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Rola zarzadzania ryzykiem w przedsi¢biorstwie w obliczu
wzrostu zewnetrznych czynnikow ryzyka

Wprowadzenie

Celem ponizszego opracowania jest proba pokazania roli zarzadzania ryzykiem w sytuacji
wzrostu zewngtrznych czynnikow ryzyka. Autorzy uwazaja, iz obecnie istnieje szereg czynnikow
stwarzajacych potencjalne bardzo duze ryzyko powaznej destabilizacji $wiatowego systemu finan-
sowego. W takich warunkach wlasciwa identyfikacja i zarzadzanie ryzykiem w przedsi¢biorstwach
moze mie¢ kluczowe znaczenie dla ich bezpiecznego funkcjonowania. Zgodnie z tradycyjnym po-
dejsciem do dziatan w zakresie zarzadzania ryzykiem warto takie dzialania wdraza¢ jedynie wow-
czas, kiedy przyczyniaja si¢ one do kreowania wartoSci przedsigbiorstwa. Uwazamy, iz w sytuacji
wzrostu ryzyk o charakterze egzogenicznym warto rozwazy¢ rozszerzenie sposobu patrzenia na
zarzadzanie ryzykiem. Rosnace ryzyko zaburzen na rynkach finansowych zwigksza prawdopodo-
bienstwo pojawiania si¢ problemow zwiazanych z finansowaniem biezacej dziatalnosci — dotyczy to
zwlaszcza przedsigbiorstw mocno zadtuzonych Iub/i charakteryzujacych si¢ niezbyt wysoka wiary-
godnoscia kredytowa, ale nie tylko. W apogeum ostatniego kryzysu problemy z refinansowaniem
miato wiele przedsigbiorstw charakteryzujacych si¢ wysoka wiarygodnoscia kredytowa. Problemy z
finansowaniem biezacej dziatalno$ci wprost prowadza do zaburzen ptynnosci i wyptacalnosci. W
takiej sytuacji zarzadzanie ryzykiem moze by¢ traktowane jako narz¢dzie zmniejszajace prawdo-
podobienstwo wystapienia problemoéw z plynnoscia finansowa. Zgodnie z takim rozumieniem tego
procesu nalezaloby rozwazy¢ jego wdrozenie nawet w sytuacji, gdy nie prowadzi on bezposrednio
do wzrostu wartosci przedsiebiorstwa, traktujac ten proces jako swego rodzaju ubezpieczenie od
powstania problemow finansowych i akceptujac fakt, iz posiadanie takiego zabezpieczenia jest
ZWigzane z poniesieniem okreslonych kosztow. Wedtug autorow drugg istotna konsekwencja wzro-
stu ryzyka powaznych zaburzen na rynkach finansowych jest koniecznos$¢ stosowania odpowiednich
technik pomiaru ryzyka. Wiele duzych przedsigbiorstw wykorzystuje mierniki ryzyka oparte na
metodologii VaR (takie jak np. Earnings at Risk, Cash Flow at Risk czy EPS at Risk). Powazne ry-
zyko ekstremalnych zmian cen na rynkach finansowych powoduje, iz pomiar ryzyka w oparciu

o takie metody moze okazac sig niewystarczajacy. Powinny one zosta¢ uzupetnione o analizy scena-
riuszy oraz testy skrajnych warunkow (stress testing). Tego typu techniki pozwalaja, choé¢ czgscio-
wo, odpowiedzie¢ na pytanie dotyczace wptywu zewnetrznych szokdéw na sytuacje finansowg przed-
siebiorstwa.
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Proces zarzadzania ryzykiem w przedsi¢biorstwie

Ze wzgledu na sposob postrzegania ryzyka wsrod roznych definicji zarzadzania ryzykiem
mozemy wyrozni¢ dwie podstawowe grupy. Zwolennicy negatywnej koncepcji rozumienia ryzy-
ka, a wigc interpretujacy je jako zagrozenie dla organizacji, definiuja proces zarzadzania ryzykiem
jako zespot srodkow ukierunkowanych na zidentyfikowanie wystgpujacych w przedsigbiorstwie
zagrozen wyniku finansowego, ewentualne ograniczenie mozliwo$ci ich wystapienia lub ztago-
dzenie skutkéw ich oddziatywania'. Przyjmujac, iz negatywne skutki ryzyka w dziatalnosci go-
spodarczej wyrazaja si¢ okreslona strata® oraz ze jednym z celow dzialalnosci prowadzonej przez
organizacje gospodarcze jest niedopuszczanie do powstawania strat, ktore zagrazatyby funkcjo-
nowaniu organizacji, zarzadzanie ryzykiem mozna zdefiniowa¢ jako poszukiwanie i podejmowa-
nie dzialan, ktére maja zabezpieczy¢ organizacj¢ przed poniesieniem strat wigkszych niz te, ktore
dopuszcza przyjety przez nia poziom bezpieczenstwa®. Zwolennicy neutralnego podejscia do ry-
zyka, a wigc rozumiejacy to pojecie w kategorii zaro6wno zagrozen, jak i szans dla organizacji,
definiuja zarzadzanie ryzykiem jako system metod i dziatan zmierzajacych do optymalizacji ryzy-
ka w funkcjonowaniu organizacji i do podejmowania w tym celu racjonalnych decyzji*. Celem
w tak rozumianym procesie zarzadzania ryzykiem nie jest minimalizacja podejmowanego ryzyka,
a jedynie okreslenie i dazenie do zapewnienia pozadanego poziomu ryzyka w organizacji. Szcze-
gotowe rozpoznanie charakteru, zakresu i wielkosci potencjalnego ryzyka pozwala na podjgcie
w odpowiednim czasie czynnosci zapobiegawczych pozwalajacych ograniczy¢ ryzyko do poziomu
pozadanego, tj. neutralizacji niektérych rodzajow ryzyka badz minimalizacji jego skutkow. Po-
zwala tez na podejmowanie ryzyka, w dopuszczalnych granicach, co w przypadku dziatalnos$ci
gospodarczej jest warunkiem osiagnigcia korzysci.

Tradycyjny sposdb pojmowania istoty procesu zarzadzania ryzykiem charakteryzowat sig tym,
iz najpierw wyodrgbniano réznorodne rodzaje zagrozen, na ktore przedsigbiorstwo byto narazone,
a nastegpnie sterowano ekspozycja przedsigbiorstwa na zidentyfikowane ryzyka. Przy czym kazdym
z wyodrebnionych ryzyk zarzadzano oddzielnie. Podstawowa wada tego typu podejscia jest brak
uwzglednienia wspotzalezno$ci pomigdzy réznymi rodzajami ryzyka. Odrgbne zarzadzanie ekspo-
zycja na kazde ryzyko bez uwzglednienia portfelowych zalezno$ci pomigdzy nimi zwigkszato koszty
zabezpieczen oraz uniemozliwiato skuteczna koordynacje dziatan. Charakterystyczna cecha podej-
$cia tradycyjnego byto réwniez to, iz rzadko na etapie formutowania strategii przedsigbiorstwa my-
slano o jej konsekwencjach odnoszacych si¢ do ekspozycji przedsigbiorstwa na ryzyko. Ze wzgledu
na opisane wady podejscie tradycyjne ustepuje stopniowo miejsca koncepcji zintegrowanego zarza-
dzania ryzykiem. Najwazniejsze réznice pomigdzy podej$ciem tradycyjnym a zintegrowanym zosta-
ty zaprezentowane w tab. 1.

Tab. 1. Réznice pomie¢dzy tradycyjnym a zintegrowanym podejSciem do zarzadzania ryzykiem

Podejscie tradycyjne Podejscie zintegrowane

Ryzyko w ujeciu funkcjonalnym (poprzez ,,silosy”) Ryzyko w ujeciu procesowym (w calej organizacji)

Identyfikacja i ocena poszczegdlnych rodzajow ryzy- Portfel ryzyk postrzegany w kontekscie strategii
ka przedsigbiorstwa
Uwzglednienie wszystkich zidentyfikowanych ryzyk Koncentracja na ryzykach krytycznych

TH. Biischgen, Przedsiebiorstwo bankowe, t. 2, Poltext, Warszawa 1997, s.190.
2'W sensie ekonomicznym strata moze tez obejmowaé utracone korzysci.
* W.T. Bielecki, Informatyzacja zarzadzania, PWE, Warszawa 2001, s. 44,
*J. Bizon-Gorecka, Strategie zarzqdzania ryzykiem w organizacji gospodarczej, ,,Przeglad Organizacji” 2001,
nrl.
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Minimalizacja ryzyka Optymalizacja ryzyka
Brak odpowiedzialno$ci za ryzyko Odpowiedzialno$¢ wszystkich za ryzyko
Kwantyfikacja ryzyka dokonywana ad hoc Monitorowanie i staly pomiar ryzyka

Zrédlo: A. Adamska, Ryzyko w dzialalnosci przedsiebiorstwa-podstawowe zagadnienia, [w:] A. Fierla (red.),
Ryzyko w dzialalnosci przedsiebiorstw. Wybrane aspekty, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2009.

Pozostate istotne elementy wyrdzniajace zintegrowane podej$cie do zarzadzania ryzykiem to
m.in.:

e integracja zarzadzania ryzykiem z planowaniem strategicznym — na etapie planowania

strategicznego firma ustala swdj ,,apetyt” na ryzyko,

e wlaczenie miernikdw dotyczacych ryzyka do wewngtrznego systemu oceny dziatalnosci

przedsigbiorstwa,

e uwzglednienie efektéw dywersyfikacji réznych rodzajow ryzyka w catej organizacji,

e Swiadomy wybor réznorodnych reakcji na istniejace ryzyka (akceptacja, unikanie, dzielenie

sig, ograniczanie).

Tego typu podejscie zostato zaproponowane np. w dokumencie opracowanym przez Komitet Or-
ganizacji Sponsorujacych Komisj¢ Treadwaya (COSO)®. Zgodnie z tym dokumentem ,,zarzadzanie
ryzykiem korporacyjnym (enterprise risk management — ERM) jest realizowanym przez zarzad, kie-
rownictwo lub inny personel przedsigbiorstwa, uwzglednionym w strategii i w calym przedsigbior-
stwie procesem, ktorego celem jest identyfikacja potencjalnych zdarzen, ktore moga wywrze¢ wpltyw
na przedsigbiorstwo, utrzymywanie ryzyka w ustalonych granicach oraz rozsadne zapewnienie realiza-
¢ji celow przedsigbiorstwa”. Tak rozumiany proces charakteryzuje si¢ nastgpujacymi cechami®:

e jest uwzgledniony w strategii przedsiebiorstwa, w ktorej okresla si¢ m.in. pozadany (mak-

symalny) akceptowany poziom ryzyka,

e analizuje si¢ wszystkie ryzyka tacznie z perspektywy catej organizacji, uwzgledniajac efekt

dywersyfikaciji,

e jest procesem realizowanym w calej organizacji przez pracownikow wszystkich szczebli.

Sformalizowane systemy zintegrowanego zarzadzania ryzykiem (ERM) zostaly wdrozone
przede wszystkim w duzych korporacjach (np. Wal-Mart, Capital One, Ford Motor Company, Un-
isys, Caterpillar, Chase Manhattan)’.

Sam proces zarzadzania ryzykiem (niezaleznie od podej$cia) sktada sie z pigciu grup dziatan®:
identyfikacji ekspozycji na ryzyko,
pomiaru wielkosci podejmowanego ryzyka,
sterowania ryzykiem,
kontroli podejmowanych przedsigwzigc,
odpowiedniego koordynowania i administrowania przeprowadzanymi dziataniami.

Proces zostat zaprezentowany na rys. 1.

® Enterprise Risk Management Framework, Committee of Sponsoring Organizations of Treadway Commis-
gion, American Institute of Certified Public Accountants, 2004 (www.aicpa.org).
Ibidem.
7 Zob. R.L. Kimbrough, P.J. Componation, The Relationship Between Organizational Culture and Enterprise
Risk Management, ,,Engineering Management Journal” 2009, vol. 21.
8 W.T. Thornhill, Effective risk management for financial institutions, Administration Institute, lllinois 1989,
S. 4.
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Rys. 1. Kluczowe elementy procesu zarzadzania ryzykiem
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Zrédlo: W.T. Thornhill, Effective risk management for financial institutions, Administration Institute, Illinois
1989, s. 20.

Pierwszym etapem zarzadzania ryzykiem jest identyfikacja czynnikéw ryzyka. W przypadku
ryzyka rynkowego czynnikami ryzyka jest zmienno$¢: kursow walutowych, stop procentowych oraz
cen surowcow i towardw. Przedsigbiorstwo musi przeanalizowa¢ wptyw poszczegolnych czynnikow
ryzyka na poziom przychodow i kosztoéw generowanych w przysztych okresach. Kolejny etap proce-
su zarzadzania ryzykiem to jego pomiar. Wazne jest, aby przedsigbiorstwo potrafito zmierzy¢ ryzy-
ko rynkowe w taki sposob, aby tatwo byto dokonaé interpretacji otrzymanych wynikéw zarowno
przez osoby bezposrednio zajmujace si¢ tym procesem, jak i zarzad. Tylko wtedy mozliwe jest okre-
$lenie, czy poziom ryzyka podejmowanego w danym momencie jest mozliwy do zaakceptowania.
Kolejny etap procesu zarzadzania ryzykiem to sterowanie (modyfikowanie wielko$ci podejmowane-
go ryzyka). Instrumenty wykorzystywane w procesie sterowania ryzykiem moga by¢ ukierunkowane
na przyczyny wystepowania ryzyka lub tez na jego skutki®’. Zazwyczaj wykorzystuje si¢ rownolegle
te dwa typy instrumentow. Zadaniem instrumentéw ukierunkowanych na przyczyny jest zidentyfi-
kowanie potencjalnych i realnych obszaré6w wystgpowania ryzyka i zmniejszenie prawdopodobien-
stwa jego oddzialywania na przedsigbiorstwo. Celem instrumentow ukierunkowanych na skutki jest
minimalizacja efektow oddziatywania ryzyka i zabezpieczenie si¢ przed nadmiernymi stratami.
Ostatnim etapem procesu zarzadzania ryzykiem jest kontrola calego procesu, zardowno pod katem
realizacji celow, jak i efektywnosci.

Przyczyny wzrostu zewnegtrznych czynnikéw ryzyka

Wsréd zewngtrznych czynnikow ryzyka oddziatujacych na przedsigbiorstwa mozna wyodrgbnié

kilka grup. Najwazniejsze z nich to:

e czynniki ogdlnogospodarcze — zwiazane z wahaniami koniunktury gospodarczej, sytuacja na
rynkach finansowych (poziom stop procentowych, kurs walutowy, dostepnos¢ roznorodnych
form finansowania), cenami i dostgpnoscia surowcow itp.,

e czynniki spoteczno-rynkowe — zwiazane z zamoznoscia gospodarstw domowych, zmianami
demograficznymi, zmianami w preferencjach konsumentow, dostgpnoscia sity roboczej itp.,

% H. Biischgen, op.cit., s. 190.
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e czynniki polityczne — dotycza glownie sfery regulacyjnej zmieniajacej warunki funk-
cjonowania przedsiebiorstw,
e czynniki technologiczne — zwiazane ze zmianami w sferze sposobu wytwarzania i powsta-
niem nowych konkurencyjnych produktow

Zazwyczaj najwigksze znaczenie dla funkcjonowania przedsigbiorstwa maja czynniki ogo6lno-
gospodarcze zwiazane z wahaniami koniunktury gospodarczej i ich konsekwencjami na rynku finan-
sowym. Cecha wyr6zniajaca wspodtczesna gospodarke jest coraz wigksza wspotzaleznos¢ pomigdzy
gospodarkami. Szczegolnie wysoki stopien integracji mozna zaobserwowac na rynkach finanso-
wych. Oznacza to, iz sytuacje kryzysowe pojawiajace si¢ w gospodarkach poszczegolnych panstw
latwo rozprzestrzeniaja si¢ na inne rynki. Mozna réwniez zaobserwowac rosnaca rol¢ rynkow finan-
sowych. Coraz czesciej dochodzi do sytuacji, w ktorej to impulsy wywotujace problemy gospodar-
cze pochodza z rynku finansowego. Postepujaca globalizacja i liberalizacja tego rynku oznacza moz-
liwos¢ tatwego naptywu i wycofania kapitalu z danego kraju czy regionu. Wzrasta rola miedzynaro-
dowego kapitatu spekulacyjnego, ktory to w réznorodnej formie (np. funduszy hedgingowych), szu-
kajac okazji do osiagnigcia zysku, przemieszcza si¢ z kraju do kraju. O bardzo wysokiej mobilnosci
kapitatu finansowego $wiadcza chociazby obroty na §wiatowym rynku FOREX. Jak wida¢ na rys. 2,
obroty na tym rynku wielokrotnie przewyzszaja §wiatowy eksport, co §wiadezy o tym, iz dominuja
na tym rynku transakcje o charakterze spekulacyjnym (a nie wynikajacym z transakcji eksportowo-
importowych czy bezposrednich inwestycji zagranicznych). Jesli tak, to istnieje wysokie prawdopo-
dobienstwo znaczacych i gwattownych zmian na rynkach walutowych (polskie przedsigbiorstwa
mogly si¢ o tym przekona¢ w 2008 r. kiedy to pomimo dobrej sytuacji makroekonomicznej Polski
ztoty w ciagu kilku miesigcy stracit na wartosci w stosunku do euro ponad 50%).

Rys. 2. Obroty na rynku FOREX w stosunku do swiatowego eksportu i PKB
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Zrédlo: A. Turner, What do the banks do? What should they do?, FSA Chairmen Speech (prezentacja na
stronie: www.rybinski.eu).

Wiele wskazuje na to, iz potencjalnych zrodet destabilizacji we wspoiczesnej gospodarce

w najblizszym czasie beda dostarczaty rynki finansowe. Wérdd licznych czynnikéw destabilizacyj-
nych najistotniejsze sa nastgpujace:

e problemy zadluzenia licznych panstw, polaczone z perspektywa znaczacego wzrostu wydat-

kow zwigzanych ze starzeniem sig spoteczenstw. Jak twierdza S. Cecchetti, M. Mohanty i F.
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Zampolli®®, jesli nie zostana wdrozone programy redukcji deficytu budzetowego, relacja
dlug/PKB w ciagu najblizszych dziesigciu lat w Japonii przekroczy 300%, w Wielkiej Bry-
tanii — 200%, w Belgii, Francji, Grecji, Irlandii i USA — 150%. Jesli uczestnicy rynkéw fi-
nansowych zaczna by¢ przekonani, iz taki scenariusz zostanie zrealizowany (brak umiejet-
nosci przeprowadzenie przez poszczegédlne kraje reform budzetowych), nastapi destabili-
zacja $wiatowego systemu finansowego;

ciagle rosnacy rynek instrumentéw pochodnych. Wedhug danych BIS™, wartos¢ nominalna
wszystkich otwartych pozycji na rynku na koniec 2009 r. wynosita 614 bln dol. Jak pokazat
ostatni kryzys finansowy, instrumenty pochodne moga przyczyni¢ si¢ do eskalacji sytuacji
kryzysowych na rynkach finansowych, po pierwsze, ze wzgledu na swoja immanentng
cechg, jaka jest transfer ryzyka, po drugie, ze wzgledu na to, Ze generuja znaczace ryzyko
kredytowe. Wzmacnia to wspotzaleznosci pomigdzy instytucjami finansowymi i powoduje,
ze w sytuacji upadku podmiotu posiadajacego znaczace zobowigzania z tytulu wyemito-
wanych instrumentéw pochodnych wiele innych instytucji poniesie powazane straty;
problemy w chinskim sektorze bankowym mogace pojawi¢ si¢ w sytuacji pgknigcia banki na
tamtejszym rynku nieruchomosci.

