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WARUNKI ZARZADZANIA RYZYKIEM FINANSOWYM
W PRZEDSIEBIORSTWIE

1. Wstep

Proces zarzadzania ryzykiem finansowym w przedsigbiorstwie musi by¢ wkom-
ponowany w jego system finansowy. Po pierwsze, zwraca si¢ uwage na fakt, ze
wykorzystywanie pochodnych jako instrumentéw zarzadzania ryzykiem, bez wy-
raznego okreslenia celu dziatania przedsigbiorstwa, moze skutkowac¢ bardzo powaz-
nymi stratami (por. [Froot, Scharfstein, Stein 1994]). Zarzadzanie ryzykiem uzalez-
nione jest takze od spetnienia okreslonych relacji finansowych w przedsigbiorstwie.
Mamy tu przede wszystkim na uwadze odpowiednia wielko$¢ funduszy whasnych'.
I wreszcie trzeci instytucjonalny warunek to otoczenie przedsigbiorstwa, a wlasciwie
zmienno$¢ tego otoczenia, przesadzajaca o wielkosci ryzyka odczuwanego przez
dane przedsigbiorstwo?. Te trzy warunki tworza w sumie tzw. trojkat instytucjonalny
zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie (rys. 1).

Fundusze wlasne

Cel przedsigbiorstwa Ryzyko (zmiennos¢ otoczenia)

Rys. 1. Instytucjonalny trojkat zarzadzania ryzykiem finansowym w przedsigbiorstwie
Zrédto: opracowanie whasne.

! Fundusze wlasne wystgpuja w podwojnej roli:

« jako amortyzator ewentualnych strat z tytutu ryzyka finansowego,
« jako zrodto finansowania dziatalno$ci inwestycyjnej,
por. m.in. [Merton 2005].

2 Otoczenie kazdego przedsigbiorstwa jest bardzo dynamiczne, gdyz jest wypadkowa dziatania
bardzo wielu podmiotow gospodarczych. System ekonomiczno-finansowy przedsigbiorstwa jest bar-
dzo statyczny, na co sktadaja si¢ przede wszystkim sztywnos¢ procesu decyzyjnego oraz sztywnos¢
techniczna aparatu wytworczego znajdujacego si¢ w posiadaniu przedsigbiorstwa.
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Celem opracowania jest wigc wskazanie czynnikow determinujacych proces za-
rzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie.

2. Cel dzialania przedsi¢biorstwa

Celem przedsigbiorstwa jest dazenie do maksymalizacji wartosci dla akcjonariu-
szy, inaczej méwiac — wzrost rynkowej wartosci przedsigbiorstwa.

Z tego punktu widzenia dziatalno$¢ przedsigbiorstwa mozna podzieli¢ na dwa
obszary (zob. [Merton 2005]):

» zarzadzanie przeptywami gotowkowymi. Dziatalno$¢ w tym zakresie nie wpty-
wa bezposrednio na warto$¢ przedsigbiorstwa. Gtownym zadaniem zarzadzania
jest uzyskanie mozliwie najwigkszej wielkosci przeptywow pienigznych netto
koniecznych dla sfinansowania dziatalno$ci inwestycyjnej. Wielkos¢ i struktu-
ra przeptywow pienigznych ksztattuje si¢ bezposrednio w wyniku kontaktow
przedsigbiorstwa z otoczeniem. Dlatego obszar ten okresla si¢ jednocze$nie
mianem zarzadzania ryzykiem pasywnym, gdyz zarzadzanie to jest reakcja na
zmieniajace si¢ otoczenie przedsigbiorstwa;

* podejmowanie inwestycji spelniajacych wymog generowania warto$ci przedsieg-
biorstwa, czyli inwestycji tworzacych warto$¢ dodana. Efektywno$¢ inwestycji
jest uzalezniona przede wszystkim od stopnia likwidacji luki pojawiajacej si¢
pomiedzy sztywnym aparatem wytworczym przedsigbiorstwa a zmieniajacym
si¢ ustawicznie otoczeniem. Jest wigc podstawowym warunkiem uelastycznie-
nia procesd6w wytworczych w przedsigbiorstwie i w §lad za tym ksztattowania
w przysziosci przeptywow pieni¢znych. Ryzyko w tym przypadku zalezy od
dwoch czynnikéw: mozliwosci prognozowania zmian zewngtrznych oraz od
oceny efektywnosci projektow inwestycyjnych. Poniewaz proces inwestycyjny
jest wyrazem aktywnego dostosowywania przedsigbiorstwa do otoczenia, ten
obszar zarzadzania okre$la si¢ mianem ryzyka aktywnego lub tez tworzacego
warto$¢ przedsigbiorstwa. Bezposrednio osiaganie celu przedsigbiorstwa ksztat-
tuje sig¢ w tym obszarze zarzadzania.

Z tego powodu catoksztalt dziatalnosci przedsigbiorstwa dzieli si¢ na dwa obsza-
ry zwiazane z odmiennym sposobem ujawniania si¢ ryzyka, a mianowicie:

— obszar ryzyka pasywnego,

— obszar ryzyka aktywnego.

