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Zarzadzanie ryzykiem w projektach inwestycyjnych

Agnieszka Siewiera”

Streszczenie: Ryzyko decydujaco wplywa na osiagnigcie zakladanej efektywnosci projektu, a tym sa-
mym na rentownos$¢ organizacji. Dlatego zarzadzanie ryzykiem powinno sta¢ si¢ nieodtacznym elementem
funkcjonowania przedsigbiorstwa. Wspoltczesne zarzadzanie projektami wymusza na kadrze kierowniczej
przyjecie rowniez odpowiedniej strategii zarzadzania ryzykiem. W celu minimalizacji jego skutkow oraz
optymalizacji kosztéw wsparciem metodycznym moga by¢ migdzynarodowe standardy. Celem artykutu
jest prezentacja dostgpnych opracowan, metod i technik zarzadzania ryzykiem, jak: PMI, FERMA, COSO,
PRINCE, ISO 31000, COBIT.

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

Wprowadzenie

Ryzyko stanowi kombinacj¢ wielu czynnikéw wewnetrznych i zewngtrznych, ktore ograni-
czaja lub powoduja zaktocenia w realizacji zaktadanych celow. Pojawia si¢ ono na kazdym
Z etapOw procesu inwestycyjnego, przez co ma ogromny wplyw na optacalnos$¢ projektu
oraz rentowno$¢ samej organizacji. Bezpieczne kierowanie procesem inwestycyjnym pole-
ga na rownorz¢dnym rozpatrzeniu oceny efektywnosci danego przedsigwzigcia i pomiaru
ryzyka z nim zwigzanego.

Analize utrudnia wielowymiarowo$¢ i wieloaspektowos¢ ryzyka, dlatego wymaga si¢

w tej kwestii kompleksowego 1 wielostronnego podejscia. Mozna tu moéwié o procesie zarza-
dzania ryzykiem. Ma on na celu skoordynowanie dziatan stuzacych kierowaniu i koordyno-
waniu przedsigwzigcia w celu minimalizacji start i zagrozen, z zachowaniem jak najwyzszej
oczekiwanej stopy zwrotu. W zarzadzaniu ryzykiem mozna wyrdzni¢ nastepujace etapy:

— identyfikacje ryzyka uwzgledniajaca specyfike projektu,

— analizg jakosciowa, ktora polega na oszacowaniu prawdopodobienstwa wystapienia
poszczegolnych rodzajow ryzyk i ich skutkéw (obszar skutkow oraz wptyw na catko-
wity cash flow projektu),

— analiz¢ ilo$ciowa — okreslenie wymiernych skutkéw uprzednio zidentyfikowanych
i sklasyfikowanych ryzyk, pozwalajacych na wyznaczenie odpowiednich rezerw cza-
sowych (harmonogram przedsiewzigcia) 1 kosztowych (budzet, kosztorys) inwestycji,
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— okreslenie mozliwych reakcji: unikanie, transfer, tagodzenie, akceptacja (pasywna,
aktywna), majac na uwadze prawdopodobienstwa wystapienia i wielko$¢ wplywu ry-
zyka.

Wskutek znacznej wagi ryzyka na wynik koncowy przedsigwzigcia wspolczesne za-
rzadzanie projektami wymaga od kadry kierowniczej przyjecia odpowiedniej polityki —
strategii zarzadzania ryzykiem, gdzie wsparciem moga okaza¢ si¢ prezentowane ponizej
standardy.

1. Standardy w zarzadzaniu ryzykiem

Zarzadzanie ryzykiem do$¢ szybko staje si¢ normg w organizacjach, dlatego powstaje wiele
standardéw ujednolicajacych tego typu dziatania (http:/ryzykoprojektowe.pl...). W prakty-
ce w procesie zarzadzania ryzykiem mozna wykorzysta¢ metodyke: PMI, FERMA, COSO,
PRINCE, ISO czy COBIT. Jednak w duzej mierze zalezy to od segmentu, sektora, branzy,
wielko$ci 1 stopnia rozwoju organizacji. Poza nimi istniejg inne, rbwnie istotne opracowania
w tej dziedzinie, do ktdrych zaliczy¢ mozna standardy:
— australijsko-nowozelandzkie: AS/NZS 4360:2004 (AS/NZS 4360:1999) — podstawa
opracowan norm ISO 31000,
— japonskie: JIS Q 2001:2001 Guidelines for development and implementation of a risk
management system (Japan 2001),
— brytyjskie: BS-6079-3:2000 Project management. Guide to the management of busi-
ness related project risk,
— kanadyjskie: CAN/CSA Q850 Risk Management: Guideline for Decision-Makers
(www.scc.ca...),
— austriackie: ONR 49000:2004 Risikomanagement flir Organisationen und Systeme:
Begriffe und Grundlagen.

