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1.   Wst p

 W ostatnich dwóch dekadach dokona a si  radykalna zmiana w sposobie dzia ania 
przedsi biorstw na wiecie. Przyczynami tych zmian s  przede wszystkim zmiany w oto-
czeniu przedsi biorstw zwi zane z globalizacj  rynków, intensyfikacj  konkurencji na 
rynkach, rozpowszechnieniem zaawansowanych technologii, rozwojem technik teleko-
munikacyjnych i informatycznych, itp. Nast pi a radykalna zmiana orientacji dzia alno-
ci przedsi biorstw. Obecnie ze wzgl du na bardzo du y nacisk konkurencji najwi ksz

szans  na sukces, a cz sto nawet przetrwanie, maj  przedsi biorstwa realizuj ce jedno-
cze nie strategi  ró nicowania i minimalnego kosztu, co w praktyce oznacza dostosowa-
nie produktów do zró nicowanych potrzeb klientów po najni szym koszcie. 
 Zmiany w otoczeniu gospodarczym wp yn y równie  na wiod ce przedsi biorstwa 
sektora naftowego. Do czynników, które ukszta tuj  nowe oblicze tych firm zalicza si
przede wszystkim zwi kszenie koncentracji na rentowno  i zwrocie dla akcjonariuszy 
oraz niemo no  wiarygodnego prognozowania i zwi zan  z tym rosn c  potrzeb  za-
chowania elastyczno ci. Wycena ka dego projektu inwestycyjnego zwi zana jest niero-
zerwalnie z ocen  ryzyka i niepewno ci parametrów w rachunku wyceny – bez wzgl du
na metod  u yt  do oszacowania warto ci z o a. Mimo ci g ego rozwoju, techniki od-
krycia z o a w glowodorów zachowa y charakter stochastyczny a lista czynników ryzy-
ka jest d uga. Proces wyceny z o a obejmuje zarówno zbieranie jak i ocen  informacji 
o z o u i jego otoczeniu gospodarczym. Ostatecznym efektem takiej analizy jest konstru-
owanie modelu wyceny, czyli prze o enie oczekiwa  inwestora, co do projektu inwesty-
cyjnego i otoczenia, w którym projekt b dzie realizowany – na prognoz  wyników finan-
sowych projektu, a te na warto  projektu inwestycyjnego. 
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 Wyniki oceny warto ci czy rentowno ci rozwa anej inwestycji s  tak dok adne i wia-
rygodne, jak dok adne i wiarygodne s  dane u yte do jej oblicze  w ka dym etapie wy-
ceny. Zainteresowanie problematyk  kwantyfikowania i zarz dzania ryzykiem wynika 
z nieprzewidywalno ci otoczenia dalszego i bli szego i wzrostu dynamiki jego zmian, dy-
namicznego rozwoju techniki, a rozwój i upowszechnianie osi gni  in ynierii finanso-
wej i informatyki umo liwia bardziej powszechn  aplikacj  skomplikowanych matema-
tycznie metod. 
 Nale y podkre li , e szybko zmieniaj ce si  otoczenie biznesowe, wstrz sy polity-
czne, moralne, radykalizacja stosunków pomi dzy wiatem chrze cija skim i islamskim, 
wyra ne sygna y zmian rodowiskowych spowodowa y zmiany w postrzeganiu biznesu 
przez sektor wydobywczy. 
 Konkuruj ce firmy w wyniku unifikacji systemów gospodarczych osi gn y zbli o-
ny poziom organizacyjny, technologiczny, funkcjonuj  w podobnych warunkach ekono-
micznych i spo ecznych. Trudno osi gn  przewag  konkurencyjn  na tradycyjnych po-
lach, takich jak technologia produkcji, system zarz dzania, techniki marketingowe, dla-
tego firmy sektora wydobywczego zaczynaj  poszukiwa  innych róde  unikalno ci. Jed-
nym ze róde  wyj tkowo ci jest poprawa wizerunku w oczach spo ecze stwa, pracowni-
ków oraz klientów. 
 Przemys  wydobywczy zrozumia , e jego bogactwem s  nie tylko z o a i inne ma-
terialne bogactwa, ale równie  ich zasoby niematerialne takie jak reputacja, ludzie. Te 
niematerialne zasoby oraz wzajemna interakcja pomi dzy ekonomi , polityk , procesami 
kulturowymi w globalnym systemie odgrywaj  coraz wi ksz  rol  w tworzeniu nowej 
warto ci firmy. W t  koncepcj  postrzegania biznesu wpisuje si  geoetyka, nowa dyscy-
plina wiedzy, której podstawowym zadaniem jest u wiadomienie etycznej roli ludzko ci
w odmienianiu systemów ekologicznych Ziemi. W takim kontek cie geoetyka jednoczy 
problemy z zakresu etyki z naukami geologicznymi i biologicznymi, jak i praktycznym 
aspektem wykorzystywania zasobów Ziemi. Cz  przedstawicieli tej dyscypliny skupia 
uwag  na teoretycznych aspektach geoetyki, inni na metodyce stosowania zasad geoetyki 
w praktyce, a inni na edukacyjnej i kulturotwórczej roli geoetyki. Idea spo ecznej odpo-
wiedzialno ci czy zrównowa onego rozwoju – jako koncepcja budowy modelu gospo-
darczego, który zapewni post p ludzko ci oraz umo liwi lepsze ycie bez niszczenia 
wspieraj cych go systemów – jest równie  jedn  z podstawowych zasad geoetyki. 
 W artykule przedstawiono koncepcje kompleksowego zarz dzania ryzykiem i nie-
pewno ci , jako integralnego elementu zarz dzania z o em i jego warto ci . Zarz dzanie 
ryzykiem i niepewno ci  najcz ciej rozumiane jest, jako system metod i dzia a , zmie-
rzaj cych do oszacowania i optymalizacji poziomu ryzyka, oraz sposobów reagowania 
na ryzyko. Zarz dzanie ryzykiem i niepewno ci  jest silnie zwi zane z koncepcj  zarz -
dzania przez warto  (ang. value-based management) i tworzeniem warto ci dla akcjona-
riuszy. 
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2.   Ryzyko i niepewno  projektu naftowego 

