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ZARZADZANIE RYZYKIEM W PODMIOTACH GOSPODARCZYCH

Whprowadzenie

We wspolczesnej gospodarce rynkowej przedsigbiorstwo, aby przetrwaé, musi
by¢ organizacja doskonalgca si¢, a wigc 1 uczaca si¢ w sposéb immanentny. Doty-
czy to kazdego podmiotu gospodarczego, niezaleznie od jego wielko$ci, branzy,
w ktorej dziata, oraz formy organizacyjno-prawnej. Przedsigbiorstwa w coraz wigk-
szym stopniu konkurujg bowiem miedzy soba nie tylko pod wzgledem jakosci
i ceny produktu, ale tez jakos$ci procesow przebiegajacych w organizacjach. Mniej-
sze podmioty gospodarcze czgsto pomijajg ten aspekt prowadzonej dziatalnosci,
o konczy si¢ bankructwem badz powaznymi problemami finansowymi.

Jednym z obszaréw wecigz stanowigcych wyzwanie w kontynuowaniu przez
podmiot dziatalnosci gospodarczej jest odpowiednie zarzagdzanie ryzykiem.
W duzych przedsigbiorstwach wykorzystuje si¢ w tym celu odpowiednio liczne
zespoty pracownikdéw, wsparte specjalistycznym oprogramowaniem. Mozna byloby
W tym miejscu przytoczy¢ chociazby miar¢ VaR. Nie wydaje si¢ jednak, aby maty
przedsigbiorca obliczyt na przyktad kwantyl rozktadu danego elementu odpowiada-
jacy zadanemu poziomowi prawdopodobienstwa na poziomie a. Jednak nie zwala-
nia to malego przedsiebiorcy od konieczno$ci zarzadzania ryzykiem.

Celem niniejszego opracowania jest syntetyczne scharakteryzowanie obsza-
réw ryzyka, ktore wystepuja niezaleznie od wielko$ci podmiotu gospodarczego.
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1. Zarzadzanie ryzykiem

Punktem wyjs$cia do zarzadzania ryzykiem jest swiadomos¢ wystepowania
ryzyka oraz jego rodzajow. Wynika to z faktu, ze podmiot moze zarzgdzaé jedynie
tym, co sobie us§wiadamia.

Zarzadzanie ryzykiem z jednej strony ma celu poprawe wynikow finansowych
podmiotu, a z drugiej — uksztattowanie takich warunkow, aby podmiot nie ponosit
strat wiekszych, niz zatozono, badz jedynie takie, jakie jest w stanie poniesc.

Nie mozna jednak zapominaé, ze ryzyko stanowi Cz¢$¢ prowadzenia dziatal-
nosci gospodarczej oraz zachodzacych proceséw spoteczno-gospodarczych. Dlate-
go tez jego analiza musi uwzglednia¢: dynamiczne zmiany zachodzace zarowno w
krajowym, jak i miedzynarodowym otoczeniu podmiotow, dynamiczne zmiany
zachodzace wewnatrz danego podmiotu, ztozono$¢ procesow gospodarowania,
a takze wzajemne powigzania sektora finansowego z sektorem pozafinansowym.

Zarzadzanie ryzykiem obejmuje identyfikacje, pomiar i monitorowanie
ryzyka w celu jego maksymalnego ograniczenia oraz zabezpieczenie przed jego
skutkami w ramach polityki zarzadzania ryzykiem prowadzonej przez podmiot
gospodarczy (rysunek 1).

2. Elementy skladowe procesu zarzadzania ryzykiem

Zarzadzanie ryzykiem w podmiocie gospodarczym powinno by¢ osadzone
w polityce zarzgdzania podmiotem. W jej ramach powinna zosta¢ okre$lona polity-
ka w zakresie zarzadzania ryzykiem, a takze osoby odpowiedzialne za realizowa-
nie zarzadzania ryzykiem na poszczegdlnych etapach tego procesu. W matych
przedsiebiorstwach jest to zazwyczaj wiasciciel lub ksiegowy.

