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Streszczenie: Celem opracowania jest prezentacja wptywu ryzyka na dziatalnos¢ przedsiebiorstw
i obszaréw, ktére powinny byé objete zarzadzania ryzykiem. Sprawny proces zarzadzania przedsie-
biorstwem faczy sie nieodzownie z zarzgdzaniem ryzykiem. Decyzje podejmowane w przedsiebior-
stwie sg ukierunkowane na przyszte skutki, dlatego tez zawsze sg obarczone ryzykiem. Wspotczesne
warunki gospodarcze narzucajg kadrze kierowniczej uwzglednienie w zarzadzaniu strategicznym
przedsiebiorstwem jego ekspozycji na ryzyko. Stad rodzi sig¢ koniecznos¢ koncentracji na tym obsza-
rze. System zarzadzania przedsiebiorstwem musi by¢ zintegrowany z systemem zarzadzania ryzy-
kiem na kazdym etapie. Ta wspotpraca rozpoczyna sie juz na etapie planowania, a konczy na kontro-
li. Zarzadzanie coraz czgsciej utozsamiane jest bowiem z bezpieczenstwem funkcjonowania przed-
siebiorstwa, a to taczy sie bardzo mocno z ograniczaniem ryzyka.

Stowa kluczowe: ryzyko w dziatalno$ci gospodarczej, zarzadzanie ryzykiem, obszary zarzadzania
ryzkiem, ograniczanie ryzyka, niepewnos¢

Abstract: The purpose of this paper is to present the impact of risk on the business activity of enter-
prises and the areas which ought to be subject to risk management.The efficient management of an
enterprise is necessarily connected with risk management. Decisions taken in an enterprise are meant
to bring about particular consequences in the future, wherefore they always bear certain risk. In the
current economic conditions, the management staff is forced to take into consideration the enter-
prise’s exposure to risk when taking strategic decisions. The enterprise management system must be
integrated with a risk management system at every stage. This coordination begins at the level of
planning already and ends at the stage of control. Management is namely ever more frequently identi-
fied with the security of a business, which involves reducing risk.

Keywords: risk in business activity, risk management, risk management areas, risk reduction, uncertainty

Wprowadzenie

Rozwdj cywilizacji, przyczynit sie w znacznej mierze do wystgpienia zja-
wisk, ktérych cziowiek nie potrafit przewidzie¢, badZz mimo swiadomosci mozli-
wosci ich wystgpienia nie wiedziat, kiedy mogg nastapic'. Duzym postepem byto
juz wyodrebnienie tych zagrozen i okreslenie, iz mogg one pojawic sie badz nie
w okreslonych sytuacjach. | tak narodzito sie ryzyko.

! M. Jablonowski, Wstep, [w:] M. Jablonowski, L. Smolak, (red.), Zarzadzanie kryzysowe w Polsce,
Wydawnictwo Typografia Puttusk, Puttusk 2007, s. 11.
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Zainteresowanie ryzykiem przejawiajg zaréwno naukowcy, jak i praktycy.
Dzieje sie tak by¢ moze dlatego, iz ryzyko jest zjawiskiem, ktérego nie mozna
unikna¢ badz tez wyeliminowac¢ z zycia. Jedyng forma ustrzezenia sie przed jego
negatywnym wptywem jest jego ograniczanie. A to mozliwe jest tylko przez uzy-
skiwanie jak najwiekszej ilosci informacji, ktére w procesie decyzyjnym pozwalajg
przedsiebiorcom uchroni¢ sie od negatywnych skutkow ewentualnych decyzji,
a tym samym na ograniczaniu negatywnego wptywu ryzyka. Celem niniejszego
opracowania jest prezentacja ryzyka, jego znaczenia i roli w przedsiebiorstwie.
Przedstawione zostang wybrane definicje ryzyka. Podjeta zostanie takze préba
sklasyfikowania ryzyka w oparciu o to, czy wystepuje ono w makrootoczeniu,
mikrootoczeniu przedsiebiorstwa, czy tez dotyczy jego wnetrza. Ponadto wska-
zane zostang takze obszary zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwie i etapy
zarzadzania ryzykiem.

Ryzyko — istota i znaczenie w przedsiebiorstwie

Stowo ryzyko pochodzi od stowa facinskiego — riscare — co oznacza od-
wazyc¢ sie. Zgodnie z tg definicjg mozemy przyjac, iz pod pojeciem ryzyko kryje
sie wybdr, a nie przeznaczeniez. Natomiast zgodnie z definicjg stownika jezyka
polskiego ryzyko to mozliwos$¢, prawdopodobienstwo, ze co$ sie nie uda. Jest to
przedsiewziecie, ktdérego wynik jest nieznany, niepewny, problematyczny 3,
W gospodarce ryzyko okreslane jest jako prawdopodobienstwo poniesienia stra-
ty przez jednostke gospodarczg na skutek podjecia okreslonej decyzji ekono-
micznej*. W licznych definicjach podkreéla sie takze to, iz ryzyko stanowi nieod-
taczny element prowadzonej dziatalnosci gospodarczej niezaleznie od sektora
czy tez branzy®. Ponoszenie ryzyka za$, rozumiane jako proces, definiowane jest
jako ,branie na siebie odpowiedzialnosci za szkody i straty wynikte z wypadkow
Iosowych”ﬁ. W literaturze odnalez¢é mozna takze poglad, iz ryzyko moze by¢ nawet
starsze od ludzkosci, jesli przyjmiemy zatozenie, iz ryzykuja nie tylko ludzie’. Ryzy-
ko jest niewatpliwie zjawiskiem obiektywnym i powszechnymg. Przedsiebiorstwa
nieustannie podejmujg decyzje, ktére dotyczg réznych aspektéw ich funkcjono-
wania. Decyzje te majg rézny czasowy horyzont i bardzo czesto dotyczg diuz-
szego czasu’. Przysztos$é natomiast nie jest znana, a jedynie jest rozpoznawalna
do pewnego stopnia. Dlatego tez skutki decyzji dotyczacych przysztosci nie mo-
ga by¢ znane z pewnoscia. Zatem czym$ zupetnie naturalnym staje sie to,

2 p.L. Brenstein, Przeciw bogom. Niezwykte dzieje ryzyka, WIG Press, Warszawa 1997, s. XIX.

3 Stownik jezyka polskiego, t. 3, PWN, Warszawa 2002, s. 146.

*B. Olzacka, R. Palczyriska-Gosciniak, Leksykon zarzadzania finansami, ODDK Osrodek Doradztwa
i Doskonalenia Kadr, Gdansk 1998, s. 259.

® P. Borkowski, Ryzyko w dziatalnosci przedsiebiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk
2008, s. 5.

® Stownik .., op. cit., 155.

", Staniec, K.M. Klimczak, Panorama ryzyka, [w:] |. Staniec (red.), J. Zawita-Niedzwiecki, Zarzgdzanie
ryzykiem operacyjnym, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2008, s. 11.

& A. Korombel, Ryzyko w finansowaniu dziatalnoci inwestycyjnej metoda Project finance, Difin, Warsza-
wa 2007, s. 22.

® W. Rogowski, A. Michalczewski, Zarzadzanie ryzykiem w przedsiewzieciach inwestycyjnych. Ryzyko
walutowe i ryzyko stopy procentowej, Oficyna Wolters Kluwer business, Krakéw 2005, s. 5.
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iz decyzjom przedsiebiorstw towarzysza zazwyczaj ryzyko badz niepewnoéélo.
We wspotczesnym Swiecie — Swiecie globalnej wioski — zjawisko to nabrato jeszcze
wiekszego znaczenia i stato sie jedng z najwazniejszych kategorii, ktéra poddawa-
na jest ciggtym badaniom i analizom. Méwi sie nawet, iz zarzadzanie ryzykiem ijego
kontrola to dzisiaj najdonio$lejsze tematy, jakie porusza sie w $wiecie biznesu'".

Czesto pojawia sie pytanie o granice pomiedzy niepewnoscig a ryzy-
kiem. Najczesciej okresla sie, iz z niepewnos$cig mamy do czynienia wowczas,
gdy dane zdarzenie nie da sie opisa¢ za pomocg rachunku prawdopodobien-
stwa, a wiec nie da sie okresli¢ zwigzanego z nim ryzykalz. Wynika ona gtéwnie
Z nieprzewidywalnosci i zmiennosci otoczenia. To rozgraniczenie stanowi jednak
potwierdzenie, iz w literaturze brak jest jednomysinosci w okreslaniu granicy
niepewnosci i ryzyka. Warto podkresli¢, iz czes¢ autorow przyjmuje za kryterium
wyrézniajace okres podejmowanych decyzji. Przypisujg oni ryzyko do tych decyzji,
ktore dotyczg krotkiego czasu, za$ dla diugiego horyzontu czasowego — niepew-
nos¢. Spotka¢ mozna takze takie stwierdzenia, iz niepewnosé i ryzyko to pojecia
tozsame i moga byé stosowane zamiennie™. Dla potrzeb niniejszego opracowania
najwtasciwsze wydaje sie powigzanie ryzyka z prawdopodobienstwem zaistnienia
badz nie okreslonych skutkdw, ktére mozna wyrazi¢ rachunkiem prawdopodobien-
stwa. Ryzyko zatem to pewna konkretyzacja niepewnoéci”.

Ryzyko dla przedsiebiorstwa rozumiane jest nie tylko jako mozliwos¢
wystagpienia straty, ale takze osiagniecia mniejszych, niz byty zamierzone, korzy-
Sci majatkowych. Pod pojeciem tym kryje sie takze zagrozenie, iz cel, jakiemu
przyswiecato podjecie decyzji, nie zostanie osiggniety. Moze wystgpi¢ bowiem
sytuacja, iz cho¢ nie poniesiemy straty w zwigzku z konkretng decyzjg, to poziom
korzysci bedzie nizszy od oczekiwanego™.

Ryzyko w skali globalnej wynikaé moze ze specyfiki makroekonomiczne;
badz mikroekonomicznej. Zaréwno w skali makro, jak i mikro zawsze wynika
z jedynej statej cechy gospodarki — jest nig zmienno$cé™®.

W literaturze brak jest, podobnie jak jednolitej definicji, tak i jednolitej kla-
syfikacji ryzyka. Jest to kategoria interdyscyplinarna, a kazda z dyscyplin stara
sie stworzy¢ swdj podziat i tak dopasowac¢ go do swoich potrzeb, by konkretne
zdarzenia mogty by¢ z tatwoscig klasyfikowane do okreslonej kategorii.

5. Nahotko, Stymulatory ekonomiczne proceséw inwestycyjnych w przedsiebiorstwie, AJG, Zaklad
Pracy Chronionej, Bydgoszcz 2003, s. 37.

" R. Kendall, Zarzgdzanie ryzykiem dla menedzeréw. Praktyczne podejscie do kontrolowania ryzyka,
K.E. Liber, Warszawa 2000, Wstep, s. XII.

125 Nahotko, Ryzyko ekonomiczne w dziatalnoéci gospodarczej, Oficyna Wydawnicza Osrodka Poste-
pu Organizacyjnego, Bydgoszcz 2001, s. 47.

13 A. Adamska, Ryzyko w dziatalnosci przedsiebiorstw — podstawowe zagadnienia, [w:] A. Fierla (red.)
Ryzyko w dziatalnosci przedsiebiorstw. Wybrane zagadnienia, Warszawa 2009, Oficyna Wydawnicza
SGH, s. 12.

M. Sierpiriska, T. Janach, Ocena przedsiebiorstw wedfug standardéw $wiatowych, PWN Wydawnictwo
Naukowe, Warszawa 2006, s. 387.

5 TT. Kaczmarek, Zarzadzanie ryzykiem handlowym, finansowym, produkcyjnym, ODDK Osrodek
Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gdansk 2002, s. 59.

18 p, Borkowski, Ryzyko w dziatalnosci przedsiebiorstw, op. cit., s. 44.
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W zakresie makrootoczenia dla prowadzonej dziatalnosci gospodarczej
wyrézni¢ mozemy ryzyka: polityczne, techniczne oraz ryzyko ekonomiczne®’.
Zgodnie z tg klasyfikacjg ryzyko polityczne zwigzane jest przede wszystkim ze
strukturami wiadzy, grupami spotecznymi i ich relacjami, a takze stosunkami
miedzynarodowymi pomiedzy panstwami. Na drugie ryzyko — techniczne sktada
sie w gtébwnej mierze stopier unowocze$nienia przedsiebiorstwa, a wiec techno-
logie, systemy informatyczne, ktére pozwalajg na tworzenie débr i ustug na naj-
wyzszym poziomie. Trzecie za$ ryzyko - ekonomiczne to najszersza kategoria,
do ktérej zalicza sie stopy procentowe, kursy walut, koniunkture gospodarcza,
ptace, podatki. Podziat ten wydaje sie by¢ bardzo przydatny, gdyz wyréznia
szczegotowe rodzaje ryzyka. Do tych trzech najwazniejszych obszaréow zwigza-
nych z makrootoczeniem zalicza sie tez bardzo czesto ryzyko srodowiskowe
i spoteczne. Z tym pierwszym wigze sie oddziatywanie przedsiebiorstwa na kli-
mat, ewentualne zatamania pogody, kataklizmy, erupcje wulkanoéw, natomiast
w wymiarze spotecznym ryzyko to okresla sie przez pryzmat zmian, jakie zacho-
dzg w wyksztatceniu, pogladach, zachowaniach ludzi. Ryzyko spoteczne moze
tworz;gg nowe wzorce dla konsumentéw, a tym samym wptywaé na ich oczeki-
wania .

'7's. Nahotko, Ryzyko ekonomiczne..., op. cit., s. 47.
18 A. Adamska, Ryzyko w dziatalnosci..., op. cit., s. 13.
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Przedsiebiorstwa najwiekszg wage przywigzujg do ryzyka ekonomiczne-
go. Juz ta jedna kategoria stanowi bardzo duzy zbidr potencjalnych zagrozen,
ktére powinny by¢é uwzglednione w przedsiebiorstwie. W jej ramach do tych naj-
istotniejszych dla przedsigbiorstw zalicza sie ryzyko operacyjne, inwestycyjne,
ptynnosci, walutowe, stopy procentowej, kredytowe oraz finansowe™. To wtasnie
ryzyko w wymiarze ekonomicznym stanowi podstawowy problem w dziatalnosci
wspotczesnych przedsiebiorstw. Okres gwattownych przemian cywilizacyjnych,
ktoére sg coraz bardziej widoczne w gospodarce, szczegdlnie w ostatnim okresie,
poteguje to zjawisko i powoduje, iz dziatalnos¢ zaréwno w skali Swiatowej, jak
i lokalnej obarczona jest coraz wiekszym ryzykiem®’. Ponadto istnieje jeszcze
ryzyko korupciji, ktére rozumiane jest jako zdolno$¢ organizacji do wptywania na
stosunki gospodarcze na linii publiczno-prywatnej. Ryzyko to szczegélnie bada-
ne jest w czasie audytéw i odnosi sie w gléwnej mierze do kadry zarzadzajace;j.

Uzupetnieniem tej klasyfikacji jest wyrdznienie czynnikédw zwigzanych
z ryzykiem w ramach blizszego otoczenia przedsiebiorstwa. taczg sie one Scisle
z dostawcami, odbiorcami, klientami i konkurentami. Przedsigbiorstwo musi na
biezaco $ledzi¢ te grupy podmiotéw, by nie dopusci¢ do zbytniego umocnienia
konkurentéw, zbyt silnego uzaleznienia sie od dostawcéw, badz w przypadku
odbiorcow, nie dopusci¢ do powstania zbyt duzych naleznosci, ktérych podstawg
moga byé problemy finansowe partnera. Klienci muszg by¢ analizowani pod
katem preferenciji, kierunku ich zmian badz nawet ewentualnych bojkotow zaku-
powych.

Jako wewnetrzne czynniki ryzyka w samym juz przedsiebiorstwie wyrdz-
ni¢ mozemy trzy podstawowe grupy: organizacyjne, prawne i finansowe. Pierw-
sze z nich wigzg sie bezposrednio z wdrozonymi procesami w przedsiebiorstwie,
rozwigzaniami technologicznymi, jakie sg stosowane i sg wynikiem sposobu,
w jaki prowadzona jest dziatalno$¢ gospodarcza. Prawne aspekty dotyczg kon-
sekwencji dziatan, ktére mogg by¢ niezgodne z przepisami obowigzujgcymi
w danym momencie. Ostatnig grupe tworzg czynniki finansowe. Sg one powia-
zane ze strukturg finansowania przedsiebiorstwa. Pod uwage bierze sie tutaj
dzwignie finansowa, ptynno$¢ przedsiebiorstwa, jak réwniez jego rentownosé.

Najprostszym i najczesciej stosowanym podziatem ryzyka finansowego
jest ten dokonywany w oparciu o podanie przyczyny wahan, jakie obserwuje sie
w obszarze wyniku finansowego firmy21. | tak czynnikami takimi moga by¢: cena
rynkowa, kursy waluty, kursy akcji, stopa procentowa, ceny surowcow itd. Zgod-
nie z tg klasyfikacja wszystkie te czynniki muszg spetnia¢ w przedsigbiorstwie
jeden warunek — muszg powodowac¢ zmiane jego wyniku finansowego, a tym
samym wptywac na stopien osiggniecia gtéwnego celu w przedsiebiorstwie.

Ponadto w ramach ryzyka finansowego w literaturze wyksztalcity sie pew-
ne podkategorie, ktére majg za zadanie utatwia¢ przedsiebiorstwom zarzadzanie
tym obszarem. | ryzyko finansowe dzieli sie na ryzyko kontrahenta, finansowania,

195, Nahotko, Ryzyko..., op. cit., s. 49.

2 Maczynska (red.), Bankructwa przedsiebiorstw. Wybrane aspekty instytucjonalne, Oficyna Wydaw-
nicza SGH, Warszawa 2008, s. 43.

2|, Staniec, K.M. Klimczak, Panorama ryzyka..., op. cit., s. 22.
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walutowe i stopy procentowej”’. Ryzyko kontrahenta nazywane takze ryzykiem
kredytowym wigze sie z partnerami biznesowymi przedsiebiorstwa i z tym, ze
moga nie dotrzymaé oni swoich zobowigzan. Kategoria ta nalezy do najpow-
szechniej rozpoznawanych zagrozen w przedsigbiorstwach. Z badania przepro-
wadzonego przez firme MARSH w 2006 r. wynikato jednoznacznie, iz zagrozenie
to za istotne uznaje az 68% respondentdw, co daje dowdd, iz identyfikacja moz-
liwosci wystepowania problemow w tym obszarze dokonywana jest przez wiek-
szg liczbe respondentow Ryzyko kredytowe wigze sie najczesciej z faktem,
iz kontrahent nie jest w stanie regulowa¢ swoich zobowigzah w czasie czesto
z powodu bankructwa badz probleméw z ptynnoscia finansowg”.

Ryzyko finansowania powigzane jest bezposrednio ze zrédtami pozyski-
wania kapitatu na prowadzenie dziatalnosci gospodarczej. W obszarze tym Klu-
czowym elementem jest utrzymanie ptynnosci finansowej w przedsiebiorstwie.
Jej utrata wigze sie z utartg mozliwosci poradzenia sobie w przedsiebiorstwie ze
stratg™. Kolejnymi kategoriami ryzyka finansowego sg ryzyko stopy procentowe;
i ryzyko kursu walutowego. Ryzyko walutowe powstaje w przedS|¢b|orstW|e ktore
pozostawia otwarte pozycje walutowe bez zabezpleczenla2 Ryzyko walutowe
mozna zdefiniowa¢ takze jako zmiany w dochodach ktére spowodowane sg
nieoczekiwanymi zmianami w kursach obcych walut®’ . Ryzyko stopy procento-
wej analogicznie zas definiowane jest jako ryzyko zmian w dochodach na skutek
zmian stop procentowychzg.

W literaturze odnalez¢é mozna takze poglad, iz ryzyko nalezy uwzgled-
nia¢, nie nalezy go jednak grupowac, tylko prezentowa¢ w podziale na jak naj-
drobniejsze kategorie. Podstawe takiego podej$cia stanowi zatozenie, iz ryzyko
powinno by¢ analizowane na jak najnizszym poziomie. W praktycznym zastoso-
waniu tej teorii stuszne wydaje sie pewne wyposrodkowanie, by ustrzec przed-
siebiorstwo przed zbytnim rozdrobnieniem, ktére moze utrudniac¢, a nawet unie-
mozliwia¢ pomiar i wypracowywanie procedur zarzadzania tym obszarem®

Dla podmiotéw gospodarczych, ktére prowadzg dziatalnos¢ inng nlz fi-
nansowa, stworzony zostat kolejny system klasyfikacji ryzyka. Wazne jest tutaj,
by zachowac¢ jak najdalej idaca elastyczno$¢. To ona zapewni uwzglednienie
wszystkich badz jak najwiekszej liczby ryzyk. Nie nalezy bowiem zapominaé
o tym, iz kazda klasyfikacja niezaleznie od swojej ztozonosci, ma jedno zadanie
— ma by¢ narzedziem usprawniajacym, a nie utrudniajgcym proces identyfikacji
zagrozen, jakie mogg pojawi¢ sie w przedsiebiorstwie. Koncepcja dla podmiotow
niefinansowych ma charakter ramowy, co w znacznym stopniu utatwia jej wyko-
rzystanie. Wyodrebnia ona 15 kategorii ryzyka, a niektorym z nich przypisuje
typy. | tak do najwazniejszych kategorii zaliczy¢ mozemy ryzyka: polityczne, zda-

2 3. Holliwell, Ryzyko finansowe. Metody identyfikacji i zarzgdzania ryzykiem finansowym, Liber, War-
szawa 2001, Liber, s. 11.
2| staniec, M. Klimczak, Panorama ryzyka. .., op. cit., s. 20-24.
2T T. Kaczmarek, Ryzyko i zarzadzanie. .., op. cit., s. 62.
= > J. Holliwell, Ryzyko..., op. cit, s. 119.
TT Kaczmarek, Ryzyko i zarzagdzanie..., op. cit., s. 59.
M Kalinowski, Zarzgdzanie ryzykiem wa/utowym w przedsiebiorstwie, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 34.
% M. Kalinowski, Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej w przedsigbiorstwie, CeDeWu, Warszawa
20009, s. 25-26.
% p_Borkowski, Ryzyko..., op. cit., s. 74-75.
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rzen niezaleznych (w tym zdarzen losowych, dziatan sity wyzszej), finansowe,
rynkowe, ksiegowe, Srodowiska, koniunkturalne, produktu, ptynnosci, operacyj-
ne, prawne, czynnika ludzkiego, osobiste i utraty reputacji.

Przedstawione klasyfikacje jednoznacznie prezentujg ryzyko jako cos,
co niesie zagrozenie dla przedsigbiorstwa. Warto jednak pamietac, iz z pojeciem
tym mogg wigza¢ sie korzysci dla przedsiebiorstw. Cho¢ ryzyko spekulacyjne
w ostatnim czasie nabrato pejoratywnego znaczenia, to wcigz pozostaje katego-
ria, ktéra moze przynosi¢ przedsiebiorstwu zyski. Jest to nagroda dla zarzadza-
jacych wiasnie za to, iz sg oni sktonni ponies¢ okreslone ryzyko. To motywacja
przedsiebiorstw do ponoszenia ryzyka jest najwazniejszym elementem do waz-
nego etapu w przedsiebiorstwie — do zarzadzania ryzykiemgo.

Proces zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwie

Sprawny proces zarzgdzania przedsiebiorstwem tgczy sie nieodzownie
z zarzadzaniem ryzykiem tego przedsiebiorstwa. Zarzgdzanie w swiecie wolnym
od ryzyka sktadatoby sie wylgcznie z zarzadzania operacyjnego i zarzadzania
strategicznego. W obecnej sytuacji dochodzi jednak jeszcze jedna jakze istotna
kategoria — zarzadzanie ryzykiem. Na obszar ten sktadajg sie wszystkie dziata-
nia, ktére w jakikolwiek sposdb majg utatwi¢ organizacji dziatanie na rynkusl.
Decyzje podejmowane w przedsiebiorstwie zawsze sg obarczone ryzykiem, gdyz
sg one ukierunkowane na przyszte skutki. Narastajace zagrozenie ré6znego ro-
dzaju ryzykami powoduje, iz konieczne jest uwzglednienie w zarzadzaniu strate-
gicznym przedsiebiorstwem jego ekspozycji na ryzyko. W niektérych opracowa-
niach mozna spotka¢ nawet ujecie zarzadzania ryzykiem £ak0 podsystem zarza-
dzania firma, co podkresla role i znaczenie tego procesu3 . Podkresla sie takze
fakt, iz system zarzadzania przedsiebiorstwem musi by¢ zintegrowany z syste-
mem zarzadzania ryzykiem na kazdym etapie. Ta wspétpraca musi rozpoczynaé
sie juz na etapie planowania, a konczy¢ na kontroli. Zarzadzanie coraz czesciej
utozsamiane jest bowiem z bezpieczehstwem funkcgonowania przedsiebiorstwa,
a to taczy sie bardzo mocno z ograniczaniem ryzyka3 . Poza bezposrednim intere-
sem przedsiebiorstwa system prawny wypracowat regulacie — szczegélnie dla
podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ w formie spotek akcyjnych, ktdre naktadajg
obowigzek monitorowania sytuacji przedsiebiorstwa, w sposdb umozliwiajacy za-
pewnienie maksymalnego bezpieczenstwa podmiotom powigzanym z danym
przedsiebiorstwem®*. Proces zarzadzania ekspozycja przebiega¢ moze w réznych
przedsiebiorstwach w rézny sposob. Wszystkie podmioty powinny jednak w swej
analizie uwzgledni¢ cztery podstawowe etapy zarzgdzania ekspozycjg na ryzyko:
identyfikacje ryzyka, jego ocene, podjecie dziatan wobec ryzyka, a na koncu
kontroIQ35.

%K. Janusz, Ryzyko i niepewnos¢ w zarzadzaniu strategicznym, [w:] K. Janusz, W. Janisz, K. Koziot,
K. Szopik, Zarzgdzanie strategiczne. Koncepcje, metody, strategie, Difin, Warszawa 2008, s. 134-135.

%! Ibidem, s. 136.

% 1 1. Kaczmarek, Ryzyko i zarzadzanie ryzykiem. Ujecie interdyscypliname, Difin, Warszawa 2008, s. 117.
* Ibidem, s. 119.

3 T.T. Kaczmarek, Zarzadzanie ryzykiem handlowym, finansowym, produkcyjnym dla praktykéw, ODDK
Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gdansk 2002, s. 109.

* A. Adamska. .., op. cit., s.14.
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Proces identyfikowania nosnikéw ryzyka w przedsiebiorstwie to pierwszy
etap. Polega on na opracowaniu katalogu zmiennych, ktére majg wptyw na wyni-
ki finansowe przedsiebiorstwa, poddanych dziataniu czynnikéw ryzyka rynkowe-
go®. Dane potrzebne w procesie identyfikowania ryzyk znajduja sie w poszcze-
goInych obszarach przedsiebiorstwa m.in. w dziale produkcji, logistyki, badan
i rozwoju. Pozyskanie informacji z poszczegdélnych jednostek moze okazac sie
zadaniem do$¢ trudnym, gdyz wewnatrz tych jednostek brak jest oséb, ktdre
bytyby w stanie precyzyjnie okresli¢ ryzyka. Dlatego tez przy zbieraniu informaciji
wykorzystuje sie wizje lokalng, analize dokumentéw, struktur organizacyjnych,
listy kontrolne i badanie otoczenia przedsiebiorstwa. Tylko tak zebrane dane
pozwolg na w miare doktadne przeprowadzenie procesu identyfikacji ryzyka®'.
Niektorzy autorzy postulujg wykorzystanie analizy zatozen do projektu oraz tech-
nik diagramowych. Narzedzia te przydatne sg przy realizacji projektéw, w ktérych
bezposrednia analiza nieprzetworzonych danych nie jest w stanie dostarczyé
kompletnych informacji?’s.

Ta identyfikacja osrodkow ryzyka powinna by¢ — podobnie jak catos¢
dziatan podejmowanych w ramach zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwie —
podporzadkowana jednemu celowi, jakim jest zapewnienie przedsiebiorstwu
skutecznego zabezpieczenia jego egzystencji™.

Kolejnym etapem zarzadzania ekspozycjg na ryzyko jest ocena ryzyka.
Ocena taka moze by¢ dokonana przez konkretne i szczegétowe wyliczenia badz
w formie tabelarycznego ujecia ryzyka w $cisle okreslonym przedziale czasu™.
Pomiar ryzyka polega na wykorzystaniu ilosciowej analizy ryzyka. Jest ono licz-
bowo oceniane, a nastepnie przypisywana jest mu wartos¢ liczbowa. Tak prze-
prowadzony pomiar ryzyka pozwala na ustalenie szans powodzenia badz nie
konkretnego rozwigzania ' Na tym etapie wykorzystuje sie historyczne dane
przedsiebiorstwa, ktore stanowig zrodto informacji dla metod statystycznych.
Zrédtem informacji pomocnym na tym etapie w ocenie ryzyka moga by¢ takze
roznego rodzaju raporty, analizy, zewnetrzne opracowania, ktére cho¢ dostar-
czaj%bardziej ogolnych danych, to musza by¢ uwzgledniane przez przedsiebior-
stwa™. W idealnych warunkach zaséb tych danych jest bardzo duzy i dotyczg
one badanego problemu. Wéwczas menedzerowie majg mozliwo$¢ korzystania
z licznych narzedzi, a wsrdéd nich ankiety eksperckie, analizy drzew decyzyjnych,
techniki PERT oraz symulacje. Na tej podstawie mozna juz dokonac¢ konkretnego
pomiaru ryzyka, ktéry przedstawiany jest w formie wartosci ryzyka badz tez np.
horyzontu czasowego. Wynikiem pomiaru ryzyka moze by¢ tez lista monitorin-
gowa, ktora to systematyzuje ryzyko wedtug jego istotnosci tworzac jasny obraz
dla oséb podejmujacych decyzje, a w dalszej kolejnosci utatwia nadzorowanie

T, Nowaczyk, Wybor strategii zarzadzania ryzykiem rynkowym w przedsigbiorstwie, [w:] P. Szczepan-
kowski (red.) Problemy zarzadzania finansami we wspofczesnych przedsiebiorstwach, Vizja Press & It
SP. z 0.0., Warszawa 2006, s. 285.

T T. Kaczmarek, Ryzyko i zarzadzanie ryzykiem. Ujecie interdyscyplinarne, Difin, Warszawa 2008, s. 262.
% C.L. Pritchard, Zarzadzanie ryzykiem w projektach. Teoria i praktyka., WIG—Press, Warszawa 2002,
S. 32.

% T T. Kaczmarek, Zarzadzanie ryzykiem..., op. cit., s. 112.

“0 T T. Kaczmarek, Ryzyko i zarzadzanie..., op. Cit., s. 262.

L C.L. Pritchard, Zarzadzanie..., op. cit., s. 36.

“2T. Nowaczyk, Wybdr..., op. cit., s. 286.
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procesu. Na podstawie pomiaru ryzyka mozna takze stworzy¢ krzywg skumulo-
wanego rozkfadu prawdopodobienstwa, ktéra w graficzny sposéb prezentuje
ryzyko harmonogramowe, kosztowe i wydajnosciowe dla badanego projektu®.

Niewatpliwg zaletg pomiaru ryzyka jest fakt, iz pozwala on zrozumie¢, co
jest podstawa ryzyka, jakie sg jego zrédta i stopien, a jednoczesnie przektada sie
na efektywnos¢ przekazu dla oséb, kidre podejmujg decyzje i muszg uwzglednié
ryzyka w procesie™.

Trzeci etap jest naturalng konsekwencjg drugiego i polega na podjeciu
decyzji przez osoby do tego upowaznione. Jest to najwazniejszy etap procesu
zarzadzania ekspozycjg na ryzyko. Na tym poziomie dochodzi bowiem do usta-
lenia, jakiego rodzaju dziatania majg by¢ podejmowane w przypadku wystapienia
okreslonego rodzaju i poziomu ryzyka. | tutaj decyzje w znacznym stopniu uza-
leznione sg od subiektywnych cech decydenta. Mocny wptyw majg takze uwa-
runkowania kulturowe. Najwazniejszym jednak elementem jest tutaj indywidualna
predyspozycja menadzera. Kazdy ma swojg wiasng sktonnos¢ do ryzyka, ktéra
definiowana jest jako stopien, w jakim dana osoba skifonna jest do podejmowania
ryzyka i ryzykownych decyzji**. W procesie tym do$é istotna jest takze wiedza
i intuicja decydenta. Przyczyniajg sie one do wykrywania szans i zagrozen w
otoczeniu. Nie da sie jednak rozstrzygna¢ tendencji przy podejmowaniu decyzji
w oparciu o te dwie cechy. W niektérych przypadkach moga one pomagac ogra-
nicza¢ zbedne ryzyko, ale nie dzieje sie tak zawsze™*. W$rod menedzeréw moz-
na odnalez¢ ryzykantéw, hazardzistow i asekurantow. Pierwsi w miare zdobywa-
nia doswiadczenia coraz lepiej szacujg ryzyko, a tym samym decydujg sie na
odwazniejsze kroki. Drugg grupe tworzg osoby, ktére bardziej liczg na szczescie
niz na wiasng wiedze, sprawnos¢ czy tez wysitek. Decyzje i catg dziatalnosé
gospodarczg traktujg te osoby jak ruletke. Zupetnie przeciwstawng postawe pre-
zentujg asekuranci. Wykazujg oni postawe antyryzyko. Koncentrujg sie oni na
takich przedsiewzieciach, ktére dajg im psychiczny komfort, iz nic niepozadane-
go nie zakitéci ich spokoju. Czesto bronigc sie nawet przed niewielkim poziomem
ryzyka odnosza oni powazne straty™'.

Wazne jest, by na etapie tym rozwazaniu poddawane byty alternatywne
rozwigzania w stosunku do tego ocenianego. Rozwigzania, ktére wigzg sie
z nadmiernym poziomem ryzyka, powinny by¢ na tym etapie odrzucone, tak by
nie zaburzy¢ funkcjonowania catego przedsiebiorstwa. Na etapie tym powinno
sie takze podja¢ prébe odnalezienia adekwatnych srodkow, ktére utatwig proces
zarzadzania ryzykiem. Dziatania w tgm obszarze mogg dotyczyé m.in. urealnia-
nia planéw badz uelastyczniania ich®.

Ostatnim etapem zarzadzania ekspozycja na ryzyko w przedsigbiorstwie
jest kontrola. Przeprowadzona we witasciwy sposdb pozwala wychwyci¢ btedy

3 C.L. Pritchard, Zarzadzanie..., op. cit., s. 38.

“ Ibidem, s. 39.

* R. Griffin, Podstawy zarzadzania organizaciami, Wydawnictwa Naukowe PWN, Warszawa 2004,
S. 490.

“® B.R. Kuc, Ryzyko menedzerskie — determinanty osobowosciowe i sytuacyjne (ryzykanci, hazardzisci
i asekuranci), [w:] B.R. Kuc, Zarzgdzanie ryzykiem — wyzwania XX| wieku, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty
Zarzadzania i Prawa w Warszawie, Warszawa 2008, s. 17.

T B.R. Kuc, Ryzyko menedzerskie..., op. cit., s. 24-26.

8 T.T. Kaczmarek, Zarzadzanie ryzykiem. .., op. cit., s. 117.
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popetnione przy podejmowaniu decyzji, jak rowniez stanowi sygnat dla ewentu-
alnej korekty. State kontrolowanie pozwala takze na modyfikowanie btedéw po-
petnianych juz na poziomie planowania. Moze ono dotyczyé wybranych zagad-
nien badz bra¢ pod analize caty proces kompleksowo. Proces kontroli w zalez-
nosci od potrzeb moze by¢ realizowany w trakcie procesu decyzyjnego i wow-
czas na biezaco widoczne sg pewne btedy badz moze zosta¢ przeprowadzony
ex post i wowczas jego wyniki wykorzystywane sg jako dane historyczne przy
kolejnych procesach decyzyjnych (audyty wewnetrzne — w ostatnich latach bada-
ja ryzyko). Ponadto kontroli powinni byé poddawani pracownicy pracujacy
w danym obszarze, by méc jak najpetiej wyeliminowac btedy wynikajace z ich
niewiedzy badz tez mylnego prze$wiadczenia®.

Najwazniejszym jednak efektem kontroli jest to, iz na jej podstawie
przedsiebiorstwo jest w stanie ustali¢, jakiego rodzaju ryzyka i w jakim wymiarze
oddziatywaly na realizowane cele. Na jej podstawie mozliwe jest tez ustalenie
czestotliwosci wystepowania okreslonego typu zdarzeh oraz ich skutkow.
To bardzo cenne informacje dla oséb przygotowujacych kolejne plany dla przed-
siebiorstwa®’.