 Sposoby ustalania poziomu ryzyka, metody zarz dzania ryzykiem s  przedmiotem 
licznych bada  i opracowa  naukowych z ró nych obszarów – od matematyki i bada
operacyjnych, po zarz dzanie projektami lub finansami przedsi biorstw. W literaturze 
mo na znale  wiele definicji ryzyka. Jedne traktuj  ryzyko jako sytuacj , gdy co naj-
mniej jeden z czynników determinuj cych sukces nie jest znany, ale znane jest prawdo-
podobie stwo jego wyst pienia, a ryzyko wi e si  z mo liwo ci  nie uzyskania zamie-
rzonych efektów lub poniesienia niezamierzonych strat. Inni autorzy definiuj  ryzyko ja-
ko mo liwo  straty, mo liwo  odchylenia od planowanej lub oczekiwanej wielko ci. 
Cz  autorów brak pewno ci opisuje jako ryzyko. 
 Zagraniczna literatura na temat ryzyka w sektorze naftowym jest bogata w nowe 
rozwi zania teoretyczne i praktyczne, a lista autorów publikacji zagranicznych na temat 
ryzyka i niepewno ci w sektorze naftowym jest bardzo d uga. Do klasyki mo na zaliczy
prace Ikoku, Newendorpa, Schuenemeyera i Drewa, Lercha i Mackay’a (Ikoku 1984; 
Newendorp, Schuyler 2000; Schuenemeyer 2002; Lerche, MacKay 1999). Znaczenie ry-
zyka zwi zanego z inwestycjami w górnictwie naftowym nie budzi w tpliwo ci, a lista 
ryzykownych sytuacji jest d uga i wynika z charakterystyki projektu naftowego, m.in.: 

— losowego (stochastycznego) charakteru wszystkich zjawisk i skutków zwi zanych 
z poszukiwaniami naftowymi; 

— du ego ryzyka wyst puj cego w trakcie poszukiwa , powoduj cego istnienie ele-
mentów pecha i szcz cia nawet przy najbardziej prawid owych decyzjach; 

— wysokiego kosztu inwestycji i trudno ci w pozyskiwaniu kapita u na ich sfinanso-
wanie;

— d ugo ci cyklu inwestycyjnego, trwaj cego cz sto kilkana cie lat; 
— d ugiego czasu eksploatacji inwestycji; 
— wahania cen ropy i gazu. 

