych przedmiotem kontroli (mo-
nitorowania),
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— form oraz srodkéw sterowania realizacja okreslonego projektu,

— sposobdw pozyskania, przetwarzania, a nastepnie przekazywania informacji
biezacych lub potencjalnych zagrozeniach,

— scenariuszy umozliwiajacych alternatywne dziatania w sytuacjach zagrozen,
gwarantujacych realizacj¢ danej inwestycji.

Controlling inwestycyjny obejmuje nadzor nad projektem jako catoscia oraz
poszczegdlnymi etapami jego realizacji, a takze parametrami, ktore decyduja
o racjonalnosci i efektywnos$ci inwestycji. Jednym z takich parametrow jest
ryzyko zwiazane z wdrozeniem konkretnego projektu, poniewaz obok oceny
efektywnosci pod wzgledem ekonomicznym i finansowym stanowi ono kolejny
argument za przyjgciem badz odrzuceniem inwestycji.

6. Wplyw controllingu na obnizenie ryzyka inwestycyjnego

Controlling jako metoda panowania nad niepewnoscia i ryzykiem jest kierowa-
nym oraz kontrolowanym przeksztatceniem sytuacji niecokreslonej w sytuacje
wzglednie okreslona w swych sktadowych elementach oraz relacjach, stanowi
zatem transformacj¢ nieokre$lonosci w okreslonos¢. Controlling aktywizuje
oraz poglebia kontrolg strategiczna, ograniczajac przy tym ryzyko dziatania
przedsigbiorstwa we wszystkich obszarach, dziatalno$ci, w tym inwestycyjne;j
[Jedralska 2005: 26-27].

Controlling jako instrument zintegrowanego zarzadzania moze istotnie wply-
wac na zmniejszenie ryzyka dziatalnosci, szczegolnie ryzyka proceséw in-
westycyjnych. Uruchamiany przez controlling system wczesnego ostrzegania
oraz szybkiego reagowania umozliwia minimalizowanie ryzyka we wszystkich
procesach 1 obszarach dziatalnosci gospodarczej, w tym réwniez inwestycyjnej
[Zachorowska 2006: 176]. Controlling inwestycyjny pozwala na wczesna identyfi-
kacje¢ niekorzystnych zjawisk (takich jak op6znienie w realizacji przedsigwzigcia,
przekroczenie planowanego poziomu naktadéw inwestycyjnych, nizsza od zakta-
danej warto$¢ zrealizowanych przychodow ze sprzedazy, wyzszy od zaktadanych
poziom kosztéw), ktore moga pojawi¢ si¢ w trakcie realizacji inwestycji badz
podczas jej eksploatacji, co z kolei umozliwia podjecie stosownych dziatan
zmierzajacych do ich eliminowania, powodujac tym samym zmniejszenie ryzyka
towarzyszacego dziatalnosci inwestycyjnej. Controlling wspomaga dokonanie
wlasciwego wyboru projektu inwestycyjnego, nadzor nad jego wdrozeniem oraz
pozniejsza eksploatacja, minimalizujac mozliwo$¢ wystapienia zagrozen przy
jednoczesnym wykorzystaniu pojawiajacych si¢ szans. Wszystkie te czynnos$ci
maja na celu ograniczenie ryzyka niepowodzenia realizowanego przedsigwzigcia.
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W zakres zadan controllingu wchodzi proces zarzadzania ryzykiem, ktory
polega na identyfikowaniu, analizie i ocenie ryzyka, sterowaniu nim, a takze
raportowaniu w obszarze zarO6wno strategicznym, jak i operacyjnym. W tym
kontekscie niezwykle istotnym zadaniem jest funkcja koordynacyjna controllingu
w przedsigbiorstwie oraz w jego relacjach z otoczeniem. W kontekscie zarza-
dzania ryzykiem na uwage zastuguje efekt jakosciowy wdrazania controllingu,
ktorego odzwierciedleniem jest dysponowanie petniejsza informacja oraz postu-
giwanie si¢ nowoczesnymi technikami zarzadzania, a takze wigksza trafhoscia
podejmowanych decyzji, w tym decyzji inwestycyjnych [Kaczmarek 2010: 171].

Niezbedna funkcja w ramach procesow controllingu jest kontrola [Marci-
niak 2008: 42]. Dostarcza ona waznych informacji niezb¢dnych do wtasciwego
planowania, ponadto pozwala dokona¢ korekty badz modyfikacji podjetych
decyzji, w tym decyzji inwestycyjnych. Mozliwos¢ popetnienia btedow moze
by¢ nastgpstwem zaréwno braku pelnych informacji, jak 1 braku pewnosci. Kon-
trola uznawana jest za wazne narzedzie zarzadzania ryzykiem, w tym ryzykiem
inwestycyjnym [Kaczmarek 2010].