Cecha charakterystyczna kryzysow gospodarczych, szczegdlnie w krajach zaliczanych do grona
gospodarek rozwijajacych sig, jest wzajemna wspotzalezno$¢é pomiedzy sytuacja na rynku dobr
i ustug i rynku finansowym. Duza mobilno$¢ kapitatu finansowego powoduje zwigkszone ryzyko
rynkowe. Reakcje na rynku finansowym w takich panstwach wzmacniaja zazwyczaj ewentualne

problemy w gospodarce realnej. Sygnaly o problemach gospodarczych danego panstwa wywotuja

natychmiastowa reakcj¢ na rynku finansowym. Zazwyczaj mozna wtedy zaobserwowac spadek war-
tosci lokalnej waluty, wzrost rynkowych stop procentowych oraz pogorszenie si¢ warunkow kredy-
towych (wzrost kosztéow dtugu i utrudniony dostep do $rodkéw finansowych). Schemat kryzysu

spotggowanego przez reakcje rynkow finansowych przedstawiony zostat na rys. 3.

Rys. 3. Powiazania pomiedzy sfera realna a rynkiem finansowym w sytuacji odplywu kapitalu z rynku
finansowego
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Zrodio: Opracowanie wlasne

10°5. Cecchetti, M. Mohanty, F. Zampolli, The future of public debt: prospects and implications, ,,BIS Work-

ing paper” 2010, nr 300.

1 http://www.bis.org/statistics/otcder/dt1920a.pdf.
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Pozytywne postrzeganie regionu czy kraju przez inwestorow powoduje naptyw kapitalu i w wa-
runkach ptynnych kursow walutowych aprecjacje lokalnej waluty. Odptyw kapitatu i deprecjacja
waluty jest spowodowana zmiang oceny perspektyw gospodarczych regionu czy kraju, przy czym
skala deprecjacji i odptywu kapitatu moze by¢ znaczaca. Zjawiska tego typu moga przybra¢ dosy¢
gwaltowng forme¢. Tego typu zaleznos¢ ma miejsce czesto w przypadku kryzysow walutowych.
Wtedy to gwaltowny spadek lokalnej waluty, potaczony z odptywem kapitatu zagranicznego prowa-
dzi do probleméw w catym systemie finansowym. Kryzys zazwyczaj rozszerza si¢ na gietdy papie-
réw wartosciowych i sektor bankowy. Sytuacja wymaga zaostrzenia polityki pienig¢znej, prowadzi to
do wzrostu rynkowych stop procentowych. W konsekwencji problemy zaczynaja przenosi¢ si¢ na
rynek dobr i uslug. Scenariusz kryzysu walutowego moze doprowadzi¢ do probleméw ekonomicz-
nych kraje, ktore sa w stosunkowo dobrej kondycji gospodarczej. Wzajemne $ciste powiazania po-
migdzy rynkiem finansowym a sfera realna powoduja czgsto wzmacnianie si¢ impulsow kryzyso-

wych.

Konsekwencje dla systemu zarzadzania ryzykiem

W kregach akademickich trwa dyskusja na temat tego, czy przedsigbiorstwa powinny zarzadzaé
ryzykiem. Glownym przedmiotem sporu jest kwestia tego, czy zarzadzanie ryzykiem moze przyczy-
ni¢ si¢ do wzrostu wartosci przedsiqbiorstwalz. W literaturze mozna spotkac si¢ z opiniqlg, iz wlasci-
ciele przedsigbiorstw sami mogg stworzy¢ mechanizmy skutecznie zabezpieczajace ich przed ryzy-
kiem (np. poprzez dywersyfikacje portfela inwestycyjnego). Przewaza jednak poglad®, iz zarzadza-
nie ryzykiem moze przyczyni¢ si¢ do wzrostu jego wartosci. Aby tak sig stato, konieczne do spetnia
sa pewne warunki. Zgodnie z dochodowa formuta wyceny przedsigbiorstwa, wzrost wartosci przed-
sigbiorstwa mozna uzyskaé¢, zwigkszajac warto$¢ operacyjnych przeptywow pienieznych netto gene-
rowanych przez przedsigbiorstwo lub obnizajac $redni wazony koszt kapitatu. Zwigkszenie wartosci
przeptywow pienigznych netto jest zazwyczaj jednym z celow przyjetych w strategii firmy. W pro-
cesie zarzadzania podejmowane sa takie dziatania w zakresie planowania, organizowania, motywo-
wania i kontroli, aby realizacja tego celu stata si¢ mozliwa. Wysoko$¢ $redniego wazonego kosztu
kapitatu odzwierciedla m.in. stopien ryzyka, z jakim postrzegana jest dziatalno$¢ danego przedsig-
biorstwa. Zalezy ono w znacznym stopniu od zmiennosSci jego wynikéw finansowych, dlatego
zmniejszanie zmienno$¢ wynikow finansowych powinno skutkowaé spadkiem stopy dyskontowe;j.
Rys. 4 prezentuje opisywane wyzej dwie drogi pozwalajace na zwigkszenie warto$ci rynkowej
przedsigbiorstwa.