 Metody oceny ryzyka powinny wyj  na przeciw wy ej wymienionym trudno ciom, 
a jednocze nie powinny da  odpowied  na szereg pyta , z którymi spotyka si  menad er
przedsi biorstwa naftowego, jak, np.: ile zasobów w glowodorów znajduje si  w danej jed-
nostce geologicznej, jak oceni  warto  finansow  danej jednostki czy jak opracowa  ra-
cjonalny program poszukiwa  naftowych dla okre lonej jednostki geologicznej. 
 Tabela 2.1 przedstawia klasyczne techniki identyfikacji i kwantyfikowania ryzyka 
i niepewno ci. Zawarte w tabeli rozwi zania mog  uchodzi  za klasyczne rozwi zania 
w typowych projektach inwestycyjnych. Ka dej z czterech podstawowych faz „ ycia”
z o a w glowodorów (lub etapów rozwoju projektu naftowego)  fazy poszukiwa  I, za-
gospodarowania II, eksploatacji III i zamkni cia kopalni IV  przypisano mo liw  do za-
stosowania metod  identyfikacji i oszacowania poziomu ryzyka. 
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TABELA 1 
Techniki identyfikacji i oceny ryzyka dla projektu inwestycyjnego 

FAZA „ YCIA”
PROJEKTU TECHNIKA

I II III IV 
Modelowanie ryzyka:

identyfikacja obszarów ryzyka 
przypisanie wag lub warto ci skutków do obszarów ryzyka 
okre lenie skali prawdopodobie stwa dla ka dego obszaru 
opracowanie miar s u cych szacowaniu prawdopodobie stwa 

x1) x x x 

Ankiety eksperckie x x x x 
Porównanie analogii x x x x 
Technika delficka: wypowiedzi i opinie ekspertów w formie ankiety, 
mo na precyzowa  pytania, uzupe nia , u ci la x x   

Burza mózgów: spotkanie, którego celem jest odej cie 
od stereotypowego my lenia i uzyskanie nowych opinii i rozwi za x x   

Metoda Crawforda gromadzenia danych. x x   
Analiza SWOT: analiza atutów, s abo ci, mo liwo ci i zagro e  x    
Raporty kontrolne: wskazanie kategorii problemów i ryzyka, 
które mog  mie  znaczenie dla realizowanego projektu  x x x 

Analiza za o e : sformu owanie i sprawdzenie za o e
co do warunków realizacji projektu x x   

Mno niki ryzyka: okre lenie czynników lub mno ników
powi kszaj cych oszacowane ryzyko   x x 

Analiza decyzji: metoda warto ci oczekiwanej EV  x   
Szacowanie zale no ci: analiza korelacji 
pomi dzy parametrami rachunku FMV    x 

Modele sieciowe w planowaniu harmonogramu 
realizacji projektu, np. PERT, CPM  x x  

Inne diagramy: GERT, VERT, diagramy przyczynowo- 
skutkowe Ishikawy; wykresy pól si , itp.  x x  

Symulacja Monte Carlo: wiarygodno  wyników 
tej metody zale y od jako ci wprowadzonych danych  x x  

Macierz reagowania na ryzyko: w wierszach lista 
rodzajów ryzyka, w kolumnach strategie  x x  

Nadzorowanie wyników: ustalenie kryteriów ocen, 
okresowe badanie wybranych wska ników technicznych  x x x 

Przegl dy i audyty ryzyka: przeprowadzane cyklicznie   x x 
1)x – technika oceny ryzyka mo liwa do zastosowania w danej fazie „ ycia” projektu. 

ród o: opracowanie w asne na podstawie (Pritchard 2002). 