Wszelkie dzialania charakteryzujace si¢ ryzykiem, w tym realizowane przez
przedsigbiorstwa procesy inwestycyjne, ktore chcemy podda¢ procesowi con-
rollingu, powinny rozpocza¢ si¢ od [Marciniak 2008: 44]:

— szukania 1 identyfikacji sytuacji mogacych doprowadzi¢ do niekorzystnego
zdarzenia,

— okreslenia rodzajow ryzyka mogacych wystapi¢ w dzialaniu,

— odkrycia przyczyn mogacych wptywac¢ na wystapienie ryzyka i jego wiel-
kos¢,

— okreslenia mozliwych konsekwencji zdarzenia.

Mozliwo$¢ wskazania czynnikéw wplywajacych na ryzyko, a przez to ureal-
nienie oceny pozwala na zmniejszenie prawdopodobienstwa popetnienia btedu,
powodujac tym samym zwigkszenie skutecznosci 1 efektywnos$ci procesu po-
dejmowania decyzji inwestycyjnych. Doktadna analiza oraz ocena czynnikow
ryzyka umozliwia wskazanie akceptowanego poziomu ryzyka, co w przypadku
controllingu niejednokrotnie determinuje dozwolona wielko$¢ odchylen stosow-
nych wskaznikow.

7. Controlling ryzyka projektow inwestycyjnych

W zarzadzaniu ryzykiem inwestycyjnym istotny jest monitoring, consulting
oraz controlling odnoszacy si¢ do wielu réznorodnych i ztozonych warunkéw
inwestowania w celu identyfikacji oraz nieustannej weryfikacji ryzyka. Nie-
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zaleznie od przeptywu informacji, wazne jest okres§lenie czynnikow ryzyka
zwiazanych z rachunkiem efektywnosci inwestycji, a nastgpnie ich ocena oraz
pomiar [Ostrowska 2003: 67].

Monitoring ryzyka nalezy utozsamia¢ z pozadanym zasiggiem 1 sposobem
przekazywania informacji, jako symptomow réznorodnych rodzajéw ryzyka.
Obejmuje on pierwotng analize ryzyka inwestycyjnego, tj. jego wstepna identy-
fikacje 1 weryfikacjg, a takze zapewnia dostarczenie wlasciwego zbioru danych
1 informacji decydentom. Natomiast consulting ryzyka to zasigganie opinii i ocen
na temat zagrozen i szans, ktore moga wystapi¢ podczas realizacji 1 eksploata-
cji inwestycji. Dotyczy on nie tylko identyfikacji ryzyka, ale takze propozycji
zmian w koncepcji 1 zalozeniach okreslonego projektu inwestycyjnego w celu
ograniczania ryzyka. Z kolei controlling ryzyka nalezy utozsamia¢ z nadzo-
rem nad prawidlowym wdrazaniem przyj¢tej strategii inwestowania, zatem ze
sterowaniem ukierunkowanym na korzys$ci (zysk), a nie z kontrola sensu stric-
to. Ponadto to wazny element zaréwno strategicznego, czyli docelowego, jak
1 operacyjnego, tj. biezacego, zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym. Controlling
ryzyka w procesie zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym polega na [Rogowski
2013: 197]:

1. Nieustannej weryfikacji rodzajow 1 poziomu ryzyka w danym momencie
zycia inwestycji.

2. Kontroli 1 uporzadkowaniu obiegu informacji w celu wskazania zrodet
btedow przy wykorzystaniu opracowanych wczesniej algorytmow oceny efek-
tywnosci inwestycji, w tym formut pomiaru ryzyka.

3. Ocenie mozliwych rozbiezno$ci pomiedzy zatozeniami projektu inwesty-
cyjnego a faktycznymi wynikami.

4. Nadzorze nad realizacja inwestycji w poszczegoOlnych fazach jej realizacji.

Controlling nie jest koncepcja uniwersalna, ktéra mozna zastosowa¢ w kaz-
dych warunkach 1 w odniesieniu do kazdego procesu inwestycyjnego. Za kazdym
razem wymaga on dostosowania indywidualnych rozwiazan do okreslonych
uwarunkowan danego procesu inwestycyjnego oraz do konkretnego systemu
zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym. W controllingu ryzyka projektow gene-
ralnie mozna wskaza¢ dwie grupy metod, tj. controlling fizyczny 1 controlling
finansowy [Ostrowska 2003: 93]. Pierwszy dotyczy dziatan ukierunkowanych
na zmniejszenie rozmiaréw strat, co w praktyce oznacza unikanie ryzyka oraz
jego ograniczanie poprzez procedury ochrony, zabezpieczenia fizyczne czy
szkolenie. Z kolei controlling finansowy ryzyka polega na jego redukcji dzigki
rekompensatom strat poprzez przeplywy pieni¢zne, uruchamianie specjalnych
funduszy, pozyczki, sprzedaz majatku oraz transfer ryzyka. Proby kontrolo-
wania oraz nadzorowania ryzyka moga sktania¢ inwestorow do jego podej-
mowania znacznie czg¢sciej niz dotychczas. Mozliwo$¢ sterowania ryzykiem
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niejednokrotnie zachgca do akceptowania bardziej ryzykownych dziatan.
W rezultacie powoduje to zwigkszenie czgstotliwosci ryzyka, niemniej jednak
jego skutki sg juz znacznie mniej grozne dla realizacji okreslonych projektow
inwestycyjnych.

Niestety, mimo ze controlling inwestycyjny jest narz¢dziem efektywnym
1 obnizajacym ryzyko, przedsigbiorcy nie korzystaja z niego w pelni. W wielu
jednostkach gospodarczych, szczegdlnie z sektora matych i §rednich przed-
sigbiorstw, wystepuje wiele watpliwosci co do zasadnosci jego wdrozenia.
Wynika to czgsto z faktu, ze koncepcja ta w swoich zatozeniach, szczegdlnie
w poczatkowej fazie jej implementacji, wymaga poniesienia niejednokrotnie
znacznych naktadéw finansowych, jednakze skutecznos¢ wynikajaca z dopa-
sowania jej do konkretnych aspektow funkcjonowania przedsigbiorstwa, do
uwarunkowan danego procesu inwestycyjnego, przynosi efekty zdecydowanie
przewyzszajace poniesione koszty. Istotne jest zatem, aby przed podjeciem
decyzji o potrzebie wdrozenia controlingu okresli¢ zakres wykorzystania tej
koncepcji zarzadzania oraz jej narzedzi, dostosowujac je do specyfiki dziatania
przedsigbiorstwa oraz wtasciwosci realizowanych proceséw gospodarczych,
w tym inwestycyjnych. Nalezy rowniez pamigta¢, ze wdrozenie controlin-
gu wymaga wielu zmian organizacyjnych czy technologicznych, ktérych
wprowadzenie powoduje zazwyczaj opor ze strony pracownikow. Wazne jest
wigc zaangazowanie catej kadry kierowniczej, ktorej rola jest odpowiednie
motywowanie pracownikow oraz wtasciwe komunikowanie zachodzacych
w jednostce zmian.

8. Podsumowanie

Znajac poszczego6lne rodzaje ryzyka oraz mozliwosci zabezpieczenia si¢ przed
jego negatywnymi skutkami, mozna do zarzadzania realizacja projektow wyko-
rzysta¢ technik¢ controllingu postrzeganego jako kompleksowy sposdb nadzoru
nad wdrazanym przedsigwzigciem. Proces controllingu obejmuje wigkszos¢
sposobdw reagowania na czynniki wplywajace na powodzenie projektu, umozli-
wiajac zmniejszenie ryzyka inwestycyjnego. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze celem
wigkszos$ci dzialan wykonywanych w ramach controllingu inwestycji nie jest
bezposrednie ograniczanie ryzyka, lecz niezawodna oraz efektywna realizacja
procesOw inwestycyjnych w przedsigbiorstwie. Jednakze wiele dziatan, takich
jak pomiar ryzyka, ocena efektywnos$ci inwestycji czy tez nadzor nad czasem jej
realizacji, niewatpliwie $wiadczy o probach zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem
inwestycyjnym, a takze ograniczenia zrddetl i skutkow jego wystgpowania.
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The Role of Investment Control Systems
in Investment Risk Mitigation

Summary. In a market-driven economy, risk is omnipresent and intrinsic, albeit to a varying
degree, to all kinds economic activity, including investment activity. When it comes to investments
incurring significant risk, investors’ decisions largely depend on their ability to hedge against its
adverse effects. Although risk cannot be eliminated altogether, it is possible to mitigate or reduce it.
To this end, it seems vital to better exploit investment control systems providing means to respond
to most factors affecting the success of an investment project, thereby reducing investment risk.
The aim of the paper is to present the role of management control in mitigating risk associated
with business investment activities.

Keywords: investment control, investment controlling, investment risk, risk mitigation