12 7ob. np. S. Kasiewicz, W. Rogowski, Ryzyko a wzrost wartosci przedsiebiorstwa, ,,Kwartalnik Nauk o
Przedsiebiorstwie” 2006, nr 1.

3 Autorzy powotuja sie na twierdzenie Modiglianiego/Millera dotyczace struktury kapitalu w przedsigbior-
stwie. Zob. np. D. Fite, P. Pfleider, Should Firms Use Derivatives to Manage Risk?, [w:] W. Beaver, G. Parker
(red.), Risk Management: Problems and Solutions, McGraw Hill, New York 1995, s. 139-169 lub B. Dumas,
The Theory of the Trading Firm Revisited, ,,Journal of Finance” 1978, vol. 33(3).

14 Zob. Ch.W., Smithson, C.W. Smith Jr., D.S. Wilford, Zarzqdzanie ryzykiem finansowym, Oficyna Ekono-
miczna, Krakow 2000; S.M. Bartram, Corporte Risk Managementas a Lever for Shareholder Value Creation,
http://www.ssrn.com; A. Damodaran, Ryzyko strategiczne. Podstawy zarzqdzania ryzykiem, Whar-
ton/Kozminski, Warszawa 2009.
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Rys. 4. Dwie drogi wzrostu wartoS$ci przedsi¢biorstwa

zwigkszenie przeptywow
pienigznych netto

S = Iy

strategia firmy zarzadzanie

dwie drogi prowadzace wzrost warto$ci przedsigbiorstwa
do wzrostu wartosci firmy

strategia zarza- {
dzania ryzykiem

zarzadzanie
ryzykiem zmniejszenie zmienno$ci wyni-
kéw finansowych

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: J.C. King, Operational risk. Measurement and Modelling, John
Wiley & Sons, Chichester 2001, s. 7.

Aby zarzadzanie ryzykiem spowodowalo wzrost wartosci przedsigbiorstwa, trzeba doprowadzié¢
do wzrostu przeptywow pieni¢znych netto lub do spadku $redniego wazonego kosztu kapitatu
w przedsigbiorstwie. Zarzadzanie ryzykiem walutowym moze zwigkszy¢ warto$¢ przedsigbiorstwa
przede wszystkim poprzez™:

e zmniejszenie ptaconych przez nie podatkow,

e ograniczenie kosztow zwiazanych z problemami finansowymi przedsiebiorstwa.

Zalezno$¢ pomigdzy prowadzona przez spotke polityka finansowa i przeptywami pieni¢znymi
przez nia kreowanymi zostata opisana w twierdzeniu Modiglianiego i Millera. W odniesieniu do
zarzadzania ryzykiem bedzie to oznaczato, iz w $wiecie bez podatkéw i kosztow transakcyjnych
inwestorzy moga poprzez odpowiednia dywersyfikacje swojego portfela, stworzy¢é mechanizmy
dziatajace w taki sposob, ze przyczynia sie one do redukcji ryzyka. To, czy przedsiebiorstwo powin-
no w takiej sytuacji zarzadza¢ ryzykiem, bedzie zalezato od kosztéw zwiazanych z zabezpiecza-
niem. Jesli koszt redukcji ryzyka w przedsigbiorstwie jest nizszy niz w przypadku inwestoréw, po-
winno ono podja¢ decyzje o zabezpieczeniu si¢ przed ryzykiem, gdyz przynosi to korzysci inwesto-
rom. Warunkiem koniecznym do tego, aby proces zarzadzania ryzykiem finansowym przyniost ko-
rzysci podatkowe jest to, aby wykres skali efektywnych stawek podatkowych w przedsigbiorstwie
byt wypuktly. Koszty transakcyjne odnosza si¢ do sytuacji, w ktorej przedsigbiorstwo w wyniku du-
zej zmiennosci wyniku finansowego znajduje si¢ w trudnej sytuacji finansowej. W takim przypadku
bardzo znaczaco wzrastaja koszty ewentualnego finansowania zapewniajacego przetrwanie. To, jak
duze korzysci moze odnies¢ firma, zarzadzajac w odpowiedni sposob ryzykiem, begdzie zalezato od
dwodch czynnikoéw: prawdopodobienstwa wystapienia trudnej sytuacji finansowej w banku oraz
wielkosci kosztow towarzyszacych wystapieniu takiej sytuacji. Tak wigec po to, aby zarzadzanie
ryzykiem przyniosto wzrost wartosci oczekiwanych przeptywow pienigznych, konieczne jest spel-
nienie dodatkowych warunkow.