Standard PMI

Powstate w 1969 roku amerykanskie stowarzyszenie non profit: PMI Project Management
Institute (www.pmi.org) opracowalo przewodnik zarzadzania projektami Project Manage-
ment Body of Knowledge PMBoK Guide, ktory zostat zatwierdzony przez American Natio-
nal Standards Institute jako narodowy standard zarzadzania projektami. Proces zarzadzania
projektami podporzadkowano wydzielonym obszarom zarzadzania (rys. 1).
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I ZARZADZANIE PROJEKTEM wg PMI )=

Zarzadzanie integralno$cia Zarzadzanie zakresem Zarzadzanie czasem projektu
projektu (spéjnosé celow projektu (cele projektu, (harmonogramy)
Jjego wartos¢ finalna)

organizacji z celami projektu)

Zarzadzanie kosztami projektu Zarzadzanie jakoscia Zarzadzanie zasobami
(kosztorys/budzety) projektu ludzkimi (projektowanie
(wplyw na marke firmy) zespolu, facylitacja)
Zarzadzanie komunikacja Zarzadzanie Zarzadzanie interesariuszami
(przeplyw informacji, procedury) zaopatrzeniem (interesy wiascicieli a cele
(dostawy na czas) projektu i organizacji)

Zarzadzanie ryzykiem projektu: planowanie zarzqdzania ryzykiem, identyfikacja ryzyka,
analiza jakosciowa, analiza ilosciowa, planowanie reakcji na ryzyko, monitorowanie
i kontrolowanie

Rysunek 1. Zarzadzanie projektem i ryzykiem wg standardu PMI

Zroédto: opracowanie wiasne.

Uzupetnienie PMBOK® Guide stanowia tzw. Practice Standards (www.pmi.org...), kto-
re opisujg bardziej szczegdtowo obszar wiedzy, proces, technike i narzedzia. Sa to: standar-
dy dla zarzadzania ryzykiem, harmonogramowania, zarzadzania konfiguracja, szacowania,
stosowania techniki Earned Value, tworzenia i pracy z WBS, a takze model kompetencji
kierownikow projektow. W opracowaniu jest kolejny — dla zarzadzania wymaganiami. Do-
datkowo wydano réwniez tzw. rozszerzenia (Extensions), uzupetniajgce PMBOK® Guide
o informacje istotne z punktu widzenia konkretnego typu przedsiewzi¢cia lub branzy: dla
projektow dotyczacych tworzenia oprogramowania, projektow budowlanych oraz publicz-
nych (Pawtowski 2014).

Standard FERMA

Brytyjska organizacje Ferderation of European Risk Management Assosiations (1974 r.)
FERMA (www.ferma.eu/) tworza przedstawiciele m.in. The Instytut of Risk Management
(IRM) czy The Association of Insurance and Risk Managers (AIRMIC). Zostata ona powo-
fana w celu zwigkszenia efektywnej praktyki zarzadzania ryzykiem, finansowania ryzyka
i ubezpieczen.

W sferze zarzadzania ryzykiem projektu (rys. 2) istotne znaczenie maja kwestie zwigza-
ne z samg organizacjg: strategiczne, taktyczne/projektowe, operacyjne, finansowe, a takze
zarzadzanie wiedzg czy etyka i zgodno$¢ z przepisami. Musi by¢ ono uwzglednione juz
w fazie koncepcyjnej, nastepnie przez caly okres realizacji oraz monitorowane na etapie
poOzniejszym — operacyjnym.
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4>| CELE STRATEGICZNE PRZEDSIEBIORSTWA

v

OCENA RYZYKA:

1. ANALIZA RYZYKA:

1.1. Identvfikacia rvzvka |

1.2. Opis ryzyka: nazwa ryzyka, zakres, charakter, oznaczenie grupy
nacisku, opis ilosciowy, okreslenie tolerancji — poziomu akceptacyi, dziatan
wzgledem ryzyka, mechanizmow kontroli, potencjalnych mozliwosci
poprawy sytuacji, opracowanie strategii i planow krétkookresowych.