Punkt wyjscia do analizy ryzyka stanowi identyfikacja ryzyka poprzez okre-
$lenie czynnikdw rodzacych zagrozenie w dzialalno$ci podmiotu. Nalezy okresli¢,
jakie rodzaje ryzyka i w jakim zakresie wptywajg na dany podmiot w konkretnym
okresie oraz jakie moga oddziatywaé w przysztosci. W ramach identyfikacji doko-
nywana jest analiza ryzyka i nadawane sg priorytety rozpoznanym czynnikom ry-
zyka. Podstawg jest skala zagrozen (warto$¢ rozmiardw potencjalnych strat i ich
zmienno$¢ oraz zalezno$¢ od innych elementéw) oraz prawdopodobienstwo wysta-
pienia danego zagrozenia. W wigkszych podmiotach sporzadza si¢ tak zwang mape
ryzyka, w ktorej dokonuje si¢ gradacji znaczenia poszczegdlnych czynnikdéw ryzy-
ka w celu utatwienia ich monitorowania. W mniejszych zwraca si¢ uwage przede
wszystkim na ryzyko finansowe, a w tym ryzyko braku ptynnosci.

Nalezy zauwazy¢, ze mozliwa jest konkluzja, ze podmiot nie jest narazony na
ryzyko — jednak jest to sytuacja, ktéra moze wystapi¢ jedynie teoretycznie. W prak-
tyce bowiem nie jest to mozliwe z uwagi na specyfike prowadzenia dzialalno$ci
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gospodarczej w konkurencyjnym i zmiennym otoczeniu. Konkluzja taka §wiadczy-
taby o niskich kwalifikacjach os6b zaangazowanych w proces zarzadzania ryzy-
kiem w dziatalnosci podmiotu, w tym w jego gospodarke finansowa.

polityka zarzadzania identyfikacja ryzyka

ryzykiem

monitorowanie

zarzadzanie pomiar i ocena

zarzadzania ryzykiem ryzyka
ryzykiem

postawa pasywna postawa aktywna
kontrola fizyczna kontrola finansowa
unikanie ryzyka redukcja wysta- zatrzymanie transfer ryzyka
pienia ryzyka ryzyka

Rys. 1. Elementy sktadowe zarzadzania ryzykiem

Zrédto: D. Dziawgo, Finansowanie dziatalnosci podmiotow gospodarczych, w: D.
Dziawgo, A. Zawadzki, Finanse przedsigbiorstw, Stowarzyszenie Ksigegowych
w Polsce, Warszawa 2011 [w druku].

Kolejnym etapem jest kwantyfikacja ryzyka, jego pomiar. Pomiaru dokonuje
si¢ za pomoca réznych metod, przy czym ryzyko catkowite dziatalnosci podmiotu
nie jest prosta sumg ryzyka czastkowego wynikajacego z poszczegolnych, pojedyn-
czych elementow (im mniejsza jest wzajemna zalezno$¢ pomigdzy poszczegdlnymi
rodzajami ryzyka czastkowego, tym mniejsze jest ryzyko catkowite ponoszone
przez podmiot). W efekcie nalezy ocenié, czy dane ryzyko jest istotne dla kontynu-
owania przed podmiot dziatalnosci. W przypadku kiedy jest istotne, podmiot powi-
nien podja¢ dzialania, aby ograniczy¢ je do dopuszczalnych rozmiaréw oraz zabez-
pieczy¢ si¢ przed finansowymi skutkami ryzyka, co okre$la si¢ jako sterowanie
ryzykiem.
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W procesie zarzagdzania ryzykiem wystepuje rowniez monitoring zarzadza-
nia ryzykiem, ktéry ma na celu badanie skutecznosci podejmowanych dziatan.
Polega on na analizie:

— efektow stosowanych rozwigzan,

— przejrzystosci systemu decyzyjnego,

— poziomu centralizacji systemu decyzyjnego,

— adekwatnosci stosowanych instrumentéw zarzadzania ryzykiem z punktu
widzenia poniesionych kosztow 1 uzyskanych korzysci.

Ten ostatni element powoduje, ze w malych przedsiebiorstwach nie dokonuje
si¢ pomiaru ryzyka, a jedynie intuicyjnie okresla hierarchi¢ waznosci poszczegdl-
nych rodzajow ryzyka czastkowego.

3. Zabezpieczenie przed skutkami ryzyka

W ramach sterowania ryzykiem podmiot moze przyja¢ postawe aktywng lub
pasywna. Podejmowanie ryzyka jest konieczne do osiagni¢cia zysku — ryzykowne
transakcje wigzg si¢ z duzymi dochodami. Obnizenie ryzyka oznacza za$ zmniej-
szenie potencjalnych szans uzyskania dochodéw. Jednak powyzej pewnej granicy
ryzyko moze by¢ tak duze, ze moze zagrozi¢ nie tylko osiagnieciu zysku, ale i dal-
szemu funkcjonowaniu podmiotu. Podobnie w przypadku rentownos$ci. Dlatego tez
zarzadzanie ryzykiem jest umiejetnos$cia znalezienia kompromisu miedzy od-
powiednim poziomem zysku a utrzymaniem poziomu plynnosci i ryzyka.

W ramach strategii sterowania ryzykiem wyrdznia si¢ postaw¢ pasywna
i aktywna'. Postawa pasywna polega na biernym ponoszeniu ryzyka, bez podej-
mowania prob wyeliminowania go Iub ograniczenia. Moze ona wynika¢ z faktu
nieswiadomosci wystepowania ryzyka, nieumiej¢tnosci oszacowania jego rozmia-
réw, braku znajomosci technik zabezpieczajgcych, ale i wysokich kosztow jego
redukcji. Odmiang postawy pasywnej moze by¢ tworzenie funduszy rezerwowych
w celu zamortyzowania wptywu ewentualnych strat, zwigkszenie poziomu kapitatu
wlasnego, przynalezno$¢ do systeméw zabezpieczajacych, konsorcjow lub grup
producenckich. Podejmuje si¢ wiec tutaj dzialania majace na celu zmniejszenie
wplywu potencjalnych negatywnych wydarzen na sytuacje podmiotu.

Postawa aktywna natomiast polega na podejmowaniu przez podmiot takich
dziatan, ktore mogg wyeliminowaé lub ograniczy¢ straty, jakie moglyby powstaé
w wyniku potencjalnych negatywnych wydarzen. Tak wigc podejmowane dziatania
majag na celu oddzialywanie na przyczyny ryzyka, a nie na jego skutki, jak

! D. Dziawgo, Credit rating na migdzynarodowym rynku finansowym, PWE, Warszawa

2010, s. 54-56.
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w przypadku strategii biernej (na przyklad nieangazowanie si¢ w transakcje o wy-
sokim ryzyku, przenoszenie ryzyka na inne podmioty, dywersyfikacja ryzyka).
Stosowane w ramach strategii sterowania ryzykiem techniki zabezpieczajace
przed skutkami ryzyka dzieli si¢ na fizyczne i finansowe.
Fizyczna kontrola ryzyka obejmuje wszystkie operacje stosowane do redukcji
liczby i wysoko$ci strat. Wystepuja tu dwie mozliwosci:

1. calkowite wyeliminowanie prawdopodobienstwa straty (to jest unikanie ry-
zyka albo zapobieganie powstawaniu strat). Nalezy jednak pamigtac, ze je-
dynym sposobem na unikniecie ryzyka w cato$ci jest zaprzestanie dziatal-
nosci, z ktorg jest ono zwigzane;

2. redukCJa wystgpienia ryzyka poprzez:

odpowiednie procedury ochronne,

edukacje, to jest szkolenia uswiadamiajgce pracownikow w zakresie
potencjalnych zroédet wystgpienia ryzyka,

fizyczne zabezpieczenia (na przyktad ogrodzenie, bramy, bramki kon-
trolne, sektory dostepu).

Finansowa kontrola ryzyka obejmuje:
1. samodzielne zarzadzanie ryzykiem przez dany podmiot (popularniejsze
w duzych korporacjach niz w matych firmach). Oznacza ono, ze firma wy-
brata wariant pokrywania ewentualnych strat sama poprzez:

pokrycie straty z zysku netto badz biezgcych przeptywow pienigznych;
sprzedaz aktywow w celu zastgpienia tych, ktore zostaty utracone albo
zniszczone,

tworzenie na nieprzewidziane wypadki specjalnego funduszu grajace-
go rolg samoOubezpieczenia, z ktorego pokrywane sg straty,

otwarcie linii kredytowych,

podpisanie uméw pozyczkowych, ktére mogg byé wykorzystane
w przypadku wystgpienia w firmie strat,

wyrownywanie pozycji walutowych, czyli dazenie do osiggniecia réw-
nowagi pomiedzy przychodami i rozchodami w danej walucie w tym
samym okresie,

dywersyfikacje ryzyka majaca na celu wyrownanie ewentualnych strat
w jednych obszarach dodatkowymi szansami w innych obszarach;

2. transfer ryzyka na inny podmiot, bedacy przesunigciem odpowiedzialnosci
z posiadacza strat na kogo$ innego. Transfer ten moze przyja¢ dwie formy:

transfer dziatalno$ci kreujacej potencjalne straty, na przyklad poprzez
subkontrakt (wynajecie innej firmy do danej pracy, przez co zlecajacy
nie ponosi szkody za straty) czy tez odpowiednie klauzule w umowie,

transfer odpowiedzialno$ci za pokrycie ewentualnych strat, moze on
przyja¢ forme ubezpieczenia, specjalnej klauzuli w umowie (ktora wy-
acza jedna strong kontraktu od odpowiedzialnosci za szkody powstate
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w zwigzku z wykonywaniem kontraktu), gwarancji bankowej, porg-
czenia lub operacji hedgingowych.

Najbardziej znang i powszechnie stosowang metoda transferu ryzyka jest
ubezpieczenie?. Nabycie polisy ubezpieczeniowej jest jedng z metod kontroli finan-
sowych aspektow nieznanej przysztosci w pewnych, $cisle okreslonych przypad-
kach. Poprzez optacenie sktadki ubezpieczeniowej ubezpieczajacy moze przesunaé
ryzyko poniesienia szkody na ubezpieczyciela. Posiadacz polisy, ktory wykupit
ubezpieczenie pelne, moze nieznang wielkos$¢ straty zastgpi¢ znanym kosztem —
kosztem polisy. Oprécz polis pelnych firmy ubezpieczeniowe sprzedaja réwniez
polisy czesciowe. W takim przypadku posiadacz polisy zachowuje czg$¢ ryzyka.

4. Ryzyko prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej

W literaturze przedmiotu wystepuje wiele klasyfikacji ryzyka, z uwagi na
réznorodne kryteria. W niniejszym opracowaniu zaproponowano, aby w ramach
ryzyka prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej wyrézni¢ 5 kluczowych obszarow:
ryzyko rynkowe, ryzyko kredytowe i depozytowe, ryzyko prawne, ryzyko opera-
cyjne, ryzyko biznesu (rysunek 2). Nalezy zaznaczy¢ przy tym, ze elementy sktada-
jace si¢ na ryzyko finansowe zostaty uwzglednione w ramach tych wyodrebnionych
obszarow.

Ryzyko rynkowe zwigzane jest z prawdopodobienstwem obnizenia warto$ci
aktywow bedacych w posiadaniu podmiotu badZ pogorszenia warunkow, na jakich
pozyskiwane sg elementy sktadowe pasywow, z tytulu zmiany sytuacji na rynku
w ujeciu makroekonomicznym. Nalezy tu wymieni¢ przede wszystkim nastgpujace
ryzyka czgstkowe: wzrost stop procentowych, zmiana kursu walutowego (dla eks-
portera oslabienie polskiej waluty bedzie korzystne, natomiast umocnienie bedzie
niekorzystne; w przypadku importera zaleznosci te bedg odwrotne), wzrost cen
materiatlow, ustug i nosnikow energii, zmniejszenie ptynnos$ci instrumentéw finan-
sowych, wycofanie kapitatu powierzonego podmiotowi, wycofanie kapitatu z rynku
finansowego, wycofanie kapitalu zagranicznego z danego panstwa, bankructwo
podmiotu.

Ryzyko biznesowe zwigzane jest przede wszystkim ze strategicznymi decy-
zjami podjetymi przez firme, ktore wpltywaja na podmiot w okresie biezacym,

2 Instytucja ubezpieczen wiaze si¢ z rekompensatg strat spowodowanych przez niekorzyst-

ne zdarzenia losowe, ktore moga dotyczy¢ zdrowia albo majatku. Niekorzystne zdarzenie losowe
definiuje si¢ jako zdarzenie, ktére z punktu widzenia instytucji ubezpieczeniowej: na pewno
wystapi, nie wiadomo, kiedy doktadnie wystapi, nie wiadomo, gdzie wystapi, nie wiadomo, kogo
konkretnie bedzie dotyczy¢. Zdarzenia losowe charakteryzuja nastgpujace cechy: losowosé
(wszystkie jednostki sa na nie narazone w rdwnym stopniu, jednak niekorzystne zdarzenie losowe
dotyka tylko niektore z nich), nadzwyczajnos¢ (wystapienie zdarzenia losowego dla narazonych
na niego jednostek jest czyms$ nadzwyczajnym).
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a takze z wplywem otoczenia biznesowego, w ktorym dziata firma (na przyktad
konkurencja, negatywne zjawiska makroekonomiczne, zmiany preferencji klientow,
elastyczno$¢ cenowa popytu, zjawisko substytucji, nietrafione inwestycje).