Obszar ryzyka pasywnego jest to ten obszar dziatalnosci przedsigbiorstwa, ktory
jest poddany bezposredniemu oddziatywaniu otoczenia. Przeptywy pienigzne we-
whnatrz przedsigbiorstwa determinowane sa przez zmienno$¢ parametréw rynkowych
(ryzyko rynkowe) oraz charakter i trwato$¢ wigzi kooperacyjnych z innymi przed-
sigbiorstwami (ryzyko kredytowe). Oba rodzaje ryzyka moga by¢ neutralizowane za
pomoca roéznego rodzaju technik ochrony przed ryzykiem?.

3 Pomijamy w tym miejscu ryzyko operacyjne, gdyz zwigzane jest z wewnetrznymi wiasciwoscia-
mi przedsigbiorstwa i bezposrednio nie wiaze sig z relacjami z otoczeniem.
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Ochrona przed ryzykiem, a wigc bezposrednie oddziatywanie na charakter ,,po-
laczen” przedsigbiorstwa z otoczeniem, pozwala przeksztatcac¢ te polaczenia w taki
sposob, iz staja si¢ one podporzadkowane zamierzonym celom, czyli umozliwiaja
pozadany ksztalt przeplywow pienigznych wewnatrz przedsigbiorstwa*. Przeptywy
gotowkowe netto stuza w dalszej kolejnosci finansowaniu inwestycji podporzadko-
wanych kryterium efektywnosci, tzn. generujacych warto$¢ dodana.

Z uktadu przedstawionych wyzej zaleznosci wynika prosty fakt: dynamika i cha-
rakter dziatalnosci inwestycyjnej zaleza w prostej linii od wielkosci generowanej ze
zrodet wewnetrznych gotowki®. Zarzadzanie ryzykiem pasywnym powinno zatem
zmierza¢ do generowania mozliwie duzych oraz stabilnych przeplywéw gotéwko-
wych.

Zarzadzanie ryzykiem pasywnym polega przede wszystkim na ksztaltowaniu —
podporzadkowanych celowi dziatalnosci przedsigbiorstwa — stosunkéw z otocze-
niem. Odbywa si¢ to przede wszystkim przez wptyw na wielkos¢ i strukturg ekspo-
zycji na ryzyko finansowe®.

Zarzadzanie ryzykiem pasywnym

y

zmiennos¢ otoczenia przeplywy pienigzne dziatalnos¢
(generowanie gotowki) »  inwestycyjna

T

zarzadzanie ryzykiem aktywnym

Rys. 2. Struktura zarzadzania ryzykiem finansowym w przedsigbiorstwie

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [Merton 2000].

Obszar ryzyka aktywnego polega na prowadzeniu dziatalnosci inwestycyjnej
umozliwiajacej zmniejszenie negatywnych skutkoéw zmiennosci otoczenia w dtuz-
szej perspektywie czasowej. Ryzyko w tym przypadku polega na niedopasowaniu
inwestycji do zmieniajacego si¢ otoczenia w taki sposob, iz utrudnia osiaganie celu
przedsigbiorstwa. Tego niedopasowania nie mozna usuna¢ za pomoca zadnej z tech-

4 Jest to przedmiotem jednej z popularnych definicji inzynierii finansowej. Por. [Galitz 1995].

> Finansowanie inwestycji z kredytu stanowi — w warunkach ograniczen budzetowych — przesu-
nigcie finansowania z wlasnych zrédel w czasie. Splata zadluzenia ogranicza mozliwosci finansowa-
nia inwestycji z wlasnych zrodet. Powigkszanie kapitatlow wlasnych ze zrodel zewngtrznych odgrywa
natomiast bardzo matq rol¢ w finansowaniu dziatalnosci przedsigbiorstw. Wedhug dostepnych danych
stanowi to ok. 2% wartosci aktywow (por. [Froot, Scharfstein, Stein 1994]).

¢ Jest to gtdwny obszar inzynierii finansowe;.
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nik ochrony przed ryzykiem’. Przedsigbiorstwo bedzie miato tym wigksze trudnosci
w uzyskaniu pozadanych rozmiarow przeptywoéw gotdwkowych, w im wigkszym
stopniu dziatalno§¢ inwestycyjna zwigkszy niedopasowanie przedsigbiorstwa do
otoczenia.

Zalezno$¢ pomiedzy obydwoma obszarami ryzyka jest wigc dwustronna. Z jed-
nej strony prawidlowe zarzadzanie ryzykiem pasywnym zwigksza dochody gotow-
kowe netto przedsigbiorstwa, umozliwiajac tym samym rozszerzenie tworzacej
warto$¢ przedsigbiorstwa dziatalnosci inwestycyjnej, z drugiej — dziatalnos¢ in-
westycyjna umozliwia generowanie wigkszej gotowki w dtuzszym okresie. Wazna
okolicznoscia wynikajacg z podejmowania dziatalno$ci inwestycyjnej jest poprawa
konkurencyjnosci przedsigbiorstwa. Inwