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Whprowadzenie

Zarzadzanie ryzykiem jest procesem sktadajacym sie najczesciej z szeSciu
etapéw: planowania procesu zarzadzania ryzykiem, identyfikacji ryzyka, klasyfika-
cji ryzyka, pomiaru ryzyka, planowania sposobow reagowania na ryzyko oraz nad-
zorowania i kontroli ryzyka. Aby moc skutecznie zarzadzaé ryzykiem, nalezy
je przede wszystkim zidentyfikowac¢ i zmierzy¢.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie wynikéw badan wilasnych
prezentujacych zidentyfikowane rodzaje ryzyka oraz ich znaczenie dla realizacji
inwestycji rzeczowych przez mikro i mate przedsigbiorstwa na terenie wojewodz-
twa $laskiego. Ze wzgledu na ograniczong obj¢tos¢ artykutu pominigto prezentacje
oceny skuteczno$ci stosowanych przez respondentéw sposobow reagowania i ogra-
niczania ryzyka, stanowigcg integralng czes¢ badan.

1. Co oznacza ryzyko inwestycji rzeczowych?

Odpowiadajac na to pytanie, nalezy zdefiniowa¢ terminy ryzyko i inwestycje
rzeczowe.

Elementem towarzyszacym wszystkim decyzjom czltowieka, w tym rowniez
decyzjom inwestycyjnym, jest ryzyko. Ryzyko jest zjawiskiem obiektywnym
i powszechnym, wynikajacym z realizacji ciagle nowych inwestycji oraz braku
kompletnych i pewnych informacji. Ryzyka nie mozemy wyeliminowa¢ z dziatal-
nosci gospodarczej, ale mozemy sprobowac je rozpoznac, by nim skutecznie mani-
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pulowa¢. W literaturze przedmiotu wyrézniamy wiele definicji tego pojecia®. Naj-
czesciej ryzyko definiuje si¢ jako mozliwo$¢ nieosiggniecia w przysztosci zalozo-
nych celéw. Dla potrzeb przeprowadzonych badan przyjeto pojecie ryzyka czyste-
go, zaktadajace mozliwo$¢ wystgpienia w przysztosci straty dla inwestora.

Czym sa inwestycje dla przedsigbiorstwa? Najbardziej klasyczna definicje
tego pojecia przedstawit J. Hirschleifer: ,,inwestycja jest w istocie biezacym wyrze-
czeniem dla przysztych korzysci. Terazniejszos$¢ jest wzglednie dobrze znana, na-
tomiast przysztos¢ jest tajemnicg. Przeto inwestycja to wyrzeczenie si¢ pewnego dla
niepewnych korzysci”%.

Najczgsciej spotykanym w literaturze podzialem inwestycji jest podzial na
inwestycje finansowe, rzeczowe oraz niematerialne. Inwestycje rzeczowe oznaczaja
powigkszanie zasobow niefinansowych sktadnikéw majatku trwatego inwestora
w celu zwickszenia jego dochodow?®.

W przeprowadzonych badaniach przyjeto, ze ryzyko inwestycji rzeczowych
oznacza mozliwo$¢ nieosiggniecia przez inwestora zalozonych efektow ekonomicz-
nych wynikajgcych z realizowanej inwestycji 0 charakterze rzeczowym.

2. Zakres przeprowadzonych badan

Celem badan bylo uzyskanie odpowiedzi na pytania: jakie rodzaje ryzyka
najczesciej towarzyszg podejmowanym inwestycjom rzeczowym przez polskich
przedsigbiorcow, jak je oni oceniaja, jak sobie z nimi radza. Analizie poddano 8,
zdaniem respondentow, najczesciej wystepujacych rodzajow ryzyka towarzyszace-
go inwestycjom rzeczowym: ryzyko techniczne, rynkowe, finansowe, infrastruktu-
ralne, sity wyzszej, polityczne, ochrony srodowiska oraz prawne. Ze wzgledu na
ograniczong objetos$¢ artykutu przedstawiono wylgcznie ocene ryzyka wraz z anali-
z3 uzyskanych odpowiedzi, jednoczesnie pomijajac ocen¢ skutecznosci stosowa-
nych przez respondentéw sposobow reagowania na badane ryzyko.

W badaniach, ktérych wyniki przedstawia niniejsze opracowanie, wykorzy-
stano metode ankietowa. Narzedziem badawczym byly kwestionariusze ankiety,
zbudowane w wiekszos$ci z pytan zamknigtych, ulatwiajacych wybor odpowiedzi.
Ankieta byla skierowana do wiascicieli firm lub os6b bezposrednio zwigzanych
z procesem podejmowania decyzji inwestycyjnych, co mialo gwarantowaé rzetel-
nos$¢ odpowiedzi. Badania przeprowadzono w trzecim kwartale 2010 roku na grupie
100 mikro i matych przedsigbiorstw z terenu wojewodztwa $laskiego.