Zarzadzanie ryzykiem to nieodtaczny element efektywnego zarzadzania
przedsiebiorstwem. To od doboru metod i narzedzi szacowania i ograniczania
ryzyka zalezny jest sukces przedsiebiorstwa. Zarzgdzanie ryzykiem daje przed-
siebiorstwu wachlarz szans, ktére moga wyrézniac je na rynku. Do tych najwaz-
niejszych pluséw zarzadzania ryzykiem zaliczyé mozemy ochrone wartosci firmy,
redukcje mozliwosci ponoszenia strat badz utraty zyskéw oraz reasekuracje
inwestoréw, a to juz wystarczajgce powody, by proces ten potraktowaé w przed-
siebiorstwie jako istotny na kazdym etapie zarzgdzania™".

Zintegrowany system zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwie wdro-
zony i wykorzystywany we wiasciwy sposdb moze dostarczaé istotnych z punktu
widzenia przedsiebiorstwa i jego otoczenia sygnatdéw na temat niepokojacych
zmian, jakie zachodza wewnatrz jednostki. Jego nieodtgcznym elementem sg
systemy wczesnego ostrzegania przed zagrozeniem upadioscia przedsiebior-
stwa. Systemy te stanowig jedno z narzedzi, ktére ujawniajg pogarszajacy sie
sytuacje w przedsic—;;biorstwiesz. Tworzg one narzedzie, ktére w oparciu o obser-
wowane wskazniki i wychwytywane stabe sygnaly majg za zadanie dostarczy¢
informacji o waznych zmianach, jakie zachodzg w otoczeniu badz tez w samym
przedsiebiorstwie na tyle wczesnie, by J)rzedsiebiorstwo mogto jeszcze w pore
zareagowac na pojawiajacy sie problem 3,

Obszary zarzadzania ryzykiem w finansach

Wszyscy jednoznacznie dzi$s wskazuja, iz ostatni kryzys, z jakim musiat
poradzi¢ sobie Swiat, udowodnit, iz w zakresie zarzadzania niezbedne jest
wzmocnienie instrumentéw zarzadzania ryzykiem we wszystkich podmiotach

T T. Kaczmarek, Ryzyko..., op. cit., s. 128.

0 T T. Kaczmarek, Zarzadzanie ryzykiem..., op. cit., s. 121.

1 K. Janusz, Ryzyko i niepewnos$¢ w zarzgdzaniu strategicznym, w: K. Janusz, W. Janisz, K. Koziot,
K. Szopik, Zarzgdzanie strategiczne. Koncepcje, metody, strategie, Difin, Warszawa 2008, s. 148.

2 K. Janasz, Ryzyko i niepewnosc. .., op. cit., s. 145.

%8 T.T. Kaczmarek, Ryzyko..., op. cit., s. 130.
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dziatajgcych na rynku, jak réwniez analiz ekonomicznych. To nie krétkotermino-
we zyski powinny by¢ celem dziatalnosci zarzadéw54.

Systemowe zarzasdzanie ryzykiem w miedzynarodowych korporacjach
staje sie dzis standardem®. W Polsce osoby odpowiedzialne za zarzadzanie tym
obszarem nie sg jeszcze przekonane o jego istocie. Do wybuchu kryzysu finan-
sowego dominujaca role odgrywata pasywna postawa, u podstaw ktérej znajduje
sie przeswiadczenie, iz obszar ryzyka nie jest obszarem, ktérym mozna zarza-
dzaé. Mozna jednak zaobserwowaé pozytywny trend zmian w tym kierunku.
Przedsiebiorstwa z roku na rok sg coraz bardziej Swiadome narastajgcego ryzy-
ka i jego roli w procesie zarzgdzania przedsiebiorstwami. Jak wynika z badan
przeprowadzonych przez firme Marsha, jeszcze w 2007 roku wzrostowi swiado-
mosci dotyczacego zagrozenia ryzykiem nie towarzyszyt wzrost dziatan prewen-
cyjnych w przedsiebiorstwach®®.

Wydaje sie jednak, iz ostatni kryzys finansowy dokonat swoistego prze-
tomu i przyczynit sie w znacznym stopniu do uwzglednienia ryzyka w przedsie-
biorstwach na catym swiecie, w tym takze i w Polsce. Zarzady deklarujg bowiem,
iz w najblizszym czasie ich zaangazowanie w zarzadzanie ryzykiem zwiekszy sie
w znaczny sposob. Badania przeprowadzone przez Pricewaterhouse Coopers
na poczatku 2010 roku wskazuja, iz 70% menedzeréw najwyzszego stopnia na
$wiecie i 72% w Europie Srodkowowschodniej zamierza mocniej zaangazowaé
sie w obszar zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwach. Tylko cato$ciowe po-
dejscie do tego problemu zapewni przedsiebiorstwom zdrowy rozwéj57.

Polscy przedsiebiorcy w praktyce liczyli i w duzej mierze wcigz licza na
tut szczedcia, bo choé¢ wiasciwie identyfikujg wiele zagrozen, to uwazaja, iz
w razie zaistnienia wypadku beda wiedzieli, co nalezy zrobi¢. Zarzadzanie ryzg/-
kiem, to dla wigkszosci naszych przedsiebiorstw jest jeszcze przysziosé™ .
A o procesie zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwie mozna méwi¢ dopiero
wowczas, gdy postawa prezentowana przez przedsiebiorcow jest aktywna. Po-
dejscie to sprowadza sie zazwyczaj do ujmowania ryzyk jako niezaleznych zja-
wisk, ktére majg bezposrednie przetozenie na wybrany obszar dziatalnosci.
To jest swoiste zawezenie problemu i moze niekiedy prowadzi¢ do niewtasci-
wych whioskow.

Najbardziej pozgdang postawg jest ta prezentujaca najwieksze zaanga-
zowanie — proaktywna. W przedsiebiorstwach, ktére podchodza w ten sposoéb do
ryzyka, wdrozone sg odpowiednie procesy, ktére pozwalajg na precyzyjne okre-
Slanie ryzyka zwigzanego z konkretng decyzjg inwestycgg’nau a tym samym sta-
nowig istotne narzedzie usprawniajgce proces decyzyjny™".

Nowoczesne finanse takze muszg uwzglednia¢ wystepowanie ryzyka
W swoim obszarze. Zarzadzanie ryzykiem w tym obszarze bedzie wigzato sie

% W.M. Ortowski, Czego uczy nas kryzys?, Harvard Business Review Polska, Warszawa, grudzier 2009
- styczen 2010, s. 41.

%% M. Szczerbak, Ryzyko strategiczne..., op. cit., s. 48.

% M. Kwiecinska, Wigksza $wiadomosé ryzyka, stabe przeciwdziatanie, Harvard Business Review Pol-
ska, 6/2007, s. 24.

" 0. Grygier-Siddons, Ostrozny rozwdj. Wyzwania CEO, Harvard Business Review Polska, marzec
2010, s. 20-22.

%8 M. Kwiecinska, Wieksza..., op. cit., s. 24.

% A. Adamska, Ryzyko w dziafalnosci przedsiebiorstwa. .., op. cit. s. 15-16.
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z takimi decyzjami, ktére to bedg ograniczaty prawdopodobienstwo strat przed-
siebiorstwa w zwigzku z realizowanymi inwestycjami. By osiagna¢ ten cel, ko-
Jrniecz6(r)1e jest takie korzystanie z narzedzi, jakie oddaje do dyspozycji rynek kapita-
owy .

Jednym z takich wyzwan obecnych czaséw, jakie stoi przed menedze-
rami odpowiedzialnymi za finanse przedsiebiorstw, jest wiasnie pozyskiwanie
kapitatu w postaci zewnetrznego finansowania. Ostatni kryzys w znacznym stop-
niu utrudnit badz w znacznej mierze ograniczyt dostep przedsiebiorstw do ze-
wnetrznych zrédet finansowania. Gwattowny spadek podazy kredytéw nie tylko
spowodowat wzrost ich ceny, ale takze zaostrzyt procedury przyznawania tej
formy finansowania przedsiebiorstwel. Przedsiebiorstwa w dobie prosperity roz-
wijaty sie bardzo szybko, co oczywiscie wigzato sie z duzym zapotrzebowaniem
na kapitat. Finansowanie $rodkami wtasnymi, ktére jeszcze nie tak dawno temu
byto podstawa funkcjonowania wielu przedsiebiorstw, stato sie w dobie rozwoju
gospodarczego niewystarczajagcym zrédiem. A dodatkowo w przeddzieh kryzysu
cena kredytu bankowego ksztattowata sie na bardzo korzystnym dla kredytobior-
cow poziomie®”. Menedzerowie i przedsiebiorcy zapominajac o kluczowej zasa-
dzie — zwracaj uwage na decyzje inwestycyjne szczegodlnie wtedy, gdy koszt
kredytu jest w poczatkowej fazie tani — zaciagali kolejne zobowigzania. Czesto
naiwnie liczyli, iz prosperity rynku bedzie trwac¢ wiecznie, a ich firma bedzie mo-
gta dalej preznie sie rozwija¢. A kluczowe powinny by¢ dla nich zagadnienia
z teorii stép procentowych, ktérych wystepowanie na rynku jest czyms oczywi-
stym. Pierwsza zasada dotyczy relacji stop procentowych dtugoterminowych
i krétkoterminowych. Zazwyczaj pozyskanie kapitatu na dtuzszy okres jest droz-
sze. Ta wyzsza cena to premia, jakg ptaci przedsiebiorstwo za pewnos¢ finan-
sowania jego dziatalnosci w dtuzszym okresie. Stopa krotkoterminowa jest bar-
dziej podatna na zmiany, gdyz szybciej reaguje na decyzje w ramach polityki
pienieznej6 .

Dzi$ dzieki i tak duzemu poziomowi konserwatyzmu w polskiej gospo-
darce skutki kryzysu nie sg juz tak dotkliwe. Przedsiebiorstwa nasze finansowaty
sie w duzej mierze z zyskéw, jakie wypracowywaty, i to pozwoli wielu firmom
ztagodzi¢ te negatywne konsekwencje kryzysu. Jednak czas taniego kapitatu
minat juz bezpowrotnie i im szybciej przedsiebiorstwa uswiadomig to sobie, tym
szybciej bedg mogty mysle¢ o dalszym rozwoju64.

Kolejnym czynnikiem, ktéry musi zosta¢ uwzgledniony w ramach doste-
pu do finansowania dziatalnosci przedsiebiorstwa i ryzyka w tym obszarze, jest
efektywnos¢ przedsiebiorstw powigzanych w jakikolwiek sposob. W wyniku zda-
rzen na rynkach miedzynarodowych efektywnos$¢ wielu przedsiebiorstw spadta.
Ten czynnik — tak kluczowy na etapie pozyskiwania obcych zrédet finansowania
jeszcze bardziej utrudnit, a bardzo czesto zamknat dostep do zewnetrznych zré6-
det finansowania. A w latach 2004-2007 znaczenie kredytu bankowego dla catej

% C. Suszynski, Zarzadzanie. .., op. cit., s. 366.

T W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wieku. Przyczyny, przebieg, skutki, prognozy, CeDeWu,
Warszawa 2009, s. 110.

2 H. Sokdt, Ryzyko przedsiebiorstw zwigzane z finansowaniem przez banki, [w:] A.Fierla (red.), Ryzyko
w dziatalnoSci przedsiebiorstw. Wybrane aspekty, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 20009, s. 121.

%% p. Niedziotka, Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej w banku, Difin, Warszawa 2002, s. 12.

% K. Orowski, Krolowa gotowka, ,Nowy Przemyst’, 11/2008, Katowice, s. 52-53.
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gospodarki wzrosto z 26% do 37%. Skoro dla gospodarki znaczenie to nabrato
tak na wartosci, to nietrudno sie domysli¢, iz dla pojedynczych przedsiebiorstw
wartos¢ ta mogta by¢ duzo wyzsza, a jej znaczenie tym samym jeszcze istotniej-
sze.

Z drugiej za$ strony przedsiebiorstwa w obliczu kryzysu musza baczniej
obserwowac swoich partneréw biznesowych, ktérym udzielali kredytow kupiec-
kich. Te firmy bowiem mogty sta¢ sie ogniwem, ktére jeszcze bardziej zablokuje
ich obecne zrédta finansowania. W sytuacji, gdy tacy partnerzy biznesowi nie
byliby w stanie uisci¢ wymagalnej juz naleznosci, taki zator finansowy w znacz-
nym stopniu moégtby pogorszy¢ efektywnos¢ finansowa przedsiebiorstwa. | tak
w tym obszarze w zakresie procedur dotyczgacych monitorowania ryzyka kredy-
towego partneréw biznesowych mozna wskaza¢ kluczowe z punktu widzenia
przedsiebiorstwa elementy i sg nimi®®: ocena wiarygodnosci kredytowej partnera
biznesowego na podstawie raitingdéw, monitorowanie dostepnych informacji,
ktére mogq odbija¢ sie na sytuacji partnera, a w tym informacji dotyczacych spe-
cyfiki jego branz, jak i samego przedsiebiorstwa. Raitingi to kategoria, ktéra
w ostatnich latach nabiera na znaczeniu. Szczegdlnie w przypadku przedsie-
biorstw eksportowych konieczna jest analiza raitingdw przygotowywanych dla
krajéw, tak by méc precyzyjnie poréwnac rynki, a w dalszej kolejnosci zidentyfi-
kowac zagrozenia’".

Dodatkowo, by ograniczy¢ ryzyko w tym obszarze, warto, by przedsie-
biorstwa ustality strukture udzielania kredytéw kupieckich, dzieki ktdrej zostanie
zabezpieczony interes obu stron®®. Samo przedsiebiorstwo moze tez w ramach
swoich wiasnych regulacji ustali¢ liczbe i warto$¢ graniczng udzielonych kredy-
tow kupieckich. Dobrym rozwigzaniem w tym obszarze sg tez limity, ktére sg
udzielane przez firme na podstawie wniosku kredytowego ztozonego przez part-
nera biznesowego. Taki formalizm pozwala zachowa¢ podstawe do ustalenia
kwoty przyznanego kredytu kupieckiegoeg. Trudnosci ptatnicze wierzycieli, cho¢
wyrazone mogg by¢ w wielu réznych formach, to z zasady obcia‘]iaja wierzyciel
i to oni muszg sie zabezpieczy¢ przed tego typu trudnosciami ° Dzieki temu
wzmochniona zostanie kontrola tego obszaru i nastapi spadek ryzyka udzielenia
kredytu kupieckiego niewiarygodnemu partnerowi’".

Finanse firmy muszg by¢ analizowane przez pryzmat tego, jakie instru-
menty sg wykorzystywanie w danego rodzaju transakcjach, a nie jak to miato
miejsce dotychczas w zwigzku z ich horyzontem czasowym. Coraz czesciej
korzysta sie bowiem z instrumentéw pochodnych (nawet dzi$ po kryzysie finan-
sowym nikt z nich nie zrezygnowat — moze jedynie ograniczyt i racjonalniej z nich
korzysta)'.

% W. Nawrot, Globalny..., op. cit., s. 110.

