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Wraz z poczatkiem XX wieku pojawita si¢ nowa dyscyplina naukowa nazwana
zarzadzaniem ryzykiem (ang. risk management). Zajgta si¢ ona w sposob logicz-
ny, uporzadkowany i w miarg spojny zdywersyfikowanym ryzykiem. Historia roz-
woju tej dziedziny nauki obejmuje wazne wydarzenia ekonomiczne, polityczne,
wojskowe, naukowe i technologiczne w minionym XX wieku. Wydarzenia te sty-
mulowaly rozwdj nowej interdyscyplinarnej dziedziny z pogranicza zarzadzania
i nauk ekonomicznych, mianowicie zarzadzanie zdywersyfikowanym ryzykiem!.

Badania prowadzone nad tym ryzykiem w drugiej polowie lat 90. ubieglego
wieku 1 na poczatku obecnego cechuje coraz intensywniejsze taczenie ryzyka ze §ro-
dowiskiem naturalnym. Wazna staje si¢ koncepcja ryzyka i dziatania w warunkach
narastajacej niepewnosci przysztych zdarzen, przy czym najwazniejsza jest global-
na perspektywa i ryzyko zwiazane z $rodowiskiem czlowieka. Istnieje réwniez re-
alna potrzeba uwzglednienia tego faktu w badaniu i mierzeniu ryzyka w zarzadza-
niu strategicznym. Ponadto badania nad ryzykiem cechuje $wiadomo$¢ spoteczne-
go podejscia oraz wielowarstwowos$¢ tej problematyki, a takze koniecznos$¢ stoso-
wania interdyscypliny. Do spornych obszaréw badan nad ryzykiem nalezy zaliczy¢?:

— kwestig podejscia do nowych technologii, zagrozen sposobow ich przezwy-

ci¢zania,

— globalne zmiany na $wiecie,

— odpowiedzialno$¢ za decyzje obcigzone ryzykiem,

— realizacjg decyzji obcigzonych ryzykiem i sposob ich komunikowania,

1 Szerzej zob. T.T. Kaczmarek, Ryzyko i zarzqdzanie ryzykiem. Ujecie interdyscyplinarne, Difin,
Warszawa, 2005, s. 13-18.
2 Ibidem, 34-35.
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— polityke wobec ryzyka,

— kwestig trudnych do skalkulowania zagrozen i mozliwos$ci ich ograniczenia.

Zarzadzanie ryzykiem jest obecnie modnym hastem w §wiecie finanséw. Nie
jest to zaskoczeniem w §wietle tak wielu glosno komentowanych strat na rynkach
finansowych. Upadto$ci wielu powaznych i duzych instytucji finansowych, w tym
bankéw, spowodowaty zainteresowanie wielu osob pracujacych w tym sektorze spo-
sobami uniknigcia i zapobiezenia wystapieniu podobnych zdarzen.

Zarzadzanie ryzykiem nie polega na unikaniu ryzyka, natomiast oznacza wyko-
rzystanie naszych najlepszych umiejg¢tnosci do szacowania wielkosci ryzyka i za-
pewnienia odpowiedniego dochodu?. Ta dyscyplina naukowa obejmuje takze przed-
sigwzigcia majace na celu planowa i celowq analiz¢ oraz sterowanie ryzykiem wy-
stgpujacym w dziatalno$ci przedsigbiorstw oraz kontrolg podejmowanych przedsig-
wzig¢. Zarzadzanie ryzykiem powinno mie¢ charakter planowy i celowy, to znaczy,
ze dzialan zwigzanych z ograniczaniem ryzyka nie nalezy podejmowac okazjonal-
nie, lecz systematycznie i dtugofalowo®.

Wyrazenie zarzadzanie strategiczne stalo si¢ stowem-kluczem. W czasach
szybkich 1 gwaltownych zmian w gospodarce bez mata kazde dziatanie kadry me-
nedzerskiej jest okre$lane tym mianem?®. Zarzadzanie strategiczne mozna zdefinio-
wac jako sporzadzenie planoéw, zadan iceléw oraz powiazanie ich z prowadzong
dzialalnoscig gospodarcza, ktora jest podstawa do funkcjonowania catej organiza-
cjil.

W artykule przedstawiono jeden z elementéw zarzadzania strategicznego, jakim
jest zarzadzanie ryzykiem w przedsigbiorstwie.

Kazde przedsigbiorstwo maksymalizujace zyski musi bra¢ pod uwagg ryzyko
makroekonomiczne, wywotane na przyktad przez inflacjg i recesjg, a takze ryzyko
mikroekonomiczne, zwigzane na przyktad z wej§ciem nowych firm na rynek. Ryzy-
ko mozna zdefiniowa¢ jako zmienno$§¢ lub odchylenie standardowe (pierwiastek
kwadratowy z wariancji) przeptywoéw pieni¢znych netto przedsigbiorstwa albo —
w przypadku bardziej ztozonych struktur — jednej z wyodrebnionych jednostek’.

3 H. Riehl, Zarzqdzanie ryzykiem na rynku pienieznym, walutowym i instrumentéw pochodnych,
Fundacja Warszawski Instytut Bankowosci, Warszawa 2001, s. 24.

4 Por. K. Janasz, Zarzqdzanie ryzykiem kredytowym w banku komercyjnym, w: Zarzqdzanie finan-
sami. Zarzqdzanie ryzykiem i kreowanie wartosci, t. 1, red. D. Zarzecki, Wyd. W.L. Anczyca SA,
Szczecin 2007, s. 72.

> K. Janasz, Ryzyko i niepewno$é w zarzqdzaniu strategicznym, w: K. Janasz, W. Janasz, K. Ko-
ziol, K. Szopik, Zarzqdzanie strategiczne, Difin, Warszawa 2008, s. 120.

6 A. Sharplin, Strategic Management, McGraw-Hill Book Co., New York 1985, s. 6.

7 Por. S. Heffernan, Nowoczesna bankowosé, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 123-126.
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Istnieje wiele obszaréw dziatalno$ci przedsigbiorstwa, w ktoérych odpowiednie
zarzadzanie ryzykiem przynosi wymierne skutki w postaci uniknigcia duzych strat.
Ryzyko niewyplacalnosci przedsigbiorstwa wiaze si¢ z kilkoma gtéwnymi rodzaja-
mi ryzyka, takimi jak ryzyko kredytowe, ryzyko rynkowe, ryzyko stopy procento-
wej, ryzyko ptynnosci, ryzyko operacyjne. Niewatpliwie wszystkie sfery zarzadza-
nia strategicznego przedsigbiorstwem w obszarze jego funkcji wewngtrznych 1 zew-
ne¢trznych odgrywaja istotng rolg w rozwoju przedsigbiorczosei, jednak ostatecznie
pozostaja bez znaczenia w sytuacji utraty plynnosci i zatamania si¢ finansowego
przedsigbiorstwa. Dochodzi do tego w warunkach braku odpowiedniego systemu za-
rzadzania ryzykiem. W takiej sytuacji przedsigbiorstwo ponosi koszty zwiazane z°:

a) utrata udzialéw w rynku;

b) obcigzeniem przez banki wyzszymi marzami i zadaniem wyzszych zabezpie-

czen w stosunku do zaciagnigtych kredytow;

c¢) redukcja dostaw oraz zadaniem gotowki zamiast odroczonej zaplaty przez

dostawcow;

d) odejéciem z przedsigbiorstwa najlepszych pracownikow;

e) wycofywaniem si¢ klientow z dtugoterminowych zaméwien i przechodze-

niem do konkurencyjnych firm;

f) ze spadkiem ceny akcji i warto$ci przedsigbiorstwa, jesli jest to spotka giet-

dowa.

W literaturze przedmiotu spotyka si¢ wielowarstwowe, wieloaspektowe spojrzenie
na ryzyko, podejmujace jako przedmiot badan jego zwiazek z zarzadzaniem’. Nurt
zwigzany wlasnie z teorig zarzadzania eksponuje w dziataniu skutki ryzyka i ujmu-
je ryzyko jako mozliwo$¢ nieosiagnigcia celu. Przykladem tego ujgcia jest defini-
cja sformutowana przez M. Hallera, zgodnie z ktora ,,ryzyko to mozliwos¢, ze po-
zytywne oczekiwania sig¢ nie spelnia”. Badacze ryzyka w kontekscie proceséw roz-
woju naukowego 1 technologicznego traktuja je natomiast jako hazard, ktéry od-
zwierciedla naukowa niepewno$¢ i efekt opdznienial®. Ich zdaniem, gtéwna kwe-
stig jest, jak mozna zapobiega¢ ryzyku i je ogranicza¢. Rozwiazanie tej kwestii wy-
maga ,,czujnikéw nauki” — teorii, do§wiadczen, narzedzi pomiaru'l.