 Wi kszo  autorów, w szacowaniu warto ci projektów inwestycyjnych sektora naf-
towego, uto samia ryzyko i niepewno  (Suslick, Furtado 2001; Dias 2004; Zabalza-Mez-
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ghani i in. 2004). Przyczyn  jest niew tpliwie fakt, e proponowane metody szacowania 
godziwej warto ci z o a wykorzystuj  modele symulacyjne – w ten sposób mo liwe sy-
tuacje i przypisywane im prawdopodobie stwa zast puje funkcja rozk adu prawdopodo-
bie stwa, jako wynik symulacji. 
 Zdefiniowanie poj cia niepewno  nie jest atwe. Najogólniej, niepewno  polega 
na tym, e decydent nie jest w stanie przewidzie adnej informacji o skutkach podj tej 
decyzji – ani jej efektu rzeczowego, ani efektu finansowego. Niepewno  dotyczy zarów-
no warto ci parametrów geologicznych jak i ekonomicznych z o a. Mimo przeprowadzo-
nych bada  geologicznych nieznane s  do ko ca warto ci takich cech jak porowato ,
mi szo , powierzchnia. Nie mo na przewidzie  dok adnie przysz ych kosztów wierce
czy cen w glowodorów. Post powanie z niepewno ci  musi by  profesjonalne, aby rze-
telnie uwzgl dni  jej wp yw na wycen  z o a, dodatkowo, aby jej wyra enie w wycenie 
by o zrozumia e nie tylko dla osób profesjonalnie zajmuj cych si  wycenami, czyli tak-
satorów, ale przede wszystkim dla stron transakcji, dla której by a robiona wycena. Rol
taksatora jest ocena warunków rynkowych i z „morza niepewno ci” „wyprodukowa ” po-
jedyncz  warto  ocen  warto ci przedmiotu wyceny. 
 Niepewno  w szacowaniu warto ci mo na uwzgl dni  na trzy sposoby: zignorowa ,
wyrazi  werbalnie lub numerycznie. Pomijaj c zignorowanie niepewno ci zwi zanej z wy-
cen , najprostszym sposobem wyra enia niepewno ci jest umieszczenie rozdzia u w ra-
porcie wyceny, w którym taksator interpretuje wycen , jako ostateczny wynik kondycji 
rynku w momencie transakcji. Wszystkie wyceny s  opiniami co do niepewnej ceny, któ-
ra mo e by  osi gni ta w dniu dokonania wyceny. Na odchylenie faktycznej ceny waloru 
od warto ci wyceny ma wp yw: nieprzewidywalna przysz o  samego waloru, rynek jak 
i dost pne informacje, na których taksator opar  wycen . Gdy niepewno  mo e mie  ma-
terialny wymiar w wycenie, taksator musi na to zwróci  uwag , identyfikuj c przyczyny 
niepewno ci i ich znaczenie na przedstawion  wycen .
 Numeryczny sposób wyra ania niepewno ci to potraktowanie parametrów geologi-
cznych i ekonomicznych, jako zmiennych losowych o zidentyfikowanej funkcji g sto ci
rozk adu prawdopodobie stwa, a sposoby jej uwzgl dniania w szacowaniu godziwej war-
to ci to symulacja komputerowa i analiza wra liwo ci. Op acalno  inwestycji wyra ona 
poprzez NPV ma w tym przypadku posta  rozk adu prawdopodobie stwa. Dla przyj te-
go rozk adu prawdopodobie stwa wielko ci z o a, rozk adu nak adów inwestycyjnych czy 
rozk adu zysku zdyskontowanego, wyznacza si  podstawowe parametry tych rozk adów,
tj. warto  oczekiwan  i odchylenie standardowe. 