1 Zob. A. Korombel, Ryzyko w finansowaniu dzialalnosci inwestycyjnej metodg project fi-

nance, Difin, Warszawa 2007, s. 22-27.

2 J. Hirschleifer, Investment decision under uncertainty: choice-theoretic approaches,
,-The Quarterly Journal of Economics” 1965, vol. 74, no. 4, s. 509-536.

:owm Bryx, R. Matkowski, Inwestycje w nieruchomosci, Poltext, Warszawa 2001, s. 15-16.
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W polskiej literaturze przedmiotu funkcjonuje wiele definicji mikro i matej
przedsigbiorczosci. Opierajac si¢ na obowigzujacych aktach prawnych, nalezy przy-
jac, ze malg firmg nazwiemy takg firme, ktora zatrudnia do 50 osob, natomiast we-
dhug Gtownego Urzegdu Statystycznego mata firma zatrudnia maksymalnie 5 osob.
Poniewaz w Unii Europejskiej istnieje ponad 19 mln matych i $rednich firm, sta-
nowigcych prawie 99% wszystkich unijnych przedsiebiorstw, nicodzowne stato si¢
przyjecie jednej, wspolnej definicji. Komisja Europejska w dniu 6 maja 2003 roku
wydata zalecenie nr 2003/361/WE w sprawie definicji matych i §rednich przedsig-
biorstw. W mysl tego zalecenia malym przedsiebiorstwem nazywamy takie przed-
sigbiorstwo, ktore spetnia jednoczesnie trzy warunki:

— zatrudnia mniej niz 50 pracownikow,

— roczne obroty nie przekraczajg i/lub roczna suma bilansowa nie przekracza
10 min euro,

—  spehia kryterium niezaleznosci’.

Zalecenie Komisji precyzuje rowniez pojecie mikroprzedsigbiorstwa — to jaki
podmiot, ktory zatrudnia mniej niz 10 0sob oraz ktoérego obroty roczne i/lub roczna
suma bilansowa nie przekraczaja 2 min euro.

W kwestionariuszu ankietowym badaniom poddano ryzyko inwestycji rze-
czowych w podziale na 8 kategorii:

1. Ryzyko techniczne, obejmujgce ryzyko ukonczenia inwestycji oraz ryzyko
jej eksploatacji, rozumiane jest jako mozliwos$¢ nieosiggniecia zaktadanych
rezultatow w eksploatacyjnej fazie inwestycji. Przyczyny tego stanu moga
by¢ zwigzane migdzy innymi z przedmiotem inwestycji lub z powstawa-
niem nowych rozwiazan technologicznych oraz skracaniem czasu ich
wdrazania. Zmiany te mogg da¢ szanse realizacji nowych projektow inwe-
stycyjnych, jak rowniez mogg by¢ przyczyng niewdrozenia projektu w od-
powiednim czasie. Ryzyko techniczne zwigzane jest rOwniez z pracami
budowlano-montazowymi, w wyniku ktorych istnieje mozliwo$¢ wydtuze-
nia czasu lub podwyzszenia kosztow inwestycji poprzez niedobory mate-
riatowe, osobowe, warunki pogodowe, wypadki itp.

2. Ryzyko rynkowe, mozliwo$¢ nieosiggniecia zaktadanych przychodow
operacyjnych — szczeg6lnie gdy dtugi jest okres realizacji i eksploatacji
inwestycji — zwiazana z trudnos$cia oszacowania przysztych zmian popytu,
przyszlych zmian cen, a takze z pozycja inwestycji na rynku zaleznej od
liczby innych inwestycji w okolicy zaspokajajacych ten sam popyt.

3. Ryzyko finansowe, dotyczace sposobu finansowania dziatalnosci inwesty-
cyjnej. W badaniach przyjeto, ze jego elementami sktadowymi sg: ryzyko

4 . . L . L . . .
Kryterium niezaleznosci oznacza, ze ,,przedsigbiorstwo nie jest wlascicielem 25 lub wig-

cej procent kapitalu przedsigbiorstwa albo nie posiada w nim 25 lub wigcej procent, jesli chodzi
o prawo glosu”. Zalecenie Unii dopuszcza odstepstwa od tej zasady.
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inflacji, ryzyko kursowe oraz ryzyko stop procentowych. Ryzyko to zwia-

zane jest miedzy innymi z wybraniem niewlasciwych zrodel finansowania,

z niedotrzymaniem przez kredytodawcow warunkéw umowy, ze zmianami

stopy procentowej (odsetki przy dlugich terminach realizacji moga stano-

wi¢ znaczng czgs¢ kosztow), z poziomem kursu walutowego, ktory jest
istotny przy transferze dochodow do kraju inwestora.