8 Zob. Z. Krysiak, Ocena jakosci zintegrowanego zarzqdzania ryzykiem w przedsiebiorstwach
w Polsce, w: Zarzqdzanie finansami..., s. 97-98.

 G. Borys, Ryzyko ekologiczne w dziatalnosci banku, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warsza-
wa 2000, s. 44-45.

10 1hidem, s. 45.

11 K. Janasz, Ryzyko i niepewno$é..., s. 130.
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Pojgcie zarzadzanie ryzykiem to polityka zwiazana z ryzykiem w przedsigbior-
stwie, obejmujaca nie tylko ubezpieczalne ryzyko, pojmowane jako niebezpieczen-
stwo utraty czego$, ale rowniez szansg osiagnigcia zysku z dzialalnosci przedsig-
biorstwa!?. Proces ten ogrywa szczegblna role w zarzadzaniu strategicznym. Zasad-
niczym celem zarzadzania ryzykiem jest zaréwno poprawa wynikéw finansowych
przedsigbiorstwa, jak i zapewnienie takich warunkow, aby instytucja nie ponosita
strat wigkszych niz zalozone!3.

Jeszcze inng definicj¢ zarzadzania ryzykiem przywotuja C.A. Williams Jr., M.L.
Smith i P.C. Young. Wedhug nich, proces ten to szeroko rozumiane dziatania zarzad-
cze, ktérych zadaniem jest identyfikacja i ocena ryzyka i niepewnosci oraz walka
z ich przyczynami i wptywem na organizacje!.

W ostatnich latach obawy zwigzane z ryzykiem doprowadzity do podjgcia sko-
ordynowanych prob definicji ryzyka i stworzenia metodologii zarzadzania nim.
Wiasciwe zarzadzanie ryzykiem musi by¢ optacalne, czyli ponoszone koszty musza
by¢ mniejsze niz wartos¢, jakiej wymaga zarzadzanie ryzykiem. Nie moze ono by¢
celem samym w sobie, lecz §rodkiem umozliwiajacym osiagnigcie celu, ktérym jest
utrzymanie przedsigwzigcia w ramach zaplanowanego harmonogramu i budzetu'®.
Niektérzy praktycy zycia gospodarczego uwazaja, ze w zarzadzaniu ryzykiem nie
powinno si¢ dostrzega¢ réznic migdzy rodzajami ryzyka. Pomimo ze ryzyko czyste
1 ryzyko spekulacyjne maja odmienne cechy, to jednak nie ma jednoznacznego po-
wodu, dla ktérego nalezatoby zarzadza¢ nimi oddzielnie.

Zarzadzanie w przedsigbiorstwie na najbardziej podstawowym poziomie pelni
trzy zasadnicze funkcje!®:

— zarzadzania strategicznego,

— zarzadzania operacyjnego,

— zarzadzania ryzykiem.

12 T.T. Kaczmarek, Zarzqdzanie ryzykiem handlowym, finansowym, produkcyjnym, Osrodek Doradz-
twa i Doskonalenia Kadr Sp. z 0.0., Gdansk 2002, s. 59.

13 W. Tarczynski, M. Mojsiewicz, Zarzqdzanie ryzykiem, PWE, Warszawa 2001, s. 35.

14 C.A. Williams Jr., M.L. Smith, P.C. Young, Zarzqdzanie ryzykiem a ubezpieczenia, Wyd. Nauko-
we PWN, Warszawa 2002, s. 57.

15'Y. Yee Chong, E.M. Brown, Zarzqdzanie ryzykiem projektu, Oficyna Ekonomiczna, Krakow
2001, s. 97-98.

16 Por. N.A. Doherty, Corporate Risk Management, McGraw-Hill Book Co., New York 1985, A.H.
Finkel, Confronting Uncertainty in Risk Management, The Center for Risk Management, Washington
1990; H.W. Snider, Risk Management: A Retrospective View, ,Risk Management” 1991 April, s. 47—
54.
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Na zarzadzanie strategiczne sktadaja si¢ te dziatania, ktére maja na celu ustalenie
zadan przedsigbiorstwa, jego celéw i dazen, przygotowanie planéw strategicznych
oraz procedur oceny stosowanych do pomiaru stopnia zaawansowania tych zadan.
Na zarzadzanie operacyjne sktadaja si¢ dziatania mobilizujace przedsigbiorstwo do
takiej aktywnosci, ktéra zapewni realizacj¢ zadan, a na zarzadzanie ryzykiem — te
wszystkie dzialania, ktore bezposrednio utatwiaja realizacje zadah organizacji'’.

W $wiecie wolnym od niepewnosci potrzebne byloby tylko zarzadzanie strate-
giczne 1 zarzadzanie operacyjne. Przedsigbiorstwo decydowatoby, co chce robic,
ustalato program wykonania i wdrozenia. Pomimo Ze obecne praktyki zarzadzania
ryzykiem réznig si¢ prawdopodobnie w zalezno$ci od organizacji, to pewne elemen-
ty sa niezmienne. Sktadajq si¢ one na funkcjg zarzadzania strategicznego ryzykiem,
a mianowicie!®:
okres$lenie zadan,
szacowanie ryzyka i niepewnosci,
kontrolg ryzyka,
finansowanie ryzyka,
administrowanie programem.

Proces zarzadzania strategicznego ryzykiem jest usystematyzowang proba analizy
ryzyka 1 przeciwdziatania jego wystapieniu. Sam proces mozna podzieli¢ na nastg-
pujace etapy'®:

identyfikacja ryzyka,

ocena ryzyka,

dobér metod zarzadzania ryzykiem,

realizacja,

rewizja.

Identyfikacja ryzyka polega na okre$leniu, na jakie najpowazniejsze ryzyko jest na-
razone analizowane przedsigbiorstwo. Skuteczna identyfikacja ryzyka wymaga zba-
dania podmiotu jako catodci 1 rozwazenia wszystkich dotyczacych jej rodzajow nie-
pewnosci.

Ocena ryzyka polega na obliczeniu kosztéw zwiazanych z ryzykiem, ktére zo-
stato zidentyfikowane w pierwszym etapie procesu zarzadzania nim.

17 C.A. Williams Jr., M.L. Smith, P.C. Young, op.cit., s. 58.

18 Ibidem, s. 61; G.N. Crockford, The Bibliography and History of Risk Management: Some Preli-
minary Observations, ,,The Geneva Papers on Risk and Insurance” 1982, t. 7, No. 23, s. 169-179.

19 7. Bodie, R.C. Merton, Finanse, PWE, Warszawa 2003, s. 371-374.
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Do metod redukcji ryzyka mozemy zaliczy¢:

— unikanie ryzyka,

— zapobieganie stratom i ich kontrolg,

— absorpcje ryzyka,

— transfer ryzyka.

Szczegolnie istotna jest tu metoda polegajaca na absorpcji ryzyka, czyli jego przyj-
mowaniu. Nastgpuje tutaj zatrzymanie ryzyka i pokrycie strat z wlasnych §rodkéw.
Takim prozaicznym przykladem sa oszczednos$ci gromadzone przez gospodarstwa
domowe, ktére pomagaja w przyjgciu ryzyka.

Zarzadzanie strategiczne ryzykiem jest procesem dynamicznym o efekcie sprzg-
zenia zwrotnego — wszystkie decyzje sa okresowo rewidowane i modyfikowane.
Z uptywem czasu zmieniajg si¢ okolicznosci, moze wige powsta¢ nowe ryzyko lub
zwigkszy¢ si¢ dostgpno$¢ informacji na temat prawdopodobienstwa wystapienia ry-
zyka 1 jego rozmiaru. Mozliwe jest takze obnizenie kosztéw zwiazanych z poszcze-
g6Inymi metodami zarzadzania®.

Szczegoblnie istotnym i niezmiernie waznym elementem w zarzadzaniu strate-
gicznym jest podejscie do procesu inwestycyjnego i procesu innowacyjnego
w przedsigbiorstwie. Ryzyko inwestowania jest przewaznie utozsamiane z poten-
cjalnym stopniem zagrozenia lub szansy osiagnigcia spodziewanych korzysci przez
inwestora. Jest to zatem niebezpieczenstwo wystapienia efektu inwestowania nie-
zgodnego z oczekiwaniami. Efekt moze byé zaréwno lepszy, jak i gorszy?!. Defini-
cja ryzyka inwestycyjnego i jego istota jest w zasadzie, mimo pewnych réznic, taka
sama, jak w przypadku innych obszaréw dzialalno$ci gospodarcze;.

W zarzadzaniu strategicznym ryzykiem dotyczacym decyzji innowacyjnych
wazne jest rozréznienie ryzyka niezaleznego i zaleznego od inwestoréw. Pierwsze
z nich aczy sig¢ z niepewnoscig ich otoczenia w kraju i za granicg oraz brakiem do-
stgpnosci informacji oraz mozliwos$ci kontrolowania i analizowania podjgtych de-
cyzji. Ryzyko zalezne od inwestoréw wynika z ich stosunku do relacji stopa zwro-
tu-ryzyko, czyli ze stopnia sktonnos$ci do podejmowania ryzykownych decyzji
w warunkach dostgpnos$ci informacji i gotowosci pomiaru ryzyka??.

Ryzyko zwigzane z przedsigwzigciami inwestycyjnymi i innowacyjnymi jest
czg$cia ryzyka gospodarczego i wigze sig z potencjalnym stopniem zagrozenia uzys-

20 1hidem, s. 375.

21 K. Janasz, W. Janasz, J. Wisniewska, Zarzqdzanie kapitatem w przedsiebiorstwie, Difin, Warsza-
wa 2007, s. 284.

22 [bidem, s. 285, za E. Ostrowska, Ryzyko projektéw inwestycyjnych, PWE, Warszawa 2002, s. 37.
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kania w przyszto$ci oczekiwanych przez inwestora efektéw ekonomicznych. Jest to
pojecie wieloznaczne i ztozone, co wynika migdzy innymi z wielu etapoéw samego
procesu zarzadzania strategicznego.

Ryzykiem, jak juz wiadomo mozna zarzadza¢. Mozna wigc moéwi¢ o zarzadza-
niu ryzykiem projektu inwestycyjnego lub procesu innowacyjnego, ktére to proce-
sy, co nalezy podkresli¢ odgrywaja bardzo duza rolg¢ w zarzadzaniu strategicznym
ryzykiem kazdego podmiotu gospodarujacego. Na proces ten skladajg sig cztery
fazy?>:

a) identyfikacja ryzyka — okre$lenie tych oczekiwanych rodzajow ryzyka, kt6-

re beda oddziatywaty na przedsigwzigcie oraz cech kazdego z nich;

b) kwantyfikacja ryzyka — ewaluacja poszczegdlnych rodzajéw ryzyka oraz

wzajemnego ich oddziatywania w celu oszacowania poziomu ryzyka;

c¢) okreslenie sposobow reagowania na ryzyko — zdefiniowanie mozliwosci oraz

sposobOw reagowania na wystgpujace zagrozenia;

d) kontrola reakcji na ryzyko — dopasowanie reakcji na ryzyko do zmian, jakie

wystepuja w ekonomicznym okresie Zycia projektu inwestycyjnego.
Racjonalne wybory strategiczne wymagaja uwzglednienia réznych relacji i zalez-
nosci migdzy ryzykiem a niepewnoscig oraz stworzenia wlasciwej polityki wobec
rodzajow ryzyka. Poglebiona analiza ryzyka w zarzadzaniu strategicznym powinna
obejmowa¢ minimalny wplyw ryzyka na przedsigbiorstwo i jego obszary (z punktu
widzenia konsekwencji dla realizacji okreslonego wariantu), prawdopodobienstwo
wystapienia ryzyka, zakresu niezbgdnych §rodkéw zapobiegawczych oraz kosztow
i efektywnosci ich stosowania#. W tabeli 1 przedstawiono analize wplywu ryzyka
na realizacjg¢ wariantu rozwoju. Wyniki w niej przedstawione pozwalaja okre$lié?>:

— rejestr problemow, czyli zagrozen realizacji celu,

— obszary wrazliwosci, czyli te, ktore sa najbardziej wrazliwe na zaktocenia,

— obszary elastycznodci i stabilno$ci,

— dziatania i §rodki niezbgdne do zapewnienia realnosci i wykonalno$ci warian-

tow.

Podejmowanie decyzji strategicznych w przedsigbiorstwie, ktore niewatpliwie
sq obarczone ryzykiem, wymaga posiadania pelnej wiedzy o instrumentarium doty-

23 K. Marcinek, Ryzyko projektéw inwestycyjnych, Wyd. Uczelniane Akademii Ekonomicznej im.
K. Adamieckiego w Katowicach, Katowice 2000, s. 131.

24 K. Safin, Ryzyko i niepewnos$é w analizie strategicznej, w: Zarzqdzanie strategiczne, wyd. 2, Wyd.
Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 1998, s. 113.

25 Ibidem.
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czacym kontroli i pomiaru ryzyka. Szacowanie ryzyka jest oceng ilo§ciowa lub/i
oceng jako$ciowa wplywu ryzyka na poziom optacalnosci danego przedsigwzigcia
prowadzonego przez przedsigbiorstwo. Wybor danej metody badania ryzyka zalezy
od wielu czynnik6w?%:

typu 1 wielko$ci danego przedsigwzigcia,

zakresu i jako$ci posiadanej informacji,

kosztu i czasu trwania procesu szacowania ryzyka,

doswiadczenia, wiedzy 1 umiejgtnosci osob dokonujacych pomiaru ryzyka.
Istniejg rézne sposoby pomiaru ryzyka w projekcie strategicznym. W praktyce
przedsigbiorcy maja tendencjg¢ do cigzenia na prawa strong przedstawionego zesta-
wienia (tabela 2). W tym procesie niezwykle wazne jest zrozumienie otoczenia
przedsigbiorcy, w ktérym realizowane jest dane przedsigwzigcie, oraz identyfikacja
istniejacych czynnikow ryzyka, ktére moga mie¢ wpltyw na projekt. Prawdopodo-
bienstwa wystgpowania réznych zjawisk, zaréwno pozytywnych jak i negatywnych,
mozna wyrazi¢ procentowo, na przyktad 80%, 65%, 40%, 25%, 10%.

Tabela 1. Analiza wptywu ryzyka na realizacje wariantu rozwoju przedsiebiorstwa

Obszary Wplyw . . . A
. s . Niezbedne srodki Efektywno$¢ dziatan
wystepowania Trwatos¢ ryzyka | na realizacje 7a pogiegawcze interwencyjnych
ryzyka wariantu
Charakter trwaly Srodki potencjalne Poréwnanie skutecz-
Przedmiot ryzyka lub sporadyczn Wysoki, niski i mozliwe nosci zastosowanych
P yezny do zastosowania dziatah z kosztami

Zrédfo: K. Safin, op.cit., s. 113.

Tabela 2. Pomiar ryzyka w projekcie strategicznym

100% pewnosci Przeciwko 100% niepewnosci
Rzeczy kwantyfikowalne Przeciwko Rzeczy niekwantyfikowalne
Ocena statystyczna Przeciwko Ocena subiektywna

Zrédfo: Y.Y. Chong, E.M. Brown, op.cit., s. 60.

26 W. Rogowski, A. Michalczewski, Zarzqdzanie ryzykiem w przedsiewzieciach inwestycyjnych. Ry-
zyko walutowe i ryzyko stopy procentowej, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2005, s. 46.
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Stalym Zrédtem probleméw sa proby doktadnego oszacowania prawdopodo-
bienstwa. Analiza ryzyka jako proces powtarzalny musi mie¢ pewne cechy umozli-
wiajace wladciwa percepcje ryzyka dla samego zadania. Sa rézne $rodki badania
mozliwosci wystgpowania ryzyka®’.

Do szacowania ryzyka mozna zastosowaé nastepujace metody>®:

— metodg oczekiwanej wartosci pieniadza,

— metodg grup eksperckich,

— metodg scenariuszowa, ktéra wykorzystuje analiz¢ podobnych zjawisk z prze-

sztosci,

— metodg symulacyjng — oceng rezultatéw wystepujacych w warunkach rzeczy-

wistych,

— metodg sieciowa,

— metodg drzewa decyzyjnego,

— metodg sum statystycznych.

Inng metoda badania i okre$lania ryzyka sa tak zwane systemy wczesnego
ostrzegania w identyfikacji ryzyka upadlosci przedsigbiorstwa®’. Sg one wyko-
rzystywane do oceny ,,szans” upadtodci przedsigbiorstwa. System wczesnego ostrze-
gania jest jednym z elementéw procesu oceny sytuacji ekonomiczno-finansowe;j
przedsigbiorstwa. Jego zadaniem jest przede wszystkim ujawnienie si¢ pogarszaja-
cej sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa, a w szczeg6lnosci elemen-
tow wynikajacych z zagrozenia upadtoscia®®. Systemy te moga by¢ wykorzystywa-
ne na rézne sposoby, na przyklad®!:

a) w analizie ekonomiczno-finansowej — wskaznik agregatowy (bgdacy elemen-
tem systemu wczesnego ostrzegania) moze dostarcza¢ informacji na temat
stopnia trudno$ci ekonomiczno-finansowych w przedsigbiorstwie;

b) w polityce finansowej — instytucje finansowe moga postuzy¢ si¢ wskazni-
kiem agregatowym do podjgcia decyzji, na przyktad czy powinny udzieli¢
kredytu, pozyczki, czy tez zaoferowac inne instrumenty finansowe;

27 Por. K. Janasz, W. Janasz, J. Wisniewska, op.cit., s. 290-291.

2 Y.Y. Chong, E.M. Brown, op.cit., s. 61.

29 K. Janasz, Ryzyko i niepewno$¢ w zarzqdzaniu..., s. 145-147.

30 M. Zaleska, Identyfikacja ryzyka upadtosci przedsiebiorstwa i banku. Systemy wczesnego ostrze-
gania, Difin, Warszawa 2002, s. 12.

31 M. Zaleska, Ocena ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstwa przez analityka bankowego, SGH
w Warszawie, Warszawa 2005, s. 108.
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¢) przy badaniu celowosci fuzji z innym podmiotem — wskaznik agregatowy
moze pokaza¢ problemy, na ktére moze narazi¢ przedsigbiorstwo potencjal-
ny wspolnik;

d) w analizie lokat — wskaZnik agregatowy moze pomoc inwestorowi w wybo-
rze przedsigbiorstw, ktérych na przyktad akcje w przysztosci moga sig stac
ktopotem; niska warto§¢ wskaznika agregatowego moze sugerowac, ze
w przyszto$ci przedsigbiorstwo bgdzie ogranicza¢ inwestycje 1 wyplaty dy-
widend.

Wyb6r metody analitycznej, majacej na celu wyodrgbnienie przedsigbiorstw zagro-
zonych upadloscia, sprowadza si¢ do opowiedzenia za jednym z trzech grup syste-
mow32:

— opartym na danych sprawozdawczych,

— wykorzystujacym analiz¢ wskaznikowa,

— stosujacym analiz¢ dyskryminacyjna.

Dwie pierwsze metody pozwalaja na oceng przedsigbiorstwa na podstawie warto$ci
bezwzglednych, ktére sa najprostszym, a zarazem najmniej obiektywnym sposobem
oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa i w zasadzie nie powinny
by¢ wykorzystywane do prognozy upadtosci. Celem natomiast analizy dyskrymina-
cyjnej jest eliminacja z analizy ryzyka czynnikow subiektywnych (niemierzalnych)
1 oparcie jej wylacznie na warto$ciach wskaznikoéw finansowych obrazujacych sy-
tuacj¢ finansowo-ekonomiczng danej firmy. Prekursorem zastosowania zobiektyzo-
wanej metody byt E.I. Altman. Wykorzystat on analiz¢ dyskryminacyjna i opraco-
wal metodg klasyfikacji podzialu podmiotéw gospodarczych na przedsigbiorstwa,
ktére w przysztosci upadna, i na te, ktére beda wyptacalne®>.

Technika analizy dyskryminacyjnej polega na budowie funkcji — modelu eko-

nometrycznego:

V=0, +ou X, +o, X, +.+a,X, +&, )

gdzie:
Y, — zmienna zalezna (objasniana),
o; — parametry strukturalne funkcji (wspétczynnik funkeji),

32 Ibidem, s. 111.
33 Por. D. Zarzecki, Analiza dyskryminacyjna jako metoda oceny zagrozenia bankructwem, w: Za-

rzqdzanie finansami — mierzenie wynikow i wycena przedsiebiorstw, t. I, red. D. Zarzecki, Drukarnia
KAMPOL, Szczecin 2003, s. 173-174.
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X,

; — zmienne niezalezne (objasniajace) — cechy badanego obiektu (wskazniki

finansowe),

&, — element losowy — zmiany zmiennej obja$niajacej nie dajace si¢ wyjasnié
zmianami zmiennych objasniajacych,

m — liczba badanych cech (wskaznikoéw) obiektu (przedsigbiorstwa).

Jezeli analizowanym obiektem jest przedsigbiorstwo, a cechami — jego wskazniki
finansowe, to po oszacowaniu zmiennej zaleznej mozna podja¢ decyzj¢ o zakwali-
fikowaniu danego podmiotu do grupy firm wyplacalnych lub o wysokim prawdo-
podobienstwie upadku. Zanim jednak podjgcie takiej decyzji bedzie mozliwe, nale-
zy przeprowadzi¢ analizg reprezentatywnej proby obiektow, ktéra pozwala oszaco-
wac ostateczng postac funkcji dyskryminacyjne;j:

A

Y, =a,+a, X, ta,X,+..+a,X, (2
gdzie:
Y — zmienna zalezna — wskazZnik globalny,
a — oceny parametrow strukturalnych (wspotczynnikéw) funkeji,
X — zmienne niezalezne — cechy (wskazniki finansowe) badanego obiektu (fir-
my),
m — liczba badanych cech obiektu.

W ten sposéb mozna oceni¢ przedsigbiorstwo za pomoca jednego wskaznika, zwa-
nego w literaturze Z-score (model analysis lub bankruptcy predictor). Prawidlowe
oszacowanie modelu dyskryminacyjnego wymaga spelnienia okreslonych zatozen
co do wlasnosci wskaznikéw finansowych, czyli:
a) normalnosci rozktadu;
b) niezalezno$ci — braku istotnej korelacji zmiennych objasniajacych zaréwno
z pozostatymi wskaznikami ze zbioru cech diagnostycznych, jak i spoza nie-
go (oczywiscie, z wyjatkiem poddawanej ocenie zmiennej objasniajacej).
Ich zachowanie sprawdza si¢ na podstawie odpowiednich procedur i testow staty-
stycznych. Niespehienie ktorego$§ z zalozen najczgsciej prowadzi do oszacowania
nieoptymalnego modelu dyskryminacyjnego®*.

34 Zob. R.L. Thomas, Modern Econometrics: An Introduction, Addison-Wesley, Harlow 1997, s. 67.



150

PRZEDSIEBIORSTWO W GLOBALIZUJACEJ SIE EUROPIE
Il. WSPOLCZESNE KONCEPCJE ZARZADZANIA! ROZWOJU PRZEDSIEBIORSTW ORAZ ICH OTOCZENIA

Przedsigbiorstwa w Polsce 1 innych krajach rozwijajacych sig, chca dobrze za-
rzadzaé ryzykiem musza przeznaczac na ten cel okre§lone $rodki pienig¢zne. Powin-
ny to by¢ wydatki na kontrolg ryzyka, jak i zabezpieczanie si¢ przed stratami. Pod-
mioty gospodarcze dla wlasnego dobra powinny w zarzadzaniu strategicznym
uwzgledniac rolg ryzyka 1 mie¢ odpowiedni system zarzadzania ryzykiem. Bez tego
bgda narazone na state ponoszenie strat, a nawet na bankructwo. Systemy zarzadza-
nia ryzykiem w przedsigbiorstwie powinny mie¢ niewatpliwie wptyw na usprawnie-
nie przeptywu danych, szczegolnie gdy sa one rozproszone, a takze na powigzanie
metod ilo§ciowych 1 eksperckich.

THE PROCESS OF STRATEGIC RISK MANAGEMENT
IN THE ENTERPRISE

Summary

The article presents the process of strategic risk management. This process will be de-
fined as the formulation and implementation of plans and the carrying out of activities relat-
ing to matters which are of vital, or continuing importance to the total organization.
A strategic system of risk management is any part of business organization which is treated
separately for strategic management purposes. This system is a very importance issue for
each enterprise especially for avoiding losses.

Translated by Krzysztof Janasz