aden z sektorów gospodarki nie opracowa  dotychczas przewodników czy instruk-
cji, które jednoznacznie wskazywa yby sposób i form  pomiaru niepewno ci. Z bada
w Wielkiej Brytanii z 2003 roku, dotycz cych sposobów uwzgl dniania niepewno ci
w szacowaniu warto ci projektów inwestycyjnych wynika, e 82% ankietowanych taksa-
torów do cza do raportu wyceny krótki komentarz o sposobie uwzgl dniania niepewno-
ci i tylko 35% wypracowa o standardow  form  prezentacji (Jasmin 2005). 
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 Spotykany w literaturze podzia  ryzyka i niepewno ci zwi zany z wycen  z ó  wy-
nika ze specyfiki sektora naftowego i realizowanych w nim projektów inwestycyjnych, 
st d przewidywane ryzyko i niepewno  ma charakter technologiczny, ekonomiczny lub 
polityczny (Hickman 1991). Niektórzy z autorów rozró niaj  dwa rodzaje ryzyka i nie-
pewno ci: technologiczn  i ekonomiczn , która w swej tre ci zawiera równie  polityczny 
aspekt zwi zany z inwestycj  (Dias 2004). 
 Niepewno  techniczna, maj ca charakter niepewno ci egzogenicznej, dotyczy ist-
nienia, rozmiaru i jako ci zasobów. To sytuacja, gdy nie uda si  wydoby  zaplanowanej 
ilo ci zasobów lub nie uzyska si  przewidywanej wydajno ci z o a. W procesie oceny 
ilo ci i jako ci zasobów z o a ród em ryzyka technicznego jest przede wszystkim ryzy-
ko geologiczne – istnienie op acalnej akumulacji w glowodorów, czyli mo liwo  uzy-
skania ustabilizowanego wyp ywu ropy/gazu. Wówczas ryzyko geologiczne szacuje si ,
rozwa aj c prawdopodobie stwo istnienia czterech niezale nych czynników: 

— dojrza ej ska y macierzystej, Pz,
— ska y zbiornikowej Pr,
— pu apki z o owej, Pt,
— dynamiki z o a Pd.

 Otis i Schneidermann podaj  szczegó ow  list  kryteriów, pozwalaj cych oszacowa
ka de z czterech rodzajów ryzyka (Otis, Schneidermann 1997). W konsekwencji prawdo-
podobie stwo odkrycia z o a, czyli sukcesu, mo na obliczy  wed ug wzoru: 

dtrzs PPPPp                                                                                                    (3.1) 

 Dias twierdzi, e niepewno  techniczna ma „dwa oblicza”, zmniejszenie jej rozmia-
ru jest mo liwe poprzez akumulacj  inwestycji, rozumian  jako wzrost wydatków finan-
sowych na dalsze rozpoznanie z o a – „uczenie si  przez dzia anie” (Dias 2004). Nowe 
informacje o z o u redukuj  niepewno , a w konsekwencji weryfikuj  plany inwestycyj-
ne i oszacowane wska niki ekonomiczne inwestycji. 
 Niepewno  ekonomiczna, inaczej rynkowa, jest niepewno ci  z kategorii endogen-
nicznej i dotyczy przysz ych cen surowców, warunków na rynku, przysz ych kosztów ope-
racyjnych i ewentualnych potrzeb w zakresie dodatkowych nak adów kapita owych. Dla 
neutralizowania tego rodzaju niepewno ci, Dias proponuje stosowanie zasady „uczenia si
przez oczekiwanie” lub zasady „czeka  i obserwowa ”. Stosowanie tych zasad jest form
zapobiegania „z ym wiadomo ciom” z rynku (np. o spadku cen ropy). 
 Niepewno  polityczna, kategoria niepewno ci czy ryzyka endogenicznego, zwi za-
na jest z mo liwo ci  pojawienia si  ogranicze  importowych, zmian podatków, przepisów 
z zakresu ochrony rodowiska, a w odniesieniu do inwestycji zagranicznych – nacjonali-
zacji, zmian wymogów dotycz cych sprzeda y, zakazów eksportu wydobytej kopaliny 
lub zysku. 
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 Praktyczne sposoby uwzgl dniania ryzyka i niepewno ci w szacowaniu godziwej 
warto ci z o a obejmuj :

— zastosowanie teorii decyzji (metody drzewa decyzyjnego  warto  oczekiwana efek-
tu finansowego, funkcja u yteczno ci);

— korekt  stopy dyskontowej; 
— zastosowanie teorii opcji rzeczywistych. 