4. Ryzyko infrastruktury, wywotane brakiem lub niedorozwojem elemen-
tow infrastruktury, na przyktad ryzyko lokalizacji przedmiotu inwestycji
W miejscu o nizszej konkurencyjnosci.

5. Ryzyko ochrony Srodowiska, zwigzane jest z nierozpoznaniem na etapie
studium wykonalno$ci wszystkich zagrozen wynikajacych migdzy innymi
ze zmian w ustawodawstwie ekologicznym i przyjecia takich rozwigzan
technicznych, ktére maja destrukcyjny wplyw na srodowisko naturalne.
Ryzyko to wystepuje zarowno w fazie realizacji, jak i eksploatacji przed-
miotu inwestycji. Czynnikami ryzyka w fazie realizacji moze by¢ miedzy
innymi nieoczekiwane ograniczenie czasu pracy wywolane nadmiernym
hatasem lub nieumyslne zanieczyszczenie wod gruntowych. W fazie eks-
ploatacji projektu takimi czynnikami sag migdzy innymi: wzrost kosztow
eksploatacji w wyniku konieczno$ci montazu lub wymiany urzadzen ogra-
niczajacych emisj¢ zanieczyszczen spowodowanych zmiang przepisow
prawnych, a takze wyptata nieprzewidzianych odszkodowan.

6. Ryzyko prawne, zwigzane z wieloma aspektami prawa, gtownie:

—  ze zle sformutowang umowa /umowami z partnerami;

— 7 duza liczbg i zmiennoscia regulacji prawnych, ktére dotyczg prawa
podatkowego, bilansowego, dewizowego, prawa pracy, przepiséw jed-
nostek administracji terenowej i panstwowej, nadzoru urbanistyczno-
architektonicznego, uregulowan w dziedzinie ochrony srodowiska itp.

7. Ryzyko polityczne, wynikajgce z dziatan podejmowanych przez panstwo
lub spoteczenstwo, ksztaltowane przez takie czynniki, jak polityka rzadu
obejmujaca mi¢dzy innymi mozliwo$¢ ograniczenia lub zakazu wymie-
nialno$ci i transferu walut, polityka wiadz lokalnych, mozliwo$¢ wywtasz-
czenia i nacjonalizacji majatku prywatnego, zamieszki, strajki, konflikty
itp.

8. Ryzyko sily wyzszej, oznaczajace mozliwos¢ wystapienia nieprzewidy-
walnych zjawisk, takich jak pozar, powodz, trzgsienie ziemi itp.

3. Wyniki badan

Przyjmujac powyzsza definicje ryzyka inwestycji rzeczowych oraz zapropo-
nowany jego podzial, respondenci reprezentujacy mikro i mate przedsigcbiorstwa
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uznali ryzyko rynkowe (42%) oraz ryzyko finansowe (31%) za rodzaje ryzyka
0 najwickszym znaczeniu dla realizowanych przez nich inwestycji. Oceng poszcze-
golnych Kategorii ryzyka dokonang przez te firmy przedstawiono odpowiednio
na rysunkach 1 i 2.

Ryzyko sity wyzszej zajmuje trzecie miejsce pod wzgledem istotnosci (25%).
W analogicznych badaniach przeprowadzonych przez autorke w 2007 roku ryzyko
wystgpienia sity wyzszej zajmowato jedno z ostatnich miejsc pod wzgledem wpty-
WU na powodzenie realizacji inwestycji. Co moglo spowodowaé tak znaczacy
wzrost istotnosci tego ryzyka? Respondenci zwrocili uwage na wzmozong liczbe
wystgpien nieprzewidywalnych sytuacji w ostatnim okresie, takich jak powodzie,
erupcja wulkanu czy katastrofy lotnicze. Wydarzenia te niewatpliwie miaty wptyw
na oceng znaczenia sity wyzszej podczas realizacji inwestycji.

Ryzyko techniczne u ‘

Ryzyko rynkowe
B Ryzyko duze

B Ryzyko $rednie
Ryzyko finansowe
Ryzyko mate

Ryzyko infrastruktury

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Rys. 1. Ocena ryzyka technicznego, rynkowego, finansowego oraz infrastruktury przez
mikro i mate przedsigbiorstwa

Zrodto:  opracowanie na podstawie badan whasnych.

Przedstawiciecle matych firm za ryzyko 0 najmniejszym znaczeniu dla powo-
dzenia realizowanej inwestycji uznali ryzyko ochrony §rodowiska (77%) oraz ryzy-
ko infrastruktury (62%). Bardzo podobne oceny te rodzaje ryzyka trzymaty
w badaniach przeprowadzonych w 2007 roku (odpowiednio okoto 74% oraz 56%).
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Ryzyko ochrony
srodowiska

Ryzyko prawne
W Ryzyko duze

W Ryzyko srednie
Ryzyko polityczne h
|

Ryzyko mate

Ryzyko sity wyzszej
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Rys. 2. Ocena ryzyka ochrony $§rodowiska, prawnego, politycznego oraz sity wyzszej przez
mate przedsigbiorstwa

Zrédlo: opracowanie na podstawie badan wiasnych.

W tym miejscu nalezaloby si¢ zastanowi¢, dlaczego wedlug respondentow
ryzyko rynkowe ma tak duze wpltyw na przebieg realizowanej inwestycji rzeczo-
wej? Odpowiadajac na to pytanie, nalezy uwzgledni¢ elementy sktadowe tego ryzy-
ka. Na ryzyko rynkowe sktadaja si¢ bowiem:

a) ryzyko zaopatrzenia, zwigzane ze zmiang cen surowcoOw niezbednych do
wytworzenia dobr 1 ustug;

b) ryzyko uzyskania zaktadanych przychodoéw wynikajace z:
— ryzyka potencjalnych zmian cen débr i ustug,
— ryzyka zmiany rozmiaru popytu na wytwarzane dobra i ustugi.

Duzg trudno$¢ stanowi prognozowanie zmian cen surowcoOw w dlugim okre-
sie. Ma to bezposredni wplyw na ryzyko zmian cen wytwarzanych dobr i ustug.
Ewentualny wzrost ceny danego surowca wywola koniecznos¢ podniesienia ceny
dobra czy ustugi, co w znaczacy sposob wplynie na przeptywy pieni¢zne przedsie-
wzigcia inwestycyjnego. Zwigzane jest to migdzy innymi z rozwojem technicznym
warunkujagcym zmiany popytu na dane surowce, a takze z duzg niestabilnoscia
zawartych umoéw migdzy Polska a panstwami dostarczajacymi poszczegolne su-
rowce. Wydaje sig, ze w ciagu ostatnich kilku lat drugi z wymienionych czynnikow
nasilil si¢, co moglto mie¢ znaczacy wplyw na ostateczng ocen¢ ryzyka przez
badanych respondentow. Rozmiar popytu na sprzedawane wyroby w dlugim
okresie rowniez moze si¢ zmieni¢. Oczywiscie problemem nie jest jego wzrost, ale
drastyczny spadek. Spadek ten moze by¢ spowodowany migdzy innymi pojawie-
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niem si¢ konkurencji oferujacej — szczegolnie na poczatku — nizsze ceny, czgsto
wregcz dumpingowe. Znacznie rzadziej ma miejsce niewywigzywanie si¢ dostaw-
cOW z zawartych umow.

Podsumowanie

Uzupelnieniem przedstawionych spostrzezen sa wnioski opublikowane
w raporcie Atrakcyjnosé inwestycyjna wojewodztw i podregionow Polski 2009
przygotowanym przez Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa®. Atrakcyjnosé
inwestycyjng, rozumiang jako ,,zdolnos$¢ sktonienia do inwestycji poprzez oferowa-
nie kombinacji korzysci lokalizacji mozliwych do osiagnigcia w trakcie prowadze-
nia dzialalno$ci gospodarczej”, oceniono w trzech kategoriach: dzialalnos$ci prze-
mystowej, ustugowej i zaawansowanej technologicznie. Dokonujac oceny, wzigto
pod uwagg nastepujace obszary: dostepno$¢ transportowa, zasoby i koszty pracy,
rynek zbytu, infrastrukture gospodarcza, infrastrukture spoleczng, bezpieczenstwo
powszechne oraz aktywno$¢ wojewodztw wobec inwestorow.

Wojewodztwo $laskie charakteryzuje si¢ najwyzsza atrakcyjno$cig inwesty-
cyjng spo$rdd 16 badanych wojewoddztw. Az w 3 obszarach spo$rdd 7 badanych
zajmuje pierwsze miejsce. Obszarami tymi sg: zasoby i koszty pracy, infrastruktura
gospodarcza oraz infrastruktura spoteczna. Drugie miejsce, po wojewodztwie ma-
zowieckim, zajmuje w obszarze rynku zbytu. W gtéwnej mierze wynika to z wyso-
kiego popytu inwestycyjnego generowanego przez przedsig¢biorstwa oraz z bardzo
wysokiej gestosci zaludnienia. Stabiej wypadia ocena w obszarze aktywno$ci wo-
jewodztw wobec inwestorow (pigte miejsce) oraz w obszarze dostepnosci transpor-
towej (szoste). Ostatnie, 16 miejsce wojewodztwo $laskie uzyskato w obszarze
bezpieczenstwa powszechnego. Niewatpliwie mocnymi stronami wojewodztwa
Slaskiego okazaty si¢ zasoby i koszty pracy, rynek zbytu, infrastruktura gospodar-
cza oraz infrastruktura spoteczna. Natomiast jego stabg strong jest zbyt niski po-
ziom bezpieczenstwa powszechnego, objawiajacy si¢ ponadprzecigtnym poziomem
przestepczos$ci oraz niskim wskaznikiem wykrywalno$ci przestepstw.

Dlaczego przedstawiciele mikro i matych firm ocenili ryzyko rynkowe jako
najbardziej zagrazajace powodzeniu realizowanych przez nich inwestycji rzeczo-
wych, podczas gdy wojewddztwo $laskie ma najwyzszg atrakcyjno$¢ inwestycyjng
w Kkraju, z rynkiem zbytu na drugim miejscu? Dziatalno$¢ mikro i matych firm cha-
rakteryzuje si¢ wysoka niepewnoscia. Ich pozycja rynkowa zalezy w duzej mierze
od zmian zachodzacych w otoczeniu zewnetrznym, na ktore nie majg wpltywu. Mate
firmy sa podatniejsze na te zmiany niz firmy $rednie i duze. Dysponuja one zazwy-

> A Hildebrandt, M. Nowicki, P. Susmarski, M. Tarkowski, Atrakcyjnosé inwestycyjna

wojewddztw i podregionow Polski 2009, IBnGR, Gdansk 2009.
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czaj niewielkimi zasobami finansowymi i maja niewielki udziat w rynku. Fakty te
powoduja, Ze staja si¢ one firmami o podwyzszonym ryzyku dziatania. Do tego
przyczyniajg si¢ rowniez: niedocenianie tych dziatan, ktore nie przynoszg natych-
miastowe]j poprawy rentownosci; brak strategii dzialania w wymiarze $rednio- lub
dhugoterminowym; niech¢¢ do delegowania podejmowania decyzji przez innych
pracownikéw; brak mozliwos$ci zatrudnienia ekspertow z powodu ich zbyt wyso-
kich wynagrodzen; brak kontroli zarzgdzania; brak lub zbyt mata ilo$¢ prowadzo-
nych analiz popytu na oferowane na rynku dobra i uslugi, co moze prowadzié
do utraty klientéw (brak badan dotyczgcych poziomu ich zadowolenia) oraz czesto
niewielkie kwalifikacje kadry zarzadzajacej®. Przypisanie ryzyku rynkowemu naj-
wigkszego znaczenia mozna thumaczy¢ faktem, ze mate firmy chcac osiagnac prze-
wage konkurencyjng, muszg wykazywacé si¢ duza elastycznoscig dziatania. W prak-
tyce czgsto oznacza to konieczno$¢ zmiany asortymentu lub charakteru $wiadczo-
nych ustug w wyniku spadku popytu lub cen na oferowane przez nie dobra czy
ustugi. Duze uzaleznienie kondycji dziatalno$ci mikro i matych przedsiebiorstw
od charakteru i stanu rynku zbytu jest gldwnym powodem nadania ryzyku rynko-
wemu tak istotnego znaczenia.

PHYSICAL INVESTMENTS RISK OF MICRO AND SMALL ENTERPRISES
IN SILESIA REGION IN THE SECOND HALF YEAR 2010

Summary

This article aims to identify and evaluate risks associated with physical
investments undertaken by small businesses in the province of Silesia. In subsequent
parts, the article presents the concept of investment risk and physical investment risk,
basic information about the study carried out, adopted classification of the risk
examined in the study and the results of the studies showing which risk categories are
considered by the respondents as the greatest threat to the investment, and which are
of marginal importance to them. Due to the limited size of the article, 1 have not
presented the evaluation of the effectiveness of risk responses and mitigation used by
the respondents, which constitute an integral part of the study.

Translated by Anna Korombel

® E. Stawasz, Innowacje a mala firma, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, Lo6dz

1999, s. 93-94.