Bardziej niejednoznaczna jest kwestia wptywu zarzadzania ryzykiem na poziom stopy dyskon-
towej. Brakuje jednoznacznych empirycznych dowodow na to, iz zarzadzanie ryzykiem skutkuje

1> Ch.w., Smithson, C.W. Smith Jr., D.S. Wilford, op.cit., s. 598-599.
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obnizeniem stopy dyskontowej. Cze$¢ badan sugeruje jednak istnienie takiej zaleznosci. E. Bartov,
G. Bodnar, A.Kaul*® udowodnili istnienie zaleznosci pomiedzy wspotczynnikami beta 109 amery-
kanskich firm ponadnarodowych a ryzykiem kursowym. Ch. Matten odkryt istnienie liniowej zalez-
no$ci miedzy wspodtczynnikiem beta dla akcji bankdéw a zmiennoscia ich zyskow oraz przychodow —
wzrost zmiennoéci przychodéw wywohuje wzrost wspotczynnika beta'’. Poniewaz zmienno$é przy-
chodow jest jedna z miar ryzyka, mozna stwierdzi¢, ze wzrost podejmowanego przez przedsigbior-
stwo ryzyka powoduje wzrost wspotczynnika beta. Zgodnie z zatozeniami wspdtczesnej teorii port-
fela, wigkszy wspotczynnik beta oznacza, ze inwestorzy wymagaja wyzszej stopy zwrotu z tego typu
akcji. Podobna zalezno$¢ obowiazuje dla stopy dyskontowej wykorzystywanej do obliczania warto-
$ci rynkowej przedsigbiorstwa. Im wigksze bedzie ryzyko dziatalnosci firmy, tym wyzsza stopg dys-
kontowa przyjmowac beda inwestorzy oszacowujacy wartos¢ przedsigbiorstw.

Tradycyjnie dyskusja dotyczaca zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwach skupiona jest wo-
kot kwestii zwiazanej z tym, na ile proces zarzadzania ryzykiem moze przyczyni¢ si¢ do wzrostu
warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa. Nowym watkiem w tej dyskusji jest pytanie, czy W Sytuacji,
w ktorej, wzrasta prawdopodobienstwo wystapienia sytuacji kryzysowej, zmianie powinien ulec
paradygmat zarzadzania ryzykiem. Zdaniem autorow, jest to uzasadnione wtedy, gdy istnieje wyso-
kie prawdopodobienstwo, ze na skutek powaznych zburzen na rynku finansowym przedsigbiorstwo
bedzie miato problemy finansowe. W takiej sytuacji przedsigbiorstwa powinny podja¢ dziatania
w zakresie zarzadzania ryzykiem, nawet gdy wprost nie prowadzi to wzrostu ich wartosci rynkowe;.
Sklonne byltyby ptaci¢ pewna ceng za zabezpieczenie sig przed skrajnie niekorzystnymi zmianami
cen na rynkach finansowych. Takimi zmianami, ktorych wystapienie spowodowatoby znaczace kto-
poty w ich funkcjonowaniu, traktujac ograniczenie tego ryzyka jak typowe ubezpieczenie.

W sytuacji zaburzen na rynkach finansowych, kiedy maja miejsce gwattowne wahania cen, nie-
zwykle wazna rolg dla bezpiecznego funkcjonowania przedsigbiorstwa odgrywa system zarzadzania
ryzykiem rynkowym. Jest ono definiowane jako zagrozenie osiagnigcia innych wynikow finanso-
wych niz zaplanowane, spowodowane zmianami cen na rynku finansowych i towarowych. Ryzyko
rynkowe jest wigc zwiazane z mozliwymi odchyleniami w planowanych przeptywach pieni¢znych,
ktére dana organizacja ptaci i otrzymuje, oraz jest nastgpstwem powigzan danego podmiotu z ryn-
kiem finansowym i towarowym'®. Najwazniejsze rodzaje ryzyka rynkowego to ryzyko walutowe,
ryzyko stopy procentowej oraz ryzyko zwiazane ze zmianami cen towarow (surowcow). W pierw-
szym etapie procesu zarzadzania ryzykiem rynkowym nalezy zidentyfikowa¢ wszystkie najwazniej-
sze czynniki ryzyka. Przedsigbiorstwo musi przeanalizowa¢ wptyw zmian stop procentowych, kur-
sow walutowych, cen surowcow i innych zmiennych z rynku finansowego i towarowego na poziom
przychodow i kosztow generowanych w przysztych okresach. Nastgpny etap procesu zarzadzania
ryzykiem to jego pomiar. Wazne jest, aby przedsigbiorstwo potrafito zmierzy¢ ryzyko rynkowe w
taki sposob, aby tatwo byto dokona¢ interpretacji otrzymanych wynikéw zar6wno przez osoby bez-
posrednio zajmujace si¢ tym procesem, jak i zarzad. W przypadku instytucji finansowych standar-
dem stato si¢ wykorzystywanie do pomiaru ryzyka metody Value at Risk (VaR). W przedsigbior-
stwach stosuje si¢ coraz czesciej miary ryzyka bedace jej modyfikacjami. Sa to:

e zysk narazony na ryzyko — EaR (earnings at risk),

e zysk na jedna akcjg narazony na ryzyko — EPSaR,

e przeplywy pieni¢zne narazone na ryzyko — CFaR (cash flow at risk).

