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Streszczenie

W artykule przedstawiono teoretyczne aspekty ryzyka oraz zarzadzania nim.
Zaprezentowano rézne ujecia i rodzaje ryzyka, takze sytuacje, ktore uwidaczniaja
powszechne wystepowanie i wykorzystywanie zjawiska oraz koniecznos¢ konfrontacji
z ryzykiem w dziatalno$ci gospodarczej. Opisano te elementy procesu zarzadzania
ryzykiem, ktoére powinny by¢ stosowane w kazdej racjonalnie funkcjonujacej jednostce
organizacyjnej.

Stowa kluczowe: ryzyko, zarzadzanie ryzykiem.

Wprowadzenie

Zrodia ryzyka znajduja si¢ zarowno w otoczeniu zewnetrznym, jak i we-
wngetrznym przedsigbiorstwa. Ma to istotne znaczenie, poniewaz pozwala usta-
li¢ sposob i sitg wptywu przedsigbiorstwa na czynniki ryzyka. Organizacja
wrazliwa na bodzce makroekonomiczne bedzie poddana wigkszemu ryzyku niz
organizacja, ktorej wrazliwo$é jest wigksza na czynniki otoczenia blizszego'.

' A. Adamska, Ryzyko w dzialalnosci przedsiebiorstwa — podstawowe zagadnienia, w: Ry-

zyko w dziatalnosci przedsigbiorstw, red. A. Fierla, SGH, Warszawa 2009, s. 11.
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Stowo ryzyko uzywane jest powszechnie, lecz czgsto nie jest jednoznacz-
nie okres$lone. Celem artykulu jest systematyzacja pojecia ze wskazaniem wielu
aspektow, jakie obejmuje. To szczegélnie wazne w dziatalnosci gospodarczej,
bowiem zarzadzanie ryzykiem ogranicza obszary niepewnosci funkcjonowania
organizacji.

1. Pojecie ryzyka

Termin ryzyko wywodzi si¢ z jezyka tacinskiego — riscare znaczy odwa-
zy¢ sig. W takim ujgciu ryzyko mozna przedstawi¢ jako skutek okreslonego
wyboru. W odniesieniu do przedsigbiorstwa za wybor aktywujacy ryzyko moz-
na uzna¢ rozpoczecie dziatalnosci’. Mowi sig o duzym badz matym ryzyku, ale
rzadko przypisuje mu si¢ wartosci liczbowe”.

Rozpatrujac pojecie ryzyka, warto przyjrze¢ si¢ takim terminom, jak nie-
pewnos¢, prawdopodobienstwo. Stwierdza sig, ze niepewnos$¢ w okresach krot-
kich jest tozsama z ryzykiem lub ryzyko oznacza prawdopodobienstwo wysta-
pienia straty albo wyniku odmiennego od oczekiwanego. Allan H. Willett taczy
pojegcie ryzyka, niepewnosci i przypadkowosci, twierdzac, ze przypadkowosc,
awigc 1 ryzyko, nie jest wynikiem czynnikéw losowych, lecz niewiedzy na
temat zasad rzadzacych prawami®. Ryzyko moze by¢ postrzegane jako zjawisko
negatywne (koncepcja negatywna), wtedy zalozeniem bedzie obrona, bo zagra-
za przedsigbiorstwu (minimalizacja ryzyka). Druga koncepcja przedstawia ry-
zyko jako zjawisko naturalne i jest ono postrzegane rowniez jako szansa na
osiagnigcie wyniku wyzszego niz zaplanowany. Dzialania przedsigbiorstwa
w tym przypadku beda ukierunkowane na zachowanie rownowagi pomigdzy
stopniem ryzyka a korzysciami firmy’.

Kolejne podejscie wskazuje na ryzyko jako nieodlaczny atrybut gospodar-
ki zwiazany z podejmowaniem decyzji. Uwzglednia si¢ ryzyko towarzyszace
dzialaniom (podjecie okreslonych zamierzen) i ryzyko towarzyszace stanom

® Ibidem,s. 12-13.

J. Tuczko, Zrozumie¢ finanse firmy, Difin, Warszawa 2001, s. 225.

W. Tarczynski, M. Mojsiewicz, Zarzqdzanie ryzykiem, PWE, Warszawa 2001, s. 14.
A. Adamska, op.cit., s. 12.
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(zaniechanie dziataf, zachowanie obecnego stanu)’. Ryzyko $cisle powiazane
jest z czasem, ktory ma istotny wptyw na proces ksztaltowania si¢ ryzyka. Wraz
z uptywem czasu rosng watpliwosci na temat oczekiwanego wyniku, gdyz jest
wicksze prawdopodobienstwo czynnikéw wptywajacych na odchylenia’.

Nie ma definicji uwzgledniajacej wszystkie wazne aspekty ryzyka. Jedne
wykluczaja sig, sa zalezne od obiektywnego lub subiektywnego podejscia auto-
ra, w zaleznosci od kontekstu sytuacyjnego.

2. Wybrane rodzaje ryzyka

W literaturze mozna odnalez¢ wiele rodzajow ryzyka. Metafora ryzyka
(rys. 1) nie uwzglednia kryteriow podziatu. Reka symbolizuje podmiot. Trzy-
ma worek ryzyka, ktore kazdy podmiot musi ponies¢ (udzwignac). Worek za-
wiera rozne ryzyka. W zalezno$ci od cech podmiotu stanowia cigzar lub nie
maja istotnego wptywu na podmiot.

Réznorodnos¢ kategorii ryzyka wynika stad, ze oprocz podstawowych,
przy podejmowaniu standardowych decyzji, mozemy spotka¢ takie, ktore sa
wynikiem mato przewidywalnych zachowan otoczenia, przesadnie wzmocnio-
nych lub przyspieszonych®.

Catkowite ryzyko w przedsigbiorstwie mozna podzieli¢ na:

— ryzyko systematyczne, zalezne od sil zewngtrznych w otoczeniu pod-
miotu, dotyczy gtéwnie sit przyrody, warunkéw ekonomicznych — nie
jest mozliwa jego dywersyfikacja ani uniknigcie’;

— ryzyko specyficzne, w czgéci przez podmiot kontrolowane i dywer-
syfikowane, w jego sktad wchodzi ryzyko pierwotne (zwiazane z pod-
jeciem dziatalnosci w okreslonym obszarze i mozliwe do zdywersyfi-
kowania np. na skutek zmian w zarzadzaniu lub zmiany sposobu dzia-

Por. Tarczynski, M. Mojsiewicz, op.cit., s. 11.
Ibidem, s. 13.

P.J. McBride, Instrumenty pochodne. Przewodnik menedzera, WIG-Press, Warszawa
2001, 5. 41.
9

8

W. Tarczynski, M. Mojsiewicz, op.cit., s. 16.
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falnosci) i ryzyko wtome (mozliwe do zdywersyfikowania przy zasto-
sowaniu instrumentéw finansowych)'.

Rysunek 1. Wybrane rodzaje ryzyka

kariery . .
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: W. Tarczynfiski, M. Mojsiewicz, op. cit., s. 16;
G. Crawford, B. Sen, op.cit., s. 77-79; J. Holliwell, Ryzyko finansowe. Metody identyfikacji
i zarzqdzania ryzykiem finansowym, Liber, Warszawa 2001, s. 13; M. Ferlak, Instrumenty
pochodne. Wprowadzenie, Oficyna Ekonomiczna, Krakoéw 2001, s. 15, 155; M. Sierpinska,
D. Wedzki, Zarzqdzanie ptynnosciq finansowq w przedsiebiorstwie,

PWN, Warszawa 1999, s. 146.

Jednym z najwazniejszych rodzajow jest ryzyko finansowe, z ktorym po-
wiazanych jest wiele innych sytuacji generujacych je. Powstaje w efekcie ko-
rzystania z obcych zrédel finansowania. W przypadku gdy przedsigbiorstwo
korzysta z kapitalu obcego w nadmiarze, moga pojawi¢ si¢ problemy z regulo-
waniem zobowiazan''. Dhug przedsigbiorstwa niesie ze soba koniecznosé splaty
wraz z odsetkami w okreslonym czasie, co jest dla podmiotu dodatkowym ob-
cigzeniem. Jesli przedsigbiorstwo nie jest w stanie sptaci¢ dtugu, moze to do-
prowadzi¢ do konfiskaty czesci majatku trwalego, a w krytycznych przypad-

1" G. Crawford, B. Sen, Instrumenty pochodne. Narzedzie podejmowania decyzji finanso-
wych, Liber, Warszawa 2002, s. 77-79.

" W. Tarczynski, M. Mojsiewicz, op.cit., s. 18.
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kach do upadtosci. Z dlugiem wiaze si¢ roéwniez ryzyko zmiany stop procento-

wych, na skutek trudnych do przewidzenia, niezaleznych od podmiotu czynni-

kow zewnetrznych'>. Dhug moze by¢ wigc zagrozeniem dla ptynnosci przedsie-

. 13 . . . . .
biorstwa °. Inwestorzy zainteresowani finansowaniem podmiotu zwracaja uwa-

g¢ na to, czy podmiot podejmuje odpowiednie dziatania w zakresie zarzadzania

ryzykiem finansowym'*.

