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OCENA RYZYKA INWESTYCYJNEGO W POZYSKIWANIU RYNKOW . -
ZAGRANICZNYCH PRZEZ MALE { SREDNIE PRZEDSIEBIORSTWA -
Anna Korombel, Iwona Gorzen, Olimpia Grabiec, Adam Kruk. .
Politechnika Czestochowska; Polska

Streszczenie : “

5w Proces umiedzynarodawiania si¢ - dzialalnodci przedsigbiorstw, charakteryzujqcy
$wiatowa gospodarke, sklania male i $rednie przedsigbiorstwa do podejmowama decyzp
‘dotyczaLcych inwestycji zagranicznych, Cheac pozyskaé i utrzyma(: pozycje konkurencyjna,
‘musza zdobywaé dla swej dzialalno$ci nowe rynki zbytu. Planowanie’ Zagranicznej
-ekspansji wymaga rozpoznania przez przedsigbiorstwo wielu roZnomdnych form ryzyka,
‘ktére wystepuja na qudzynarodowych rynkach Im dokladmej sprf:cyzujaL zagroZema, tym
latwnq

© Wstep ,
‘Obecnie na $wiecie wystgpuje tendencja do globahzacn i uqudzynarodawmma
przedsx@blorstw waluty czy ogélnie gospodarki. quy sig do taczenia rynkow wielu panstw’
w_jeden wspdlny - migdzynarodowy. DuZym przedSthmrstwom dosy¢ fatwo bedzie
przystosowaé si¢ do tych zmian. Maja ku temu wiele predyspozycji w postaci kapitatu,
duzej liczby pracownikdw itp. Natomiast dla malych i $rednich przedsmbmrstw bedzie to
luze wyzwanie. Przy zdobywaniu nowych rynkéw zagranicznych - a jest to jeden z
?lémentéw globalizacji — musza trafnie zidentyfikowaé i oceni¢ ryzyko nierozlacznie
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towarzyszace tym procesom. Im dokiadniej sprecyzujq zagrozenia, tym: lepiej beda mogly
im przeciwdziala¢. przez odpowiednie dobranie metod i narzgdzi. Badanie ryzyka
inwestycyjnego powinno poprzedza¢ kazdy proces ekspansll rynkowej i staé sig stalym
. clementem badan marketingowych. :

Kondyc_la i perspektywy rozwojowe malych i §rednich przedsxqblorstw jak i innych
uczestmkow zycia gospodarczego, uzaleznione sa przede wszystkim od uwarunkowan
makroekonomicznych, Dlatego za podstawowy warunek dlugofalowego rozwoju sektora
malych i $rednich przedsi¢gbiorstw uzna¢ nalezy prowadzenie przez panstwo stabilnej
polityki makroekonomlcznej, zapewniajacej dlugookresowa rdwnowage gospodarcza, a
przy tym prowadzacej do stopniowego obnizania obciazen podatkowych - oraz stop
procentowych. ROZWO_] sektora malych i $rednich przedsigbiorstw w duzej micrze zalezy
réwniez od wielkosci kapna}u T0ZWOjOWegD, ktory pochod11 z samofinansowania (zasobow
~wiasnych przedsigbiorcy) oraz od dostepu do zewngtrznych zrédet (kredyty, pozyczki,
venture capltal granty, subwenqe itp.). Zdolnosc tego sektora do finansowania rozwoju, -
..zaréwno, ze Zrbédel wewngtrznych Jak i zewnqtrznych jest :bardzo istotna przy checi
zwquszema szans konkurencyjnych tego sektora, zarbwno w kraju jak i za granica.

.. Ryzyko inwestycyjne, jego rodzaje i znaczenie : «

Proces umiedzynarodawiania sig¢ dziatalnosei przedswbxorstw charakteryzujacy
$wiatowg gospodarke, sklania male i érednie przedsigbiorstwa do podejmowania decyzji
dotyczqcych inwestycji zagramcznych Chcqc pozyska¢ i utrzymaé pozyc_]e; konkurencyjna,
musza - zdobywac dla - -swej dzxalalnoscn nowe - rynkx zbytu Planowarue zagranicznej
ekspansji ‘wymaga rozpoznania przez przequbxorstwo wielu roZnorodnych form ryzyka,
ktére wystepuja na migdzynarodowych rynkach, Znajomodé i kontrolowanie tego ryzyka
stalo si¢ zasadniczym i strategicznym celem w przedsigbiorstwach miedzynarodowych. ;

Ryzyko inwestycyjne mozemy podzielic na ryzyko niezalezne i zalezne od
inwestujacych przedsigbiorstw. Ryzyko niezalezne - zwane inaczej pasywnym - jest w

~. znacznym stopniu uniezaleznione od inwestora migdzynarodowego, ale w wigkszosci

przypadkéw moze by¢ przez niego skompensowane. Mozemy w przyblizeniu oszacowaé: -
ewentualne straty lub brak oczekiwanych korzysci wynikajacych z nieproefektywnosciowe;-
pohtykx roznych panstw i mstytucp ﬁnansowych waobec bezpoéredmch mwestycji:
jest zaIeZne od samych mwestéréw tworzqcych przedsxquorstwa mlqdzynarodowe Wynika! :
ono z niepewnosci, czy przyszla realizacja cksploatacja inwestycji speini oczekiwania wi -
zakresie wymagan stopy zwrotu w danym horyzoncie czasu. Ryzyko aktywne wynika zatem
z niepewnodci c¢zy oczekiwania efektywnosci inwestycji  (jej przysz}a zdolno$¢ do:-
kreowania zysku) umozliwi lub wreez zagwarantuje mwestorom potenclalnq zdolnoéé do
pelnej obslugl kredytow i regulacy innych zobow:qzan
" Mozemy wyodrquc trzy grupy czynmkéw wp%ywajqcych na ryzyko inwestycyjne: =
- makrootoczeme kraju przyjmujacego; ,
- otoczeme konkurencyjne (branzowe) w kraju przyjmu_]acym, -
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- ryzyko przedsiebiorstwa w kraju przyjmujacym.*

o Czynniki te przedstawia tabela 1;

Tabela I: Czynmkl wplywajqce na ryyko mwestycyjne.

<+ Czynniki

Ich elementy

Wyszczegdlnienie

. _{Makrootoczenie

Czynniki polityczne

Zagrozenia takie' jak wojna, zamach stanu, forma

kraju - ustroju politycznego, niestabilno$é rzadu, itp.
przyjmujacego - . R :
Polityka . D )
o Stosunek ‘rzadu do inwestycji' zagranicznych, formy zachety
'gospodarfza wobec | ; ograniczenia wobec - zagranicznych . inwestorow, ograniczenia
i Inwestycjt . w zatrudnianiu  cudzoziemcdw, . ograniczenia - wywozu - Zysku,
za‘gramc’zny ch stosunek wiadz lokalnych do inwestycji zagranicznych, polityka
a podatkowa, monetarna, celna, walutowa, kontrola cen. .. .,
oraz - regulacie | g o geks handlowy,” kodeks pracy, ‘prawo patentawe, autorskxe
prawne ochrona znaku handlowego, ustawodawstwo antymonopolowe,
regulacje . prawne. wejécia, inwestycyjnego, .- arzecznictwo
: i egzekwowanie w sporach prawhych réznice : - prawne
w traktowaniu podmnotéw pubhcznych prywatnych kraJowych
" zagranicznych.
. Makrootoczenxe Infrastruktura, stan gospodarki, perspektywyjej roiwdju.‘ ": :
'  Czynniki spo{eczno- Rozmce Jjezykowe, rehgune rasowe naqonaltzm i Jego wp&yw na
g kulturowe | postawy spoleczne,” obyczaje sp'ieczne i handlowe _poziom
oéwiaty, polityka socjalna panstwa, tempo’ przemxan spo{ecznych
i pozmm urbanizacji, struktura klasowa spo}eczenstwa ltp .
. Po%oieme geograficzne, zasoby naturalne, khmat i inne warunkl
Czynniki naturalne naturalne. o
" Otoczenie Ryzyko Rywalizacja  pomiedzy istniejacymi | konkurentami,
konkurencyjne” | konkurencji 2agrozenia ze strony nowych wejsé oraz nlepewnoéc zmlan
(branzowe) : rechnologncznych
Wi kraju
przyjmujacym Zmlany w gustach konsumentow, dostepnosc: substytutéw
L Ryzyko lub niedobér dobr komplementarnych. - ,
produktu
" Zm;any ilodei, jakosci i cen dostarczanych czynmkéw
produkej.
Ryzyko rynku
: dostawcow v : . L
" "Ryzyko Zasoby . Czynniki  szezegdlowe: - - finansowe, ~ :produkcyjne,
przedsxqb\orstw i umiejgtnodci | technologiczne.
W kraju | przedsigbiorstwa ™ |
przyjmujacym

LE. Ostrowska, Globalizacja ryzyka w procesach inwestycyjnych, Akademia Ekonomiczna w
atowicach 1999, str. 155-162.
E Sitek, Determinanty bezposrednich inwestycji zagranicznych przedsigbiorstw, Wydawnictwo
‘olitechniki Czgstochowskiej, Czgstochowa 1997,
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Zr6dto; Opracowanie whasne na podstawie [1] .

Planowanie zagranicznej ckspansji wymaga rozpoznania wszystkich réznorodnych
determinantéw okreflajacych poziomy ryzyka strat i atrakeyjno$é korzysci na rynkach
zagranicznych. . Znajomosé tych czynnikéw i istniejacych pomiedzy nimi powiazan, ulatwi
wejécie na rynki zagraniczne, eliminujac przy tym czg$¢ zagrozeh zwigzanych -z tym
procesem. Determinanty ryzyka inwestycyjnego mozemy analizowaé za pomocg metod
ekonometrycznych oraz obserwacji otoczenia, w ktdrym planuje sie podjecie dziatalnosci
inwestycyjnej. Obserwacje te mozna prowadzié przez bezposrednie wizyty przedstawicieli
przedsiebiorstwa w  Kraju - przyjmujacym i kontakty z odpowicdnimi instytucjami i
przedsigbiorstwami. -Druga metoda: obserwacji ma charakter poéredni i polega na
angazowaniu ekspertéw,” konsultantéw lub firm ushigowych, posiadajacych kontakty z
regionem i- firmami - stanowiacymi przedmiot zainteresowania inwestora. Zbieraja oni
mformacle i przygotowywuja analizy badanego rynku i przedsugbxorstw dia potrzeb
mwestora ,

Sposoby ograniczania lub eliminowania ryzyka inwestycyjuego

*Wplyw malych i $rednich przedsu;blorstw na rynek i jego elementy jest z reguly
niewielki, co wynika z istoty malego przedsmbxorstwa Male przedsi¢biorstwa dzialaja
ponadto w warunkach zwigkszonej niepewnosci wynikajacej z ograniczonej mozliwosci
zdobywania informacji rynkowych. Wielkod¢ przedsiebiorstwa nie pozwala zazwyczaj na
utrzymywanie shizb marketingowych, a wlasciciel ma niewicle czasu na zdobywanie

informacji - o otoczeniu - konkurencyjnym i innych czynnikach - majacych wplyw na .
powodzeme mwestyql Oczywiécie matego przedswbxorstwa nie sta¢ tez na korzystanie z < -
ushug specjalistycznych instytucji badan . rynkowych, . przez co informacic decydenta -
,sprowadzajq sie najcz¢§c1e_y do wiadomosci prasowych i nieformalnych kontaktow i

osoblstych

Najczq§c1q male i $rednie przedsicbiorstwa zainteresowane wejéciem na rynki
zagramczne, korzystajq z ogolnodostgpnych publikacji, zawierajacych informacje o ryzyku:
mwestycyjnym Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowsa prowadzi od poczatku 1993 roku;'
systematyczne badania nad klimatem inwestycyjnym bezpodrednich inwestycji-
zagranicznych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Obejmuje nimi 14 krajéw regionu.:

W publikowanych co p6} roku raportach szczegbtowo analizowane sa klimaty czastkowe

dotyczqce ram prawnych i mstytuqonalnych kondycji gospodarczej poszczegblnych
krajéw, przedstawnanc sa réwniez opinie inwestoréw zagranicznych. Analiza ryzyka
inwestycyjnego polega na wyodrgbnieniu kilku lub kilkunastu wskaznikéw oraz wskaznika
syntetycznego dla wszystkich analizowanych panstw, porownamu ich i wnioskowaniu. Przy -/
konstruk¢ji takich wskaznikow nalezy wzigé pod uwage ogolne charakterystykl polityczno-
gospodarcze: i spoleczne (np. $rodowisko biznesu, zaawansowanie przemian |
restrukturyzacyjnych, glownie wiasnosciowych, infrastruktura techniczno-finansowa A
ogolnorynkowa, chlonno$é rynkn produktéw i rynku pracy, prawodawstwo). Daja one
podstawe do skonstruowania wielowymiarowej mapy ryzyka inwestycyjnego w regionie.
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3l6wnym celem przedsie,wziwia badawczego jest dostarczenie osrodkom.decyzyjnym:—
nstytuqom finansowym, organom rzadowym, a przede wszystkim inwestorom krajowym i
ragramcznym aktualnych i kompleksowych. mfonnaql 10, atrakcyjnodei i ryzyku
nwestycyjnym w_regionie. Badania pozwalaja‘ takze na, biezaco §ledzi¢ zmiang pozycji
aajow pod wzglz;dem ryzykownosc1 podejmowania . i prowadzema dziatalnosci
rospodarczej Program bada ma pod wieloma wzgledami unikatowy charakter. Wplywa na
] jégo mterdyscyplmamosc, “podejécic mctodologlczne bogaty zestaw- anallzowanych
nformacp, ciaglosé obserwacy i systematycznos¢ w publikowaniu wynikéw. ? e

Do sposobdéw ogramczama ryzyka zalicza si¢ réwniez opracowywanie precyzyjnych
lenes planéw lub studiow przedmwestycyjnych ‘majacych na celu ograniczenie ryzyka
,nwestycyjnego Jednak dla wielu wiascicieli matych i Srednich przeds:@bxorstw jest to zbyt
cosztowne. Pomqajqc nawet poziom ‘wyksztalcenia. . i umlequosm wlascicieli© tych
aodrmotow (wyksztalcemem wyzszym ckonomiczaym legltymu_;e sig Jedyme kilkanascie
procent whascicieli matych i sredmch przedsigbiorstw), ‘nie posiadajg “oni- “mozliwosci
orzeprowadzenia dokladnych analiz projektu inwestycyjnego z braku czasu oraz dost¢pu do
informacji rynkowych. Z tego powodu nie s3 nawet w stanic wyliczyé wskaznika
zyskownosci inwestycji, a trudne do wyobrazenia jest uwzglednianie w . obliczeniach
poziomu ryzyka przedsigwzigcia, co wiaze si¢ z okrefleniem prawdopodob:enstwa
wystapienia -okrelonych zjawisk. Ponadto z powodu- czqstego ‘stosowania uproszczonych
form ksiggowosci, zarzadzajacy podmloterri nie posiada z reguly pehlego obra7u stanu
fmansowcgo i majatkowego wiasnego przedsxeblorstwa Korzystamc z us}ug doradcow
podatkowych lub inwestycyjnych jest z kolei utrudmone ze wzngdu na wysokle koszty
' Innym rozwiazaniem obnizajacym ryzyko, moze byt okresowc zatrudmeme w firmie
menedzera ~ specjalisty od podejmowania decyzji strategxczno—rozwolowych Moze on,
wykorzystuja@ swoja wiedze fachowa, przygotowac i wprowadzm przedsigbiorstwo na
rynki zagraniczne. Ale moze on — €zy ‘tez sam wlasciciel firmy — podjaé decyzgq bledna, co
negatywnie wplynie na: Tozwdj przedsicbiorstwa. W zwiazku z tym, coraz bardziej
popularne stajg si¢ polisy dla menedzeréw. Decydujqc’ ‘si¢ na kupnb "ubezpieczenia
odpowiedzialnosci cywilnej, kadra klerowmcza liczy przede wszystklm na pokrycie -
kosztow firmy, ktore wynikatyby z biedu szefa. W warunkach uméw zawieranych z
towarzystwami nazywane jest to zazwyczaj mewykonamem lub meodpowmdmm
;wykonamcm obowiazkéw. Z polisy mozna oplacié ekspertéw ustalajacych okolicznoscei
‘zdarzenia, ktore doprowadzito do porazki zarzadzajacego. Ubezpieczyciele przescigaja: sig
w oferowaniu dodatkowych opcji. Innego bowiem zabeszeczema b@dzxe potrzebowat szef
:ﬁrmy ushigowej a ‘innego szef firmy produkcyjnej Np. niemiecka’ firma ubezpleczemowa
;Gerlmg, oferuje polise na wypadek szkéd majatkowych, polisg z ktérej mozna pokryé