1.3. Pomiar ryzyka: okreslenie prawdopodobienstwa (duze, srednie, mate)
oraz nastepstw; moze byc ilosciowy (okreslenie wartosci skutkow
finansowych), potilosciowy (okreslenie wplywu na dziatalnos¢ operacyjng)
czy jakoSciowy (oznaczenie zaniepokojenia uczestnikow projektu).

PROFIL RYZYKA: jego hierarchizacja, wskazanie
mechanizmow kontrolnych, centréw odpowiedzialnosci

2. EWALUACJA pordéwnanie szacunkowej warto$ci z przyjetymi kryteriami
(jak: warto$¢ kosztow, korzysci — w tym np. spoteczne, wymogi prawne, aspekty
ekologiczne, naciski interesariuszy projektu).

v

Informowanie o ryzyku: zagrozenia i szanse

Decyzja

-

\{
Postepowanie wobec ryzyka wdrozenie odpowiednich rodkow modyfikujacych:
kontrolowanie/ograniczanie, unikanie, przenoszenie/transfer, finansowanie jego skutkow

'

»| Raportowanie (wewngtrzne i zewngtrzne)
Monitorowanie

AUDYT I KONTROLA

Rysunek 2. Zarzadzanie ryzykiem wedtug standardu FERMA

Zrodto: opracowanie whasne.

FERMA zwraca uwage na efektywnos¢ stosowanych metod minimalizacji lub elimi-
nacji ryzyka oraz skuteczno$¢ przyjetych mechanizmoéw kontrolnych (poréwnanie kosz-
tow wdrozenia $rodkéw stuzacych ograniczaniu ryzyka do spodziewanych korzysci z jego
zmniejszenia). Wazny aspekt stanowi tu sprawozdawczos$¢ 1 komunikacja (zarzad, komorki
organizacyjne — kierownictwo projektu, pracownicy oraz udziatlowcey), przyjecie odpowied-
nich procedur (zwigkszaja Swiadomo$¢ zagrozen i wlasnej odpowiedzialno$ci) oraz dosto-
sowanie odpowiednich struktur menedzerskich (wyltonienie centréw odpowiedzialnosci).

Standard COSO

Misja utworzonej w 1985 roku amerykanskiej organizacji COSO — Committee of Spon-
soring Organizations of the Treadway Commission, jest zapewnienie przywodztwa my-
$li poprzez rozwoj kompleksowych ram i wytycznych dotyczacych zarzadzania ryzykiem
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przedsigbiorstwa, kontroli wewngtrznej i odstraszania oszustwa, majgce na celu poprawe
funkcjonowania organizacji i zarzadzania oraz zmniejszenia zakresu naduzy¢ w organi-
zacji (www.coso.org). COSO sponsoruje Krajowa Komisj¢ Oszustwa Sprawozdawczosci
Finansowej (National Commission on Fraudulent Financial Reporting), a wspieraja ja do-
datkowo: Institute of Management Accountants (IMA), American Accounting Associa-
tion (AAA), Amerykanski Instytut Biegtych Ksiegowych Publicznych (AICPA), Instytut
Audytoréow Wewnetrznych (IIA) oraz Financial Executives International (FEI). Gtowne
obszary zainteresowania COSO to aspekty zwigzane z zarzadzaniem organizacja, powia-
zane z etyka biznesu, kontrolg wewnetrzng, zarzadzaniem ryzykiem w przedsigbiorstwie
(ERM), sprawozdawczo$cig finansowa i przeciwdzialaniem naduzyciom finansowym.
Na podstawie prac COSO powstat model zarzadzania i kontroli, ktéry moze by¢ wykorzy-
stywany jako standard zarzadzania ryzykiem. Opracowania te obejmujg trzy czgsci:

1) COSO I: ,,Kontrola Wewngtrzna — Zintegrowana Struktura Ramowa”— pierwszy ze
standardow wydany w latach 90.,

2) COSO II: COSO — ERM (Enterprise Risk Management) ,,Zarzadzanie ryzykiem kor-
poracyjnym — zintegrowana struktura ramowa’” — uzupelnienie i rozszerzenie COSO
I, wydany w 2001 roku, obecnie aktualizowany,

3) COSO I1I - szczegdtowe informacje w zakresie efektywnego monitorowania systemu
kontroli wewnetrznej w organizacji (,,Guidance” — przewodnik, ,,Application” — za-
stosowanie, ,,Examples” — przyklady).