16 E. Bartov, G. Bodnar, A. Kaul, Exchange Rate Volatility and the Riskness of U.S. Multinational Firms:
Evidence of the Bretton WoodsSystem, working paper, podaj¢ za: Ch.W. Smithson, C.W. Smith Jr., D. Sykes
Wilford, op.cit. s. 598.
"W badaniach Ch. Mattena wspotczynnik determinacji dla regresji liniowej opisujacej zaleznoé¢ wspotezyn-
nika beta od zmiennosci przychodéw badanych bankéw wynidst 0,85 — model taki dobrze opisuje wigc zalez-
no$¢ pomiedzy tymi dwoma wielko$ciami. Zob. Ch. Matten, Zarzqdzanie kapitatem bankowym, Dom Wy-
dawniczy ABC, Krakéw 2000, s. 110-127.
18 K. Jajuga, Nowe tendencje w zarzqdzaniu ryzykiem finansowym, ,Rynek Terminowy” 1999, nr 3.
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Zysk narazony na ryzyko (EaR) jest obliczany w stosunku do zysku planowanego w budzecie
przedsigbiorstwa. Jest to maksymalny spadek zysku (w stosunku do planowanego przez przedsig-
biorstwo) mogacy nastapi¢ na skutek oddziatywania ryzyka rynkowego w okre$lonym przedziale
czasowym. Obliczany jest on przy okreslonym poziomie ufnosci. Podobnie definiowane sa wskaz-
niki EPSaR oraz CFaR. Pierwszy z nich méwi o maksymalnym spadku zysku na jedna akcje
(w stosunku do planowanego) mogacym nastapi¢ na skutek oddzialywania ryzyka rynkowego. Drugi
wskaznik informuje o maksymalnym spadku przeptywow pienig¢znych. Takie wskazniki powalaja
zarzadowi przedsigbiorstwa na wlasciwa oceng skali zagrozenia zwiazanego z ryzykiem rynkowym.
Pozwala to na tatwiejsze podejmowanie decyzji dotyczacych sterowania wielkoscia podejmowanego
ryzyka. Sprawia, iz ocena ryzyka jest bardziej przejrzysta, przez co polepsza si¢ proces komunikacji
zardbwno wewnatrz przedsigbiorstwa, jak i tej skierowanej na zewnatrz, do akcjonariuszy i inwesto-
row. Obserwujac skalg zaburzen na rynkach finansowych zwigzanych z kryzysem finansowymi oraz
konsekwencje, jakie wywotuja one w wielu firmach, wydaje si¢ celowe zastosowanie w przedsig-
biorstwach procedury tzw. testu skrajnych warunkow (stress test). Polega ona na analizie wptywu
ekstremalnych zdarzen o stosunkowo niskim prawdopodobienstwie zaistnienia na sytuacje ekono-
miczna przedsigbiorstwa. Procedury tego typu sa powszechnie stosowane w bankowosci jako uzu-
petnienie metody VaR. W firmach moglyby one stanowi¢ naturalne uzupelnienie pomiaru ryzyka
w oparciu o miary EaR, EPSaR czy CFaR, ktorych istotnym mankamentem jest to, ze nie informuja
one o skutkach i skali niekorzystnego wplywu na sytuacje przedsigbiorstwa zdarzen ekstremalnych,
ktore moga zaistnie¢ w sytuacji kryzysow gospodarczych.

Zakonczenie

Pomimo tak znaczacych zagrozen zwiazanych z makrootoczeniem przedsigbiorstw stosunkowo
niewiele przedsigbiorstw wdrozyto zintegrowany system zarzadzania ryzykiem. Badania przeprowa-
dzone w 2008 r. w 700 przedsigbiorstwach w USA wskazuja, iz jedynie 9% z nich uwaza, iz posia-
daja wdrozony catosciowy system ERM, kolejnych 22% stwierdzito, iz wdrozyto czgsciowo powyz-
szy system. W ponad 60% organizacji formalny system kompleksowego zarzadzania ryzykiem nie
istnieje™. Wzrost zewnetrznych czynnikoéw ryzyka, zwiekszajacych prawdopodobiefistwo wystapie-
nia problemoéw finansowych w przedsigbiorstwach powinien sktoni¢ wigksza liczbg firm do imple-
mentacji ERM. Najczgsciej wskazywanymi barierami we wdrazaniu kompleksowego systemu za-
rzadzania ryzykiem byly: istnienie innych, konkurencyjnych priorytetow w organizacji, brak wystar-
czajacych zasoboéw do wdrozenia ERM, opinia, iz wdrozenie tego typu sytemu nie przyczyni si¢ do
istotnych korzysci, brak wystarczajacego wsparcia ze strony zarzadu w procesie implementacji
ERM, opinia, ze wdrozenie ERM przyczyni si¢ do wzrostu biurokracji w organizacji®.
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