' M. Kwiecinski, Koncepcja wywiadu gospodarczego w malej i sredmej firmie, Przeglad
'Organizacji nr 12, 1994,

2 7. Dworzecki, Mapa ryzyka’ 1nwestycy3nego w krajach Europy Srodkowo Wschodmej, Przeglqd
‘Organizacji nr 12, - 1997, str. 9-14.7 -

3 J. Kuczowic, Ryzyko w procesach inwestycyjnych malych przedsigbiorstw, Akademla
‘Ekonomiczna 1999, str. 227 230. SRR
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koszty: -proceséw . karnych, karno-skarbowych lub innych dzialan administracyjnych
prowadzonych przeciwko wiadzom firmy. Inna firma sprzedajaca ubezpieczenia - Cigna |
STU.- cheac zacheci¢ klientéw, ubezpiecza takze matzonkéw zwiazanych wspdlnota |
mathkowq z zarzadzajacym lub cztonkami' rad nadzorczych Nicktére towarzystwa -
obejmuja- ochrong nie ‘cale zarzady,’ ale poszczegélne osoby reprezentujqce np. wladze |
spalki.., !Jeszcze inne  zakladaja, ze caly zarzad ponosi odpow1ed21alnosc za ewentualng :
wpadke.!  Ubezpieczeniem  OC “whadz * zainteresowana jest przede- wszystkim kadra;fj
Kierownicza srednich-i’ duzych ‘przedsigbiorstw, co’ wynika z faktu, ze wykupienie polisy
ubezpieczeniowej jest stosunkowo droga inwestycja. NaleZy tu przeclwstawxé sobie stopien
ryzyka, towarzyszaccgo mwestyqom zagramcznym 'z korzysc1am1 plynacymi wiasnic z'
tego procesu.” .

Najbardziej realnym sposobem ograniczania ryzyka jest dla drobnych podmiotow :
podejmowanie wspdlnych: przedsigwzieé inwestycyjnych; co jednak wiaze sie nie tylko 2
podziatem - ryzyka,  ale 'i z podzialem dochodéw do czego wiasciciele matych’
przedanbxorstw najcz¢scie] nie sa sklonm R
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MIEJSCE JAKOSCI W MARKETINGU W UJECIU KONKURENCYJNOSCI
PRZEDSIEBIORSTW NA RYNKU MIEDZYNARODOWYM

. Joanna Korpus ,
' Politechnika Cz@stochowska Polska

. Streszczenie
Narastajqca zlozonos¢ otoczenia stawia przed przedanbxorstwaml wwle trudnych
zada. Jednym z nich jest zaspokOJeme potrzeb potencjalnego klienta poprzez dostarczemc

'R. Bomba&a, Za grzechy szefa, Businessman nr 11, 1999, str. 62-64.
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