3.   Za o enia kompleksowego zarz dzania z o em

 Bez wzgl du na definiowanie poj  ryzyka i niepewno ci, najistotniejszy jest spo-
sób ilo ciowego ich wyra ania i uwzgl dniania w procesie zarz dzania z o em, a przede 
wszystkim w procesie wyceny takich aktywów, jakim s  zasoby z o a.
 W literaturze poj cie zarz dzania z o em rozumiane jest ró nie. Hickman zwraca 
uwag  na ró ne podej cia do procesu zarz dzania z o em, jakie dominowa y w latach 90. 
(Hickman 1995). Zarz dzanie z o em by o opisywane jako – zastosowanie istniej cej te-
chnologii w proces poszukiwa  i eksploatacji z o a, lub zarz dzanie zaawansowanymi 
technologiami, lub planowanie d ugoterminowe, lub rozwi zywanie problemów zwi za-
nych ze z o em przez zespó  ekspertów lub wr cz jako zdrowy rozs dek. Autor przyta-
cza definicje Thakura, który przyrówna  proces zarz dzania z o em do juditzu – gdzie 
efektem podj tej akcji jest maksymalizacja efektu: zysku lub liczby odkrytych z ó  w -
glowodorów w danej jednostce geologicznej o warto ci ekonomicznej. Thakur zespó  me-
nad erów porównuje do wietnie skoordynowanej dru yny pi karskiej. Woods i Abib de-
finiuj  zarz dzanie z o em, jako dynamiczny proces formu owania i stosowania optymal-
nych strategii na etapie zagospodarowania i eksploatacji z o a. Raza zwróci  uwag  na 
trzy logiczne cechy procesu zarz dzania z o em, które dominuj  w ró nych wariantach 
definicji tego poj cia (Raza 1992): 

— zarz dzanie z o em musi by  procesem ci g ym; 
— obszar wydobycia jest ród em wiedzy o rejonie i potencjalnych odkryciach, ród em 

zysku i przewagi konkurencyjnej firmy; 
— d enie do redukowania czasu i kosztów. 

 Hickman definiuje zarz dzanie z o em, jako „strategi  organizowania systemowego 
podej cia do wydobycia przez czenie bada  dotycz cych technologii w celu maksyma-
lizacji warto ci aktywów z o a, a samo zarz dzanie z o em nie jest technik  tylko strate-
gi  maksymalizacji warto ci”. W takim rozumieniu, nadrz dnym celem dzia ania firmy 
wydobywczej powinno by  tworzenie warto ci dodanej dla w a ciciela z o a i interesa-
riuszy projektu inwestycyjnego. W podej ciu Hickmana mo na zauwa y  sprz enie 
zwrotne pomi dzy procesem zarz dzania przez warto  i tworzeniem warto ci dla akcjo-
nariuszy a procesem zarz dzania ryzykiem i niepewno ci . Schneider uzupe nia definicj
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Hickmana, wymieniaj c czynniki zwi kszaj ce warto  analizowanego z o a (Schneider 
1992): 

— wiedza o rejonie wydobywczym, 
— udzia  w infrastrukturze, 
— d ugoterminowa polityka wydobywcza, 
— „balansowanie” przep ywami CF, jako rezultat polityki podatkowej, profilu produk-

cji, stabilno ci si y roboczej, restrukturyzacji firmy wydobywczej. 