Istotnym podzialem ryzyka ze wzgledu na cel niniejszego artykutu jest

wyodrebnienie pigciu gtéwnych kategorii ryzyka podmiotow, uczestnikéw ryn-

ku kapitatowego'’:

— ryzyko rynkowe — warto$ci aktywow ulegna zmianie, a podmiot po-

niesie w zwiazku z tym stratg. Na wahania cen na rynku ma wplyw
wiele czynnikow, dlatego ryzyko jest trudne do pomiaru, ale wazne,
gdyz aktywa sa traktowane jako inwestycje'®. Jesli istnieje wysokie
ryzyko niekorzystnych zmian ceny aktywow, podmiot powinien roz-
wazy¢ inny sposob inwestycji lub odpowiednio zabezpieczy¢ si¢ na
tyle, na ile jest to mozliwe w danej sytuacji'’. Mozna zrobié¢ to za
pomoca instrumentdw pochodnych, wykorzystywanych rowniez do
osiagania zyskow ze zmian cen na rynku i ktére sa transakcjami
finansowymi co najmniej dwoch stron, dotyczacymi wartosci przysztej
aktywow, instrumentu bazowego'®. Informacja o cenach na rynku
w przeszto$ci pozwala na oszacowanie wysokosci stopy zwrotu z in-
westycji, ale dane historyczne nie stanowia gwarancji osiagnigcia za-
tozonych wynikow'’;

ryzyko kredytowe — utozsamiane jest z prawdopodobienstwem, ze kon-
trahent nie wywiaze si¢ z ustalonej sptaty”. W odniesieniu do tego

12

E. Smaga, Ryzyko i zwrot w inwestycjach, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce,

Warszawa 1995, s. 14.

13

14

15

16

17

18

J. Tuczko, op.cit., s. 213.

L. Kowalczyk, Ocena wiarygodnosci przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa 1999, s. 131.

W. Tarczynski, M. Mojsiewicz, op.cit., s. 20, 22.

W. Tarczynski, op.cit., s. 148.

J. Holliwell, op.cit., s. 13.

M. Ferlak, Instrumenty pochodne. Wprowadzenie, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2001,

s. 15, 155.

19

20

G. Crawford, B. Sen, op.cit., s. 106.
M. Ferlak, op.cit., s. 154.
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ryzyka podmiot ksztattuje swoja polityke kredytowa tak, aby ograniczy¢
do minimum nalezno$ci nie$ciagalne i przeterminowane, ktére moga
negatywnie wplynac¢ na ptynnos¢ i maksymalizacjg sprzedazy. Polityka
kredytowa powinna by¢ dobrana do fazy rozwoju przedsigbiorstwa,
sytuacji finansowej, sytuacji sektora, w jakim dziata, sektoréw, z ktory-
mi wspotpracuje’’;

ryzyko operacyjne — zwiazane jest z mozliwosécia poniesienia strat na
skutek blednych decyzji w zakresie zarzadzania, braku lub niewystar-
czajacej kontroli, blgdow ludzi, niesprawnosci systemow;

ryzyko prawne — wiaze sig ze stratami, jakie moze przynie$¢ dzialalno$¢
przedsigbiorstwa niezgodna z przepisami i powodujaca problemy w re-
alizacji kontraktu;

ryzyko biznesowe — zwiazane jest z dazeniem do realizacji strategii
przedsigbiorstwa poprzez podejmowanie decyzji inwestycyjnych i roz-
wojowych.

Podmiot na rynku musi zwroci¢ uwage na zmiany w otoczeniu i towarzy-

szace im ryzyko. Zmiany sa wywolywane r6znymi czynnikami i zaden nie po-

winien by¢ lekcewazony. R6znorodno$¢ organizacji sprawia, ze brak jednego

standardowego podziatu kategorii ryzyka. Literatura wskazuje ich wiele i kazdy

podmiot sam musi okresli¢, na jakie jest narazony.

3. Zarzadzanie ryzykiem

Wszystkie podmioty podejmujace decyzje, zwlaszcza dotyczace transakcji

finansowych, powinny zadba¢ o zbudowanie efektywnego systemu zarzadzania

ryzykiem, ktérego niezbednymi elementami sa*:

wszechstronne podej$cie do zagadnienia i dziatan zwiazanych z zarza-
dzaniem ryzykiem,

udzielanie jasnych, szczegotowych informacji i wskazéwek dotycza-
cych kontroli ryzyka,

sprawna kontrola, monitoring i wyciaganie wnioskoéw z podjetych
decyzji.