COSO zwraca uwagg na nastgpujace aspekty, wplywajace na zarzadzanie ryzykiem

(www.COSO.org):

— $rodowisko wewngtrzne — charakter i kultura organizacji wplywa na §wiadomos$¢ po-
strzegania 1 reagowania na ryzyko, filozofi¢ zarzadzania nim, jego akceptowalnos¢;
zalezy takze od przyjetych wartosci etycznych, stylu kierowania i zarzadzania zasoba-
mi w organizacji, delegacji systemu wladzy,

— ustalanie celow — powinny by¢ one spojne z misja i wizja organizacji i miescic si¢
w granicach ryzyka przyjetego przez zarzad i wlascicieli,

— identyfikacja zdarzen wszystkich czynnikow wewnetrznych i zewnetrznych wptywa-
jacych na realizacje celow i ich ryzyko;

— ocena ryzyka — ocena mozliwosci realizacji celow i analiza akceptowalno$ci ryzyka
niezbgdnego do ich osiggnigcia, stanowi podstawe do przyjecia odpowiednich proce-
dur zarzgdzania ryzykiem,

— reakcja na ryzyko — wszczecie odpowiednich strategii reagowania na ryzyko: unika-
nie, akceptacja, transfer, ograniczanie,

— kontrola — zasady i procedury, pomagaja zapewni¢ wykonywalno$¢ dyrektyw, obej-
muja one: zgody, pozwolenia, weryfikacje, uzgodnienia, przeglady, a takze podziat
obowigzkow,

— informacja i komunikacja — tworzenie skutecznych systemow informacji i raportowa-
nia, pozwalajacych prowadzi¢ i kontrolowac¢ realizacje, przy czym skuteczna komu-
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nikacja zapewnia przeptyw informacji z, do i poprzez organizacje¢ (np. dla podmiotow
zewnetrznych: klienci, dostawcy, udziatowcy),

— monitoring procesu zarzadzania ryzykiem — staly — pozwala na oceng jego jakosci

i wydajnosci, wykluczanie ewentualnych wad i tym samym poprawe systemu poprzez
jego aktualizacje i modyfikacje.

COSO okresla ryzyko jako sytuacje wywierajaca negatywny wplyw na osiggniecie
okreslonych celéw, tym samym definiuje ryzyko jako zdarzenie b¢dace zagrozeniem, mo-
gace uniemozliwi¢ tworzenie wartosci lub zniszczy¢ istniejaca (www.ryzyko.biz...).

Ostatnie aktualizacje COSO ERM podjete zostaty w 2014 roku i maja na celu zwrdcenie
uwagi na proces zarzadzania ryzykiem w organizacji, dzialajacej w coraz bardziej ztozo-
nym $rodowisku biznesowym i informatycznym, wobec zmieniajacych si¢ oczekiwan ich
interesariuszy.

Standard PRINCE2

PRINCE2 (Projects In Controlled Environments, ttum.: Projekty w sterowanym $rodowi-
sku) opublikowano w Wielkiej Brytanii w 1996 roku jako ogdlng metod¢ stuzaca do za-
rzadzania projektami niezaleznie od dziedziny biznesowej. Pierwowzorem ich byly opra-
cowania firmy Simpact Systems Limited (lata 70.) dotyczace przedsigwzie¢ IT (PROMPT:
Project Resource Organisation Management Planning Technique oraz PROMPT 1I).

PRINCE2 zwraca uwage na unikalnos¢ kazdego projektu, w tym celu nalezy ustali¢
specyficzng dla niego polityke zarzadzania ryzykiem — wlasciwg strategi¢ (Murray 2009).
Reguty te i ustalone poziomy tolerancji powinny by¢ systematycznie weryfikowane w klu-
czowych etapach projektu oraz stosowane przez caty cykl zycia projektu (www.4pm.pl...).

PRINCE2 wyszczegolnia nastgpujace etapy zarzadzania ryzykiem: identyfikacja, kate-
goryzacja, wyznaczenie wlasciciela, wyznaczenie prawdopodobienstwa ryzyka, ocena jego
oddziatywania na projekt, ocena oddalenia w czasie, wyznaczenie obszaru ryzyka — tole-
rancji, okreslenie opcji dziatan (prewencja — zapobieganie, redukcja — ograniczanie, prze-
niesienie — transfer, akceptacja, tworzenie rezerw), zalecenie dziatania najwlasciwszego,
wywazenie kosztow dziatan wiazacych ryzyko z kosztami zmaterializowania si¢ ryzyka.

W ramach organizacji i struktury zarzadzania projektem oraz jego ryzykiem (www.
best-management-practice.com...) PRINCE2 wymusza wylonienie komitetu sterujacego —
Project Board oraz kierownika projektu — Project Manager (rys. 3).

Proces zarzadzania ryzykiem polega tu na wyznaczeniu tolerancji na ryzyko, odpo-
wiedzialnos$ci, przyporzadkowaniu wilasciciela ryzyka, czyli wlasnosci ryzyka. Wiasciciel
ryzyka powinien posiada¢ odpowiednie kompetencje i narzedzia zarzadcze do wdrazania
planow i strategii oraz dziatan minimalizujacych skutki wystapienia ryzyka.
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Komitet sterujacy — Project Board
(sprawuje nadzor i reprezentuje projekt na zewnatrz)

— podmiot odpowiedzialny za powodzenie projektu

— powiadamia PM o zagrozeniach zewngtrznych projektu

— angazuje si¢ w podejmowanie decyzji w przypadku zagrozen o skutkach powyzej przyjetych granic tolerancji
— okresla rownowage pomigdzy poziomem ryzyka a korzysciami dla projektu i organizacji

— nadzoruje projekt w zakresie transferu i wielkosci wptywu jego ryzyka na inne projekty organizacji

— pelni rolg arbitrazowa (konflikty zewnetrzne)

Kierownik projektu — Project Manager
(najemca, ktorego zadaniem jest biezgce zarzadzanie i raportowanie)

— ustanawia polityke dotyczaca ryzyka i gotowosci zespotu do podjecia ryzyka
— podejmuje biezace dzialania wobec ryzyka

— wskazuje wlascicieli ryzyka

— odpowiada za produkt koncowy: koszt, czas, jakos¢

— planuje i raportuje wyniki

— motywuje zespot projektowy

Wiasciciel ryzyka — Risk Owner

— biezace zarzadzanie ryzykiem, jego minimalizacja w celu maksymalizacji korzysci
— umiejetnos¢ wykorzystania narzedzi zarzadczych do wdrazania planow i strategii reagowania na ryzyko

Rysunek 3. Podzial obowiazkoéw w procesie zarzadzania ryzykiem wedlug standardéw PRINCE2

Zroédto: opracowanie wiasne.

Standardy PRINCE2 zwracaja uwage na utrzymanie ryzyka w akceptowalnych grani-
cach w kontekscie optacalnosci, racjonalnosci kosztoéw, co pozwoli zapewni¢ projektowi
zaktadana optacalnosc.

Standard ISO 31000

Proces zarzadzania ryzykiem reguluja réwniez normy ISO 31000 opublikowane w 2009
roku (www.iso.org...) przez Miedzynarodowa Organizacje Normalizacyjna (polski odpo-
wiednik: PN-ISO 31000: 2012). Miaty one petni¢ funkcje¢ uniwersalnego jednolitego stan-
dardu zarzadzania ryzykiem, zastgpujacego wiele metodologii branzowych.

ISO 31000 zawieraja wytyczne dotyczace projektowania, wdrazania i utrzymywania
procesu zarzadzania ryzykiem w catej organizacji (rys. 4), dzigki temu maja zastosowanie
zarowno do ogolnej dziatalnosci operacyjnej firmy, jak i realizowanych przez nig projektow
(www.4pm.pl...).