 Autor zwraca uwag  na konieczno  szerszego spojrzenia na proces zarz dzania z o-
em – ju  na etapie udzielania koncesji poszukiwawczych czy wydobywczych, nazywaj c

ten proces zarz dzaniem obszarem wydobywczym (ang. acrege portfolio). Zarz dzanie 
z o em identyfikuje przede wszystkim z postaw  inwestora wobec ryzyka, a proces za-
rz dzania z o em z kompleksowym zarz dzaniem ryzykiem i niepewno ci .
 Podej cie do zarz dzania z o em z lat dziewi dziesi tych ubieg ego wieku nie zmie-
ni o si  istotnie do dnia dzisiejszego – zarz dzanie z o em jest rozumiane jako strategicz-
ne zarz dzanie ryzykiem lub kompleksowe zarz dzanie ryzykiem, które jest silnie zwi -
zane z koncepcj  zarz dzania przez warto  i nawi zuje do tworzeniem warto ci dla ak-
cjonariuszy (Walls 2004; Chapman, Ward 2004). 
 Kluczowym etapem w procesie zarz dzania ryzykiem jest identyfikacja róde  ry-
zyka, czyli podzia  na kategorie ryzyka. Kolejne etapy to ocena poziomu ryzyka, mani-
pulowanie ryzykiem rozumiane jako sterowanie, reagowanie na ryzyko oraz ostatni etap 
– obserwacja i kontrola ryzyka. Do podstawowych metod reagowania na ryzyko, wed ug 
Allaira i Firsirotu, nale y (Allaire, Firsirotu 2000): 

— unikanie ryzyka, czyli wybór projektu lub rozwi zania obarczonego mniejszym ry-
zykiem; 

— transfer ryzyka, przeniesienie odpowiedzialno ci lub konsekwencji na inn  grup  in-
teresu poza projekt (np. ubezpieczyciela); 

— podzia  ryzyka (np. porozumienie partnerskie typu farm-out lub leasingu); 
— agodzenie ryzyka, zmniejszenie prawdopodobie stwa jego wyst pienia lub minima-

lizowanie jego skutków; 
— akceptacja ryzyka, czyli przyj cie i ud wigni cie wszelkich konsekwencji. 

 Courtney, Kirkland i Viguerie zaproponowali schemat u atwiaj cy okre lenie pozio-
mu ryzyka i niepewno ci zwi zanej z decyzjami strategicznymi (Courtney i in. 2004). Ka -
demu poziomowi niepewno ci i ryzyka autorzy przypisali mo liwe do zastosowania na-
rz dzia analizy i strategie post powania, ilustruj c licznymi przyk adami ze swej prakty-
ki menad erskiej. Autorka rozszerzy a koncepcj  autorów, przypisuj c poszczególnym 
poziomom niepewno ci etap rozpoznania z o a w glowodorów, kategori  zasobów oraz 
metody szacowania zasobów z o a (tab. 2). 
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TABELA 2 
Poziomy ryzyka i niepewno ci a etapy „ ycia” projektu inwestycyjnego 

POZIOM NIEPEWNO CI NARZ DZIA ANALITYCZNE
W SZACOWANIU ZASOBÓW

ETAP „ YCIA” PROJEKTU 
INWESTYCYJNEGO 

IV  prawdziwa niejasno .
Zasoby perspektywiczne 

analogie, rozk ady prawdo-
podobie stwa na podstawie 

historii regionu 
poszukiwanie

III  identyfikacja mo liwych 
zdarze  w przysz o ci. 
Zasoby warunkowe 

drzewo decyzyjne, modele 
z o a (symulacja MC) 

poszukiwanie,
zagospodarowanie 

II  ró ne scenariusze 
rozwoju z o a.
Zasoby stwierdzone 
prognostyczne 

analiza decyzyjna, opcje 
realne, teoria gier 

zagospodarowanie, 
eksploatacja 

I  do  precyzyjnie 
ustalona przysz o .
Zasoby stwierdzone 
mo liwe

metoda bilansowa, metody 
wolumetryczne eksploatacja 

ród o: opracowanie w asne. 