% p. Borkowski, Ryzyko w dziatalnosci. .., op. cit., s. 166.

7 T.T. Kaczmarek, Zarzadzanie ryzykiem w przedsiebiorstwie eksportujacym, ODDK Osrodek Doradz-
twa i Doskonalenia Kadr, Gdansk 2001, s. 120

% bidem, s. 167.

% R. Kendall, Zarzadzanie. .., op. cit., s. 97.

T T. Kaczmarek, Zarzadzanie ryzykiem w przedsiebiorstwie eksportujgcym..., op. cit., s. 115.

™ Ibidem, s. 167.

"2 p. Borkowski, Ryzyko w dziafalnosci..., op. cit., s. 173.
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Decyzje dotyczace pozyskiwania kapitatu dla dziatalnosci przedsigbior-
stwa powinny uwzglednia¢ tez akcjonariuszy. Mogg oni bowiem byé¢ dostarczy-
cielem kapitatu w sytuacjach, gdy przedsiebiorstwo decyduje sie na rozwd;j i jest
w stanie wyemitowa¢ akcje. Koszt kapitatu obcego to koszt diugu, zas koszt
kapitatu od akcjonariuszy — to koszt kapitatu akcyjnego — oczekiwana przez in-
westoréw stopa zwrotu z zaangazowanego kapitatu. Zrédio to wykorzystywane
w odpowiedni sposéb moze przyczyni¢ sie w znacznym stopniu do poprawy
sytuacji przedsiebiorstwa. Na pozyskanie tego typu kapitatu w dobie kryzysu
najwieksze szanse maj% te przedsiebiorstwa, ktére mimo kryzysu osiagajgq zna-
komite wyniki finansowe .

Niezaleznie od tego, jakiego zrédta finansowania poszukujg przedsie-
biorstwa, muszg one pamietac, iz wobec awersji do ryzyka, ktdéra wzrosta nie
tylko na rynku bankowym, ale takze na wszystkich oferujacych kapitat rynkach,
nastapit wzrost cen tegoz kapitatu.

Z drugiej strony — gdy przedsiebiorstwo dysponuje nadwyzkami finanso-
wymi, ktére chce zainwestowaé — konieczna jest doktadna analiza i dobér naj-
bardziej optymalnego portfela. Jednym z narzedzi bedzie wtasnie dywersyfikacja
lokat przez wybdr réznych instrumentow, ktére bedg negatywnie skorelowane.
Oznacza to, iz przedsiebiorstwa czesciowo inwestujg w obligacje, ktére cechuje
mate ryzyko, a czesciowo zas w akcje, w celu podniesienia stopy zwrotu z zaan-
gazowanego kapitatu. Dodatkowo analizie powinien by¢ takze poddany sam pakiet
akcji. W jego zakres moga wchodzi¢ akcje spétek o réznym profilu, a tym sa-
mym o ré6znym stopniu ryzyka. W obliczu zatamania notowan na gietdach swia-
towych trzeba te decyzje dobrze przeanalizowa¢. Pamigtaé jednak nalezy, iz nie
da siQ#zyskaé 100% pewnego portfela, tylko taki o wiekszym badz mniejszym
ryzyku™.

Nawet decyzje dotyczgce inwestowania w obligacje powinny byé prze-
myslane, w szczegolnosci gdy przedsiebiorstwo chce lokowaé swoje $rodki na
obcych rynkach. Warto takze wtedy siegna¢ po raitingi wyspecjalizowanych w tym
agendiji, ktore najczesciej przedstawiajg analizy w poréwnaniu do ryzyka kredyto-
w%go, co stanowi dobry miernik dla oséb chcacych w ten sposéb ulokowac srod-
ki™.

Odpowiedzialno$¢ za zarzadzanie ryzykiem w catym przedsiebiorstwie
spoczywa na jego zarzadzie®. J. Brilman juz 10 lat temu wskazywat, ze trendem
na najblizsze lata moze by¢ sztuka poradzenia sobie z boomem wynikajagcym
z ryzyka spekulacyjnego w przedsiebiorstwach oraz mozliwos¢ wystgpienia kra-
chu gietdowego. Pisat wtedy: ,Drzewa nie rosng do nieba”’’. Dzi$, gdy juz wie-
my ze miat racje, przedsiebiorstwa muszg lepiej zarzgdzac ryzykiem, by nie tylko
wyj$¢ z obecnego kryzysu, ale takze uchroni¢ sie przed kolejnym. Stuszne wydaje

8 W. Nawrot, Globalny kryzys..., op. cit., s. 110.

™ C. Suszynski, Zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa. .., op. cit., s. 367.

" J. Holliwell, Ryzyko finansowe. Metody identyfikacji i zarzadzania ryzykiem finansowym, Warszawa
2001, s. 139.

® Borkowski, Ryzyko..., op. cit., s. 176.

7 3. Brilman, Nowoczesne koncepcje i metody zarzadzania, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, War-
szawa 2002, s. 24.
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sie by¢ stwierdzenie Kaczmarka, iz ,spekulacja zawsze prowadzi do kryzysu”78,

gdyz w miare postepu tego zjawiska ro$nie skala naduzyé w tym obszarze.
Podsumowanie

Zarzadzanie ryzykiem w przedsiebiorstwie — to dzi$ jedno z wiekszych
wyzwan, przed ktérym stojg osoby zarzadzajace przedsiebiorstwami. Kluczowe
jest powigzanie zarzadzania ryzykiem ze wszystkimi obszarami dziatalno$ci da-
nego przedsiebiorstwa. Dlatego tez tak wazne jest, by zarzadzanie ryzykiem
ujete zostato na wszystkich szczeblach zarzgdzania organizacjg — w tym takze
na najwyzszym szczeblu — zarzadu. Dopiero w Swietle przyjecia odpowiedniej
polityki w tym obszarze i wdrozeniu odpowiednich narzedzi mozliwe jest podej-
mowanie konkretnych dziatan i w efektywny sposdb wptywanie na ograniczanie
ryzyka w przedsiebiorstwie.

Ryzyko mozemy bada¢ na trzech giéwnych ptaszczyznach: zwigzanej
z makrootoczeniem przedsiebiorstwa, z jego mikrootoczeniem oraz z wnetrzem
organizacji. Proces zarzadzania to kilka scisle powigzanych ze sobg etapow.
Pierwszym z nich jest identyfikacja ryzyka, dalej dokonywana jest ocena ryzyka.
Trzecim etapem jest podjecie decyzji o krokach, jakie nalezy podja¢ w sytuacji,
gdy dojdzie do zmaterializowania ryzyka. Taki trzyetapowy proces zapewnia
efektywniejszy model zarzgdzania. Ostatni etap i decyzje, jakie na tym poziomie
zapadaja, pokazuja, jak duzg sktonnos¢ do ryzyka ma przedsigbiorstwo.

Zarzadzanie ryzykiem to nieodtaczny element efektywnego zarzadzania
przedsiebiorstwem. To od doboru metod i narzedzi szacowania i ograniczania
ryzyka zalezny jest sukces przedsiebiorstwa. Zarzadzanie ryzykiem daje przed-
siebiorstwu wachlarz szans, ktére moga wyrézniac je na rynku. Do tych najwaz-
niejszych pluséw zarzadzania ryzykiem zaliczyé mozemy ochrone wartosci firmy,
redukcje mozliwosci ponoszenia strat badz utraty zyskéw oraz reasekuracje
inwestoréw, a to juz wystarczajgce powody, by proces ten potraktowaé w przed-
siebiorstwie jako istotny na kazdym etapie zarzadzania.
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