2l M. Sierpinska, D. Wedzki, op.cit., s. 146.
22 M. Ferlak, op.cit., s. 153.
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Kluczowe znaczenie w zarzadzaniu ryzykiem maja pewne zasady, ktore
okreslane sa na najwyzszym szczeblu zarzadzania. W zwiazku z tym, Zze na
kazda decyzj¢ podejmowana przez podmiot moze mie¢ wptyw wiele rodzajow
ryzyka, niebezpieczne byloby, aby jedna osoba na podstawie wlasnej wiedzy
i przekonan decydowata o dzialaniach podjetych w ramach zarzadzania ryzy-
kiem. Dlatego na najwyzszym szczeblu powinny by¢ ustalane limity dziatan,
sposoby kontroli, sprawne kanaty przeptywu informacji oraz odpowiedni sys-
tem oddzielenia funkcji. Pomocne w zarzadzaniu ryzykiem sa systemy kompu-
terowe, ktore w zaleznosci od wprowadzonych danych moga przeanalizowac
permutacje ryzyka™. Nalezy pamigtaé, ze sa one w stanie uwzglednié tylko
okreslone dziatania, a ,efektywne zarzadzanie ryzykiem wymaga myS$lenia
o tym, co jest nie do pomyslenia™*.

Nie mozna ustrzec si¢ przed ryzykiem, ale mozna je minimalizowac
i w tym celu nalezy ustali¢, jakie rodzaje ryzyka dotycza podmiotu, ktére z nich
beda najbardziej ciazyly 1 moga spowodowac najwigksze straty, czy jest mozli-
we, aby uchronié sig przed ryzykiem, jak duzo bedzie to podmiot kosztowato™.
Celem zarzadzania ryzykiem jest rownoczesna minimalizacja ryzyka
i maksymalizacja zabezpieczenia przed jego skutkami®®. Za glowne motywy
zarzadzania ryzykiem mozna uznaé¢’’:

— starania menedzeréw o osiagnigcie jak najwigkszych korzysci dla siebie

i przedsigbiorstwa,

— uksztaltowanie odpowiedniej dla podmiotu struktury opodatkowania,

— ochrong przed dodatkowymi kosztami zwigzanymi z trudno$ciami

finansowymi,

— $wiadomos$¢ niedoskonatosci i nieprzewidywalnosci rynkow i oto-

czenia.

Zarzadzanie ryzykiem jest procesem ciagtym, w obrgbie ktorego wsrod
wielu dzialan podanych i omawianych w literaturze wyodrebni¢ mozna podsta-
wowe elementy (rys. 2).

2 J. Holliwell, Ryzyko: czy liny wystarczy, aby powiesic¢ firme?, w: Tajniki finanséw. Prak-
tyczny przewodnik po fundamentach i arkanach finansow, Liber, Warszawa 2000, s. 395, 398.

2% Ibidem, s. 395.
%5 J. Holliwell, op.cit., s. 3.
% W. Tarczynski, op.cit., s. 149.

27 A.M. Santomero, Rewolucja w zarzqdzaniu ryzykiem, w: Tajniki finansoéw..., s. 402.
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Rysunek 2. Podstawowe elementy procesu zarzadzana ryzykiem
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: A. Adamska, op.cit., s. 17.

Przedsigbiorstwo powinno dokona¢ analizy czynnikow wewngtrznych
i zewnetrznych ryzyka, w ktorej zaleca si¢ stosowanie zarowno informacji po-
chodzacych ze Zrédet wtornych, jak i pierwotnych. Wazna jest partycypacja
pracownikéw w zadaniu: sa pomocni przy ustalaniu zrodel ryzyka, gdyz bezpo-
srednio uczestnicza w dziataniach przedsigbiorstwa. Nastgpnie nalezy ustalié,
w jaki sposob wyodrebnione czynniki moga wplywac na przedsigbiorstwo, czy
stanowia jedynie zagrozenie, czy oprocz ryzyka niosg szans¢ na osiagnigcie
okreslonych wynikow. Jest to element identyfikacji (por. rys. 2), ktory laczy
w sobie wiele rodzajow ryzyka roznych dziatan i okres$la ich wzajemne oddzia-
lywanie. Nalezy rowniez kazdy z rodzajow ryzyka skwantyfikowac, czyli osza-
cowacé prawdopodobienstwo wystapienia jego skutkéw w okreslonej sytuacji.
Nastepnie trzeba dokonaé oceny akceptowalnosci ryzyka, polegajacej na po-
rownaniu oszacowanej wielkosci ryzyka z normami lub przyjetymi zatozenia-
mi*®. Kolejnym etapem jest podjecie decyzji o dziataniach w ramach danego
ryzyka, ktére mozna podzieli¢ na dziatania z zakresu®:
— kontroli fizycznej, jest to dazenie do eliminacji strat i moze by¢ catko-
wita eliminacja prawdopodobienstwa straty lub choéby redukcji tego
prawdopodobienstwa, dzigki zastosowaniu odpowiednich miar i narzedzi;