Jego istotng cecha jest zwrdcenie uwagi na udzial kierownictwa w zarzadzaniu ryzy-
kiem (http:/ryzykoprojektowe.pl...). ISO 31000 zaleca projektowanie struktury ramowej,
obejmujacej analize strategiczng otoczenia organizacji/projektu oraz jej wnetrza wraz z wy-
tyczeniem celow przedsigbiorstwa, ktore sg wzajemnie powigzane. Struktura ramowa ma
na celu opracowanie i przyjecie polityki zarzadzania ryzykiem, przypisanie odpowiedzial-
nosci, integracj¢ procesu zarzadzania ryzykiem z pozostalymi procesami w organizacji,
przydzielenie zasobow oraz ustalenie sposobéw komunikacji wewnetrznej i raportowania
(www.ryzyko.biz...).
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ANALIZA STRATEGICZNA OTOCZENIA
FIRMY/PROJEKTU

— mozliwosci realizacji zaktadanych celéw

— opracowanie kryteriow ryzyka

OCENA RYZYKA

Identyfikacja

Analiza ryzyka

— okre§lenie prawdopodobienstwa
— okreslenie konsekwencji

— okreslenie poziomu ryzyka

Ocena ryzyka

— poréwnanie z ustalonymi kryteriami

— identyfikacja mozliwych opcji alternatywnych
— decyzja

— ustanowienie priorytetow

MONITORING I KONTROLA

KOMUNIKACJA I KONSULTACJA

Postepowanie wobec ryzyka
— wybor strategii i narzgdzi kontroli
— przygotowanie i realizacja zatozonego planu wobec

Rysunek 4. Zarzadzanie ryzykiem wg standardow ISO 31000

Zrodto: opracowanie wlasne.

Standard COBIT

COBIT (Control Objectives for Information and related Technology) zostat opracowany
przez amerykanskie stowarzyszenie ISACA (Information Systems Audit and Control Asso-
ciation) oraz IT Governance Institute w 1996 roku COBITS (2012 r.) gtéwnie przeznaczony
jest do zarzadzania projektami branzy IT, ale wykorzystuje si¢ go takze w takich dziedzi-
nach, jak: ubezpieczenia, bankowos¢ czy bezpieczenstwo rzadowe. Jego zakres to przede
wszystkim audyt, kontrola i bezpieczenstwo przedsiewzigcia (Www.isaca.org...). Zwraca on
uwage przede wszystkim na rol¢ ryzyka biznesowego i zaangazowanie wyzszego kierow-
nictwa jako glownych elementéw powodzenia projektu.

Uwagi koncowe

Standaryzacja procesu zarzadzania projektem i jego ryzykiem powinna zminimalizowac
jego negatywne skutki dla osiggniecia zaktadanej efektywnosci inwestycji oraz optyma-
lizowaé koszty tych dziatan. Takie postgpowanie wymaga do§wiadczenia, znajomosci
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nowoczesnych technik i metod, co stanowi tym samym wyzwanie dla kadry kierowniczej.
Wykorzystanie w praktyce prezentowanych tu standardow stwarza mozliwos¢ dla dosko-
nalenia i rozwoju organizacji. Umozliwia dostosowanie biezacych warunkow inwestycji
do rzeczywistos$ci i skuteczniejsze zarzadzanie jej ryzykiem, co pozwala na bezpieczng
realizacj¢ przedsigwzigcia. Dynamiczno$¢ otoczenia wymusza takze dostosowywanie
odpowiednich procedur i chociaz omowione tu normy nie zapewnia stuprocentowego po-
wodzenia projektu, to w znacznym stopniu pozwola ograniczy¢ jego negatywne skutki.
Jednak oprocz kompetencji kadry i dostgpnos$ci narzedzi analizy wazna jest takze wiedza,
doswiadczenie i intuicja oraz postawa decydentow wobec ryzyka.
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RISK MANAGEMENT IN INVESTMENT PROJECTS

Abstract: The risk has a decisive impact on achieving the target project efficiency and thereby profitability
of the organization. Therefore, risk management should become an integral part of the functioning enter-
prise. Contemporary project management enforces from managers to adopt the appropriate risk management
strategies. In order to minimize its impact and cost optimization, the methodical support can be international
standards. The aim of the paper is to present the available studies, methods and techniques of risk manage-
ment, as: PMI, FERMA, COSO, PRINCE, ISO 31000, COBIT.

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