Ryzyko prowadzenia dzialalnosci gospodarczej

Rys. 2.
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Przyktady ryzyka czgstkowego sktadajgcego si¢ na ryzyko prowadzenia dziatalno-
$ci gospodarczej

opracowanie wiasne.
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Ryzyko kredytowe i depozytowe zwigzane jest migdzy innymi z nadmier-
nym uzaleznieniem od jednego partnera biznesowego, na przyktad przedsiebiorstwo
powierza wszystkie swoje $rodki jednej instytucji finansowej, zacigga wszystkie
kredyty tylko w jednym banku. Upadlos¢ badz ktopoty finansowe tego banku spo-
woduja ograniczenie dostepu do posiadanych srodkéw. Podobnie upadtos¢ dostaw-
cy materiatdw/ushug badz odbiorcy wyrobow gotowych firmy wptynie na sytuacje
finansowg podmiotu z powodu trudnos$ci w egzekwowaniu naleznosci oraz z powo-
du koniecznosci zastapienia dotychczasowych kontrahentdow nowymi. W przypadku
konieczno$ci szybkiego znalezienia odbiorcéw moze doj$¢ do zanizenia warto$ci
przychodow ze sprzedazy. Z kolei w przypadku dostawcdéw moga wystgpi¢ proble-
my z odpowiednia jako$cig dostarczanych materiatéw i ich optymalnym terminem
dostawy.

Ryzyko operacyjne z kolei zwigzane jest z biezacym, operacyjnym funkcjo-
nowaniem danego podmiotu i wynika migdzy innymi z niewlasciwych decyzji,
niewystarczajacej kontroli, zlej organizacji. Jest to ryzyko wewnetrzne, generowane
w firmie.

Ryzyko prawne wynika z regulacji prawnych i ich restrykcyjnosci, a takze
z niedoskonato$ci aparatu wymiaru sprawiedliwosci. Nalezy tu wymieni¢ przede
wszystkim: brak mozliwosci egzekucji wyrokéw sadowych, dlugie postepowania
sagdowe, niejasne regulacje podatkowe, restrykcyjnos¢ aparatu skarbowo-
podatkowego, procedury odwotawcze.

W praktyce poszczegdlne rodzaje ryzyka trudno jednoznacznie zakwalifiko-
waé do wskazanych grup. Dla przyktadu, kwestia wycofania kapitatéw, ktore zosta-
ty powierzone podmiotowi — jest to ryzyko rynkowe, ale wystepuja tu rowniez ele-
menty ryzyka biznesowego oraz ryzyka kredytowego i depozytowego — zarzadzaja-
cy podmiotem zwigzali si¢ z niewlasciwymi kontrahentami.

Ponadto wymienione rodzaje ryzyka czastkowego nie wykluczajg si¢ wzajem-
nie i zazwyczaj wystepujg facznie, przy czym kierunek zaleznosci miedzy nimi nie
zawsze jest mozliwy do jednoznacznego okreslenia.

Podsumowanie

Ryzyko podlega statym zmianom w zaleznoéci od uwarunkowan, w jakich
wystepuje’. Fakt, ze podobne zdarzenia/ciggi zdarzen wystepowaty w przesztoéci,
nie $wiadczy o tym, ze schemat ten powtorzy si¢ w przysztosci. Warunki gospodar-
cze podlegaja bowiem ciggtym zmianom i dlatego analizowane dane maja zastoso-
wanie tylko do okresu, z ktoérego pochodzg. Decyzje podjete przez podmioty

Ryzyko jest stanem zmieniajacym si¢ dynamicznie, dlatego jest traktowane jako wielo-
wymiarowa zmienna losowa.
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w procesie gospodarowania stwarzaja nowe uwarunkowania, ktore wchodza we
wzajemne interakcje.

Zarzadzanie ryzykiem z pewno$cig jest sztukg — brak mozliwosci pokrycia
przez podmiot zapotrzebowania na $rodki pieni¢zne Spowoduje utrate pozycji na
rynku, natomiast utrata mozliwosci splaty zobowigzan spowoduje bankructwo.
Z drugiej strony utrzymywanie ptynnych, ale nisko dochodowych badz niedocho-
dowych aktywoéw kosztuje — obniza zyski, poniewaz $rodki te nie sa w obrocie,
a wigc nie zarabiaja. Tak wigc jednoznaczna ocena trafnoSci procesu zarzadzania
ryzykiem jest mozliwa dopiero post factum.

RISK MANAGEMENT IN ENTERPRISES

Summary

The aim of the elaboration is to draw attention to selected aspects of risk filed
which are independent from the corporate size.

In the modern economy, enterprise to survive has to consistently perfect and learn.
It concerns all economic subjects regardless of size, branch or legal form. Companies
more and more compete not only in quality and price but also in process quality which
take place within organizations. Unfortunately smaller economic entities often pass that
aspect of activity over which end with bankruptcy or serious financial problems.

Translated by Danuta Dziawgo