28 A. Adamska, op.cit., s. 17-18, 20.
2w, Tarczynski, op.cit., s. 150.
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— kontroli finansowej, jest to zatrzymanie ryzyka, czyli samodzielne
pokrycie strat lub transfer ryzyka, zatem przesunigcie ryzyka na inne
podmioty poprzez przeniesienie dziatan generujacych ryzyko (na przy-
ktad outsourcing) lub przeniesienie odpowiedzialnosci na inny podmiot
w zakresie okreslonego dziatania (ubezpieczenia).

Ostatnim krokiem w zakresie zarzadzania ryzykiem jest monitorowanie,
analiza podjetych procesow i ich rezultatdw w celu doskonalenia oraz uzyska-
nia informacji o skuteczno$ci dziatan®.

Krzysztof Jajuga definiuje zarzadzanie ryzykiem jako ,,podejmowanie de-
cyzji i realizacje dziatan prowadzacych do osiagnigcia przez podmiot akcepto-

31 Zarzadzanie ryzykiem to proces ciagly,

walnego dla niego poziomu ryzyka
polegajacy na dazeniu do ustalenia, czy zjawisko w przyszto$ci wystapi, proba
ustalenia jego sily i wptywu na podmiot (jesli istnieje cho¢by minimalne praw-
dopodobienstwo wystgpienia), dzialania zapobiegawcze przed niekorzystnymi

odchyleniami, kontrolne i korygujace po wystapieniu zjawiska.

Podsumowanie

Konieczne jest zarzadzanie ryzykiem przez podmioty. Wraz z rozwojem
infrastruktury technicznej 1 narzgdzi, naptywem ogromnej ilo$ci informacji,
wzrostem oczekiwan jednostek zainteresowanych dzialalno$cia podmiotow
1 umi¢dzynarodowieniem oraz postgpem procesOw globalizacji nalezy wprowa-
dzi¢ unowocze$nione mechanizmy i sposoby zarzadzania ryzykiem®>. Wyod-
rebnito si¢ pojecie ERM (enterprice risk management), czyli zintegrowane za-
rzadzanie ryzykiem, podkreslajace znaczenie personelu przedsigbiorstwa w
identyfikacji zagrozen, utrzymanie ryzyka na ustalonym poziomie, by nie za-

3 A. Adamska, op.cit., s. 20.

3 Zarzqdzanie ryzykiem, red. K. Jajuga, PWN, Warszawa 2007, s. 13.

32 J. Jakobezak, Ewolucja systemow zarzadzania ryzykiem centralnych instytucji depozyto-
wo-rozliczeniowych na wspotczesnych rynkach kapitatowych na podstawie zalozen nowego sys-
temu depozytowo-rozliczeniowego KDPW S.A., w: Instytucje finansowe i ubezpieczenia — tenden-
cje Swiatowe a polski rynek, red. K. Jajuga, W. Romka-Chmielowiec, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2000, s. 65.



190

MAKRO- | MIKROEKONOMICZNE ZAGADNIENIA GOSPODAROWANIA, FINANSOWANIA, ZARZADZANIA

ktoca¢ dazenia do realizacji celow firmy?. Jest to dowdd na to, Ze pojecie ryzy-
ka i zarzadzania ryzykiem wciaz ewoluuje. Wymagaja one ciagtego monitorin-
gu i reakcji dostosowanych indywidualnie do kazdej sytuacji. Ryzyko nie moze
by¢ lekcewazone, lecz minimalizowane przez przedsigbiorstwa.
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BUSINESSES RISK AND RISK MANAGEMENT

Summary

The article presents the concept of variations on the risk and pointed out the need
to manage it. Presents also various types of risks that highlight the universality of the
term and the inability to avoid confrontation with the risk in the business. It also
describes the elements of the risk management process that should be used in any
reasonably functioning.
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