 Niepewno  na poziomie czwartym wyst puje przede wszystkim przy realizacji pro-
jektów inwestycyjnych w niepewnych politycznie rejonach, gdzie trudno przewidzie  po-
tencjalne przepisy prawne dotycz ce kwestii w asno ci, podatków, warunków transakcji 
handlowych. W takich warunkach decyzje strategiczne, co do rozwoju projektu s  bardzo 
trudne, a oszacowana warto  projektu ma szeroki przedzia . Niepewno  poziomu czwar-
tego ma przej ciowy charakter i w miar  up ywu czasu przesuwa si  na poziom trzeci lub 
drugi. 
 Na trzecim poziomie niepewno ci istnieje mo liwo  okre lenia mo liwych zdarze
w przysz o ci, a ka demu zdarzeniu mo na przypisa  szans  jego wyst pienia na podsta-
wie analogicznych sytuacji z przesz o ci lub innych projektów. 
 Poziom drugi to opis mo liwych scenariuszy rozwoju z o a, a narz dzia analizy ry-
zyka i niepewno ci na tym etapie pochodz  z teorii decyzji i teorii opcji. 
 Poziom pierwszy to w miar  precyzyjna ocena sytuacji, a w przypadku z o a, ocena 
zasobów za pomoc  metod bilansowych i wolumetrycznych – miar  warto ci jest NPV 
dla z o a dobrze rozpoznanego. 
 Poniewa  wi kszo  problemów dotyczy etapu poszukiwa  i zagospodarowania z o-
a, czyli odpowiada poziomowi drugiemu i trzeciemu niepewno ci, st d bardzo bogata li-

teratura i sposoby rozwi zywania analizy decyzyjnej na tym etapie. 
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Cel i funkcje szacowania warto ci z o a

Identyfikacja opcji 

Analiza ryzyka (symulacja MC) 

Model eksploatacji z o a

          

Wska niki ryzyka 

Decyzja/strategia rozwoju z o a

Filozofia, strategia firmy 

Zasoby Program 
wierce

Parametry 
wydajno ci

Rys. 1. Model kompleksowego zarz dzania z o em i jego warto ci .
ród o: opracowanie w asne na podstawie (Chow, Arnondin 2000) 

 Rysunek 1 przedstawia schemat kompleksowego zarz dzania z o em i jego warto ci ,
zaproponowany przez Chowa i Arnondina (Chow, Arnondin 2000). Autorzy podkre laj ,
e cel i funkcje wyceny determinuj  proces oceny ryzyka, a w konsekwencji strategiczne 

decyzje dotycz ce rozwoju projektu inwestycyjnego czyli z o a. Podobne podej cie pre-
zentuje Chapman i Ward (Chapman, Ward 2004). Autorzy wybór strategii rozwoju z o a
wi  z kosztami ryzyka, zwracaj  uwag , e proces zarz dzania z o em jest integralna 
cz ci  kompleksowego zarz dzanie ryzykiem przedsi biorstwa, a efektywne zarz dzanie 
ryzykiem jest mo liwe tylko wówczas, gdy realizowane jest na poszczególnych pozio-
mach i w ka dej jednostce przedsi biorstwa. Takie podej cie do zarz dzania ryzykiem 
preferuje Instytut Zarz dzania Projektami (PMI, www.pmi.org) – organizacja non-profit 
zrzeszaj c  osoby profesjonalnie zajmuj ce si  zarz dzaniem projektami, której podsta-
wowym celem jest rozwój teoretyczny i praktyczny dziedziny zarz dzania projektami. 
Opracowany przez PMI „Guide to the Project Management Body of Knowledge” uznawa-
ny jest za obowi zuj cy standard w zarz dzania projektami. 
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4.   Podsumowanie 

 Kompleksowe zarz dzanie ryzykiem i niepewno ci  projektu inwestycyjnego lub 
z o a posiada wymiar wewn trzny – jako czynnik decyzji strategicznych oraz wymiar 
zewn trzny – postrzeganie firmy przez rynki finansowe i potencjalnych inwestorów. 
 Kompleksowe zarz dzanie ryzykiem z o a obejmuje tzw. proaktywne zarz dzanie, 
które zak ada elastyczne dostosowywanie si  do zmian w otoczeniu i umiej tne wyko-
rzystywanie szans pojawiaj cych si  w otoczeniu przedsi biorstwa. 
 Kompleksowe zarz dzanie ryzykiem z o a jest nie tylko ród em kosztów, ale prze-
de wszystkim warto ci z o a.
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