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OCENA RYZYKA W PRZEDSIEWZIECIACH BUDOWLANYCH

Whprowadzenie

Decyzje dotyczace wyboru wariantu dziatalno$ci odnoszg si¢ do przyszlosci.
W momencie dokonywania wyboru wariantu optymalnego wiedza o pewnych wiel-
ko$ciach, ktorych znajomosc¢ jest istotna dla podjecia racjonalnej decyzji, jest za-
zwyczaj uboga. Podejmujac okreslong decyzje, wykonawca robdt budowlanych
oczekuje zwigkszonych korzysci z tytulu zaangazowania pewnego kapitatu
W przedsigwziecie.

W referacie przedstawiono przeglad wybranych metod szacowania ryzyka dla
przedsiegwzig¢ budowlanych.

1. Analiza ryzyka

Istnieje wiele technik utatwiajgcych analize poziomu ryzyka i niepewnosci
w planowaniu oraz realizacji projektow inwestycyjnych. Ich wspolnym celem jest
minimalizacja podejmowanego ryzyka. Stopien przydatnosci poszczegdlnych me-
tod zalezy od konkretnych oczekiwan osob podejmujacych analize i gotowosci
podjecia ryzyka w §wietle czynnikow determinujacych budowe i eksploatacje inwe-
stycji.

Z punktu widzenia specyfiki proceséw inwestycyjnych do analizy ryzyka
mozna wykorzysta¢ znane metody, shuzgce finansowej ocenie ich efektywnos$ci. Sa
to metody statyczne (proste) i dynamiczne (dyskontowe). Gdy istnieje mozliwosc¢
ubiegania si¢ o okre§lone przedsiewzigcie budowlane i zidentyfikowane zostato
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ryzyko zwigzane z tym przedsigwzi¢ciem, to pojawia si¢ pytanie: jak okresli¢ wiel-
ko$¢ ewentualnych strat i ich wptyw na wynik realizacji przedsigwzigcia?

Analiza ryzyka jest zatem naturalnym nastepnym krokiem po etapie identyfi-
kacji ryzyka i moze by¢ definiowana jako oszacowanie poziomu ryzyka oraz jego
wpltywu na koszt, termin i jako$¢ robot.

2. Jakosciowe metody analizy ryzyka

Jakosciowe podejscie w analizie ryzyka polega na opisie mozliwych konse-
kwencji wystapienia zidentyfikowanego ryzyka oraz podaniu jego przyblizonego
wplywu na przedsigwzigcie. Jest wigc to pierwsza proba okreslenia wyniku przed-
siewzigcia z uwzglednieniem ryzyka.

W jakos$ciowej analizie ryzyka wyroznia si¢ trzy poziomy: poziom podstawo-
wy — wptyw ryzyka ocenia si¢ opisowo; poziom sredni — okre$la si¢ je za pomocg
liczb; poziom zaawansowany — opisuje si¢ je za pomoca odpowiadajagcych mu roz-
ktadow prawdopodobienstwa, na przyklad rozktad normalny, trojkatny (gdzie ar-
gumentem jest wystapienie ryzyka w danym momencie)’. Wynik analizy jako$cio-
wej jest nastepnie przenoszony do analizy ilo§ciowej i modyfikowany w przypadku
pojawienia sie rozbiezno$ci wynikajgcych z analizy ilo$ciowe;j.

2.1. Opisowa analiza jakosciowa ryzyka

W tej analizie opisuje si¢ poziomy ryzyka, ktore prezentujg jego wielkosc.
Wyrdznia si¢ nastepujace 3 podstawowe poziomy ryzyka:

— duze ryzyko — moze spowodowaé zaburzenie w realizacji strategii firmy,
utrate zdrowia i zycia pracownikoéw, duze straty finansowe,

— $rednie ryzyko — zwigzane sg z nim problemy organizacyjne w realizacji
strategii firmy, moze narazi¢ na uszczerbek zdrowie pracownikow lub
spowodowac $rednie straty finansowe,

— male ryzyko — brak wigkszych trudno$ci organizacyjnych w realizacji stra-
tegii firmy, wypadki pracownikow bez uszczerbkow na zdrowiu, male stra-
ty finansowe?.

R Flanagan, G. Norman, Risk management and construction, Royal Institution of Char-

tered Surveyors, Blackwell Science Ltd., 1993, s. 34.
2 ). Raftery, Risk analysis in Project Management, E&FN SPON, London 1994,
s. 36.
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2.2. Liczbowa analiza jakosciowa ryzyka

Ryzyko szacowane przez ekspertow opisowo moze by¢ przetozone na poziom
punktowy lub liczbowy (zaleznie od przyjetej skali). Taka charakterystyka ryzyka
podaje mozliwy jego wpltyw na przedsigwziecie budowlane na przyktad w procen-
tach, w zapisie dziesigtnym lub za pomocg przyjetego wskaznika liczbowego albo
punktowego.

Punktowa ocena ryzyka opiera si¢ na okresleniu odleglosci migdzy przedsie-
wzigciem badanym a ustalonym wzorcem. Analiza ryzyka polega na usytuowaniu
wynikow na przyjetej skali i przypisaniu mu jednej z przyjetych klas ryzyka.

2.3. Jakosciowa analiza ryzyka za pomocq rozktadow prawdopodobienstwa

Prawdopodobienstwo wystgpienia ryzyka moze by¢ réwniez opisane za po-
mocg specyficznych funkcji rozktadu prawdopodobienstwa i jego parametrow.
Wybér rozktadu prawdopodobienstwa dla ryzyka wystepujacego w przedsiewzie-
ciach budowlanych bazuje na postrzeganiu przez ekspertow zakresu dla wybranych
zmiennych (na przyktad mozliwych wynikow, wartosci biezacej netto — NPV, we-
wnetrznej stopy zwrotu — IRR) oraz okre$leniu odpowiadajgcego im prawdopodo-
bienstwa. Nalezy mie¢ na uwadze fakt, iz nie poruszamy si¢ w przestrzeni powta-
rzalnych zdarzen, ale unikatowych przypadkow, zatem dotykamy sfery prawdopo-
dobienstwa subiektywnego. Rozklady prawdopodobienstwa, ktore przyjmuje si¢ do
analizy ryzyka dla przedsiewzie¢ budowlanych, wymagaja podania pewnych cha-
rakterystycznych parametrow: zakresu mozliwych wynikéw oraz prawdopodobien-
stwa ich wystgpienia. Proste rozktady prawdopodobienstwa zalecane do praktycz-
nego stosowania w analizie ryzyka sg nastepujgce: jednostajny, trojkatny, trapezo-
idalny, skokowy prostokatny, dyskretny®.

3. llosciowe metody analizy ryzyka

W przypadku przedsiewzig¢ budowlanych konsekwencje zaistnienia ryzyka
mogg wptyngé na zwigkszenie kosztow realizacji, wydluzenie czasu trwania oraz na
obnizenie jako$ci wykonanych robét. Dla wykonawcy miara powyzszych sytuacji
jest sytuacja finansowa bedgca wynikiem obcigzenia realizowanego przedsigwzig-
cia budowlanego dodatkowymi kosztami. Dlatego prezentowane metody ilo$ciowej
analizy ryzyka generalnie zmierzaja do oszacowania wplywu ryzyka na wynik fi-
nansowy analizowanego przedsiewzi¢cia. A zatem ilo§ciowa analiza wprost prze-

% Ibidem, s. 86-88.



Ocena ryzyka w przedsiewzieciach budowlanych 341

ktada si¢ na poziom rentownosci przedsiewziecia budowlanego. Z punktu widzenia
specyfiki procesow inwestycyjnych do analizy ryzyka mozna wykorzysta¢ znane
metody, ktore stuzg do finansowej oceny ich efektywnosci. Sg to metody statyczne
(proste) oraz metody dynamiczne (dyskontowe). Metody statyczne sg tatwe w wy-
korzystaniu, nie wymagaja szczegdtowych danych, a ponadto szybko dostarczajg
informacji o poréwnywalnych projektach. Metody dynamiczne sa precyzyjniejszym
narzedziem oceny optacalno$ci przedsiewzie¢, uwzgledniajacym roztozenie w cza-
sie przewidywanych wptywow i wydatkow zwiazanych z badana inwestycja”.

Ilosciowa analiza ryzyka nastepuje po analizie jako$ciowej. Stosowane sg
w niej bardziej skomplikowane metody analizy niz w analizie jakoSciowej. Ich
dobor zalezy od rodzaju ryzyka, jego rozpigtosci oraz wymagan i oczekiwan tak
wykonawcow, jak i inwestorow®. Wybér metody zalezy od: typu i wielkosci przed-
siewzigcia, dostepnych informacji, kosztu analizy i czasu na jej przeprowadzenie,
a takze posiadanej w tym zakresie wiedzy.

3.1. Statyczne metody pomiaru efektywnosci przedsigwzieé

Statyczne metody oceny efektywnosci przedsigwzie¢ stuza do wstepnej selek-
cji projektow inwestycyjnych i sg stosowane gtownie na etapie studiow przedreali-
zacyjnych®. Latwo je zastosowa¢, nie wymagaja szczegdtowych danych, a ponadto
szybko dostarczajg informacji o porownywalnych projektach. Do grupy prostych
metod oceny zalicza si¢: okres zwrotu naktadéw, prosta i ksiggowa stope zwrotu
(zysku) i analize progu rentownosci.

Okres zwrotu to czas niezbedny do odzyskania naktadow na realizacj¢ przed-
siewzigcia z osigganych nadwyzek finansowych. Nadwyzki te obejmujg zysk netto
oraz amortyzacj¢ i sg obliczane dla kolejnych lat funkcjonowania przedsigwziecia.
W przypadku gdy zroédlem finansowania cze$ci naktadow jest diug, nadwyzka fi-
nansowa obejmuje réwniez koszty finansowe ponoszone przez inwestora zZ tego
tytulu. Uzasadnieniem uwzglednienia odsetek od dlugu jako elementu stanowigcego
zwrot naktadow jest fakt, ze zwrotowi podlega catos¢ naktadow, bez wzgledu na
sposob ich finansowania. Odsetki stanowig natomiast element efektow przekazy-
wanych pozyczkodawcy.

4 K. Marcinek, Finansowa ocena przedsiewziec inwestycyjnych przedsigbiorstw, \Wydaw-

nictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2004, s. 49.

5 J. Iwin, Z. Niedzielski, Rzeczowy majqtek trwaly — amortyzacje i inwestycje rzeczowe
W finansach przedsigbiorstw, WN PWN, Warszawa 2002, s. 235.

® H. Gawron, Ocena efektywnosci inwestycji, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
W Poznaniu, Poznan 1997, s. 118.
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3.2. Dynamiczne metody pomiaru efektywnosci przedsigwzieé

Do oceny projektow rozwojowych wykorzystuje si¢ dyskontowe metody po-
miaru efektywnos$ci. Sg one najprecyzyjniejszym narzedziem oceny optacalnosci
przedsiewzigé, uwzgledniajacym roztozenie w czasie przewidywanych wplywow
i wydatkéw zwigzanych z badana inwestycja’.

W fazie wstepnej projektu przedsigwziecia budowlanego ryzyko wynika
z zaangazowania wydatku natychmiastowego przeciwstawionego wptywom nie-
pewnym i dodatkowo roztozonym w czasie. Przed przystgpieniem do realizacji
przedsigwzigcia budowlanego wykonawca musi rozwazy¢ szereg probleméw zwig-
zanych z jego finansowaniem. Zastosowanie metody dyskonta pozwoli ustali¢ te-
razniejszg warto$¢ przyszlych strumieni pienigznych wystepujacych w kolejnych
latach lub calym okresie poddanym analizie. Przeptywy pieni¢zne moga by¢ znane
na przyktad na podstawie sieci lub harmonogramu, wczes$niej zawartych umoéw,
zwlaszcza dhlugoterminowych, lub moga by¢ ustalone poprzez ekstrapolacje prze-
ptywow pieni¢znych z przesztosci.

Do najczesciej prezentowanych dynamicznych metod oceny przedsiewzigé
inwestycyjnych naleza: metoda wartosci biezacej netto (NPV), wewngtrzna stopa
zwrotu (IRR), zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu (MIRR) i wskaznik zy-
skownosci (PI).

Najwigkszym problemem przy stosowaniu metod dyskontowych jest dobor
stopy procentowej, ktora uwzglednia nastepujgce parametry: koszt kapitatu przed-
sigbiorstwa lub stop¢ procentowg kapitalow przeznaczonych do finansowania
przedsigwzigcia. Poziom ryzyka zalezny jest od czasu. Wraz z rosngcym horyzon-
tem czasu niepewnos$¢ przewidywan rowniez wzrasta. Im dtuzszy okres, tym trud-
niejsze staje si¢ okreSlenie wplywdéw i wydatkow na realizacje przedsiewzigcia
budowlanego. Mimo ze przewidywane przeptywy pieni¢zne netto wskazujg pewng
oczekiwang wartosc¢, to jednak rozpigtos¢ uzyskanych przeptywoéw wzrasta w miare
uplywu czasu.

4. Metody operacyjne

Metody operacyjne stuza do rozwigzywania probleméw wystepujacych
w konkretnych sytuacjach decyzyjnych, gdy trzeba wyznaczy¢ decyzje optymalne.
Wykorzystuje si¢ je w przypadku, gdy istnieje potrzeba koordynacji wielu czynni-
kow decyzyjnych zmierzajacych do osiagnigcia okreslonego celu. Maksymalizacja
wartos$ci oczekiwanej nie moze by¢ uznana za jedyne racjonalne kryterium wyboru

" A. Zachorowska, Ryzyko dziatalnosci inwestycyjnej przedsiebiorstwa, Polskie Wydaw-

nictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006, s. 84.
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w warunkach ryzyka. Proponuje si¢ zamiast niej zasad¢ maksymalizacji oczekiwa-
nej uzytecznosci. Wsrod metod operacyjnych mozna wyrdznié¢ strategi¢ gier, ktora
shuzy do wyznaczania optymalnej drogi osiggnigcia zatozonego celu. Strategia gier
umozliwia doktadne poznanie skutkéw podjecia poszczegdlnych decyzji®. Pomaga
W opracowaniu scenariuszy optymistycznych i pesymistycznych. Szczegoélne zna-
czenia dla przedsigbiorstwa maja scenariusze o charakterze pesymistycznym, czyli
strategie realizacji inwestycji bazujace na najgorszych warunkach. Rozwigzywanie
probleméw decyzyjnych w warunkach ryzyka sprowadza si¢ do wykorzystania
kryteriow teorii gier. Teoria ta zaktada uczestnictwo w grze roznych ,,graczy”, kto-
rymi mogg by¢ nie tylko konkurenci, ale takze moze nim by¢ naturalne otoczenie.
Tak jest rowniez w przypadku przedsigbiorstwa budowlanego — jedna ze stron jest
wykonawca budowlany, a jego przeciwnikiem jest otoczenie zewnetrzne, ktore
stwarza rézne sytuacje rynkowe. Warunki gry opisywane sa najczesciej za pomocg
macierzy wyptat, ktorej wiersze odnosza si¢ do poszczegolnych wariantéw decy-
zyjnych, a kolumny do sytuacji rynkowych. Wyptaty, ktére mowig o wyniku finan-
sowym dla danej inwestycji, moga by¢ dodatnie (wowczas oznaczaja korzysci) lub
ujemne (oznaczajg straty dla firmy).

4.1. Metoda drzewa decyzyjnego

We wczesnym etapie przedsigwzigcia zwykle rozwaza si¢ wiele mozliwosci
realizacji zamierzonych celow. Te mozliwo$ci mozna przedstawi¢ graficznie na
drzewie decyzyjnym, pokazujac tym samym sekwencje wybordéw i ich mozliwe
wyniki. Dotgczenie oszacowanych kosztéw i prawdopodobienstw dostarcza danych
liczbowych do analizy bardziej ztozonych problemow. Rozwigzanie procesu decy-
zyjnego w warunkach ryzyka polega na wyznaczeniu optymalnej decyzji, ktora
moze by¢ przedstawiona na odpowiednim wykresie — drzewie decyzyjnym. Zaleca-
ne jest rysowanie wielu drzew decyzyjnych przy uzyciu réznych prawdopodo-
bienstw.

4.2. Metody symulacyjne

Symulacja to zbior sposobow postepowania, ktore pozwalaja otrzymaé roz-
wigzanie r6znych zagadnien za pomoca wielokrotnie powtarzalnych préb losowych.
Symulacja ryzyka jest dziataniem, ktére nie wymaga zadnej zewng¢trznej interwen-
cji 1 zabiera niewiele czasu. Pokazuje stopien zagrozenia oraz ustala stopien nie-

8 L. Czechowski, K. Dziworska, T. Gostkowska-Drzewicka, A. Gorcezynska, E. Ostrow-

ska, Projekty inwestycyjne, ODDK, Gdansk 1997, s. 166.
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pewnosci dla prognozy w catym cyklu zycia przedsiewzigcia budowlanego. Ocenia
zwykle konsekwencje ryzyk finansowych i technicznych powigzanych z budowa
(na przyktad program CASPAR).

4.3. Metoda Monte Carlo

Doswiadczalne probkowanie matematycznie zdefiniowanych zmiennych 1o-
sowych daje doskonate wyniki dzigki wybraniu szeregu liczb losowych, z ktorych
kazda jest zwigzana z poszczegolng warto§cig wybranej zmiennej. Liczby losowe sg
generowane w taki sposob, ze prawdopodobienstwo wybrania kazdej z liczb jest
jednakowe w danym zbiorze. Generowania liczb losowych dokonuje si¢ na ogdt
w oparciu o odpowiednio opracowane procedury.

Metoda symulacyjna dla oceny ryzyka przedsiewzig¢ budowlanych polega na
wielokrotnym powtarzaniu procedury obliczania wartosci wyniku finansowego (na
przyktad wartosci NPV) zgodnie z modelem dla generowanych losowo wartosci
zmiennych niepewnych wplywajacym na te wartosc®.

4.4. Rezerwa na nieprzewidziane wypadki

To najczesciej w praktyce stosowane przez przedsigbiorstwa budowlane po-
dejsécie oparte w gruncie rzeczy na intuicji i doswiadczeniu. Polega na wigczeniu do
oferty wlasnej rezerwy finansowej na ,,nieprzewidziane wydatki”, ktore mogg si¢
wydarzy¢ podczas realizacji przedsiewzie¢ budowlanych. Rezerwa ta zwykle sta-
nowi udzial w cenie ofertowej, wyrazony jako procent od oszacowanych kosztow.
Najczesciej do kwoty ofertowej dla kazdego rozwazanego przedsiewzigcia budow-
lanego $rednio dorzuca si¢ okoto 5-10% szacowanej warto$ci na ,,nieprzewidziane
wydatki”. Ten prosty sposob szacowania ryzyka obarczony jest jednak duzym su-
biektywizmem i pociagga za soba niebezpieczne nastgpstwa.

5. Zbieranie danych do analizy
Wigkszosé¢ technik analizy ryzyka bez odpowiednich danych jest bezuzytecz-

na. Dane te mogg pochodzi¢ z r6znych zrédel: reprezentuja do§wiadczenie persone-
lu, wiedz¢ przedsiebiorstwa, dane zewnetrzne (publikacje lub informacje dostepne

® W. Martinek, Kierowanie budowq i projektem budowlanym, Poradnik dla inzynierow

i menadzerow budowlanych, WEKA Sp. z 0.0. Wydawnictwo Informacji Zawodowej, Warszawa
2001, s. 344.
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z innych firm). Informacje te moga wigc by¢ zwigzane z wlasnym doswiadczeniem
lub innych przedsigbiorstw oraz wynika¢ z ekspertyz przeprowadzanych przez spe-
cjalistow. Osoba zajmujaca si¢ zbieraniem danych musi umie¢ wyraznie oddzieli¢
informacje niepewne od tych warto$ciowych i pewnych oraz wyr6zni¢ informacje
odpowiednie dla danego rodzaju przedsigwzigcia. Dane pochodzace z przeszlych
przedsiewzie¢ pokazuja bledy, jakie popelniono przy poprzednich szacunkach, oraz
roznice, jakie wyniknety z tych pomytek.
Sa trzy gléwne zrédla danych do analizy:
— przedsiebiorstwo — wiedza pochodzaca z poprzednich inwestycji, prze-
chowywana w postaci raportow, wynikow, bilansow,
— zespél kierujacy przedsiewzieciem — wiedza, intuicja i do$wiadczenie
0s6b wyniesione z pracy nad przedsiegwzigciami budowlanymi réwniez
w innych firmach,
— dane zewnetrzne — dane z pochodzace z innych firm, literatury, artykutow
oraz dane uzyskane od specjalistéw zamoéwionych przez przedsigbiorstwo.
Najwiarygodniejsze dla przedsiebiorstw sa dane historyczne pochodzace
z wlasnej dzialalno$ci. Zapisane roznice pomigdzy szacowanymi warto$ciami
a rzeczywistymi wynikami osiggni¢tymi w podobnych przedsigwzigciach sg bardzo
pomocne przy analizie. Proces taczenia danych przedsiebiorstwa z do§wiadczeniem
personelu i informacjami zewnetrznymi czyni analize ryzyka bardziej obiektywna.
Jest to jednak proces czasochtonny i kosztowny.

Podsumowanie

Wiaczenie problematyki ryzyka do szacowania wyniku finansowego dla
przedsigwzi¢é budowlanych znajduje uzasadnienie w podejmowaniu decyzji. Kaz-
dy wykonawca przedsiewzig¢ budowlanych dgzy z jednej strony do generowania
zyskow, ale przede wszystkim stara si¢ minimalizowa¢ ryzyko towarzyszace pro-
wadzonej dziatalnosci.

Podstawowym problemem zaré6wno w teorii, jak i praktyce staje si¢ zagadnie-
nie oszacowania i oceny rozmiaréw ryzyka. W szacowaniu ryzyka podstawowg role
odgrywaja miary ryzyka, ktore czesto majag nature statystyczng i sa wykorzystywa-
ne w analizach ex post, niezwykle uzytecznych w planowaniu kolejnych krokow
w procesach inwestycyjnych.
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RISK ASSESSMENT IN THE CONSTRUCTION PROJECTS

Summary
This paper present a review by the methods of the risk assessment using
in strategy of the construction projects. Present methods should be applied at planning

of construction production.

Translated by Aneta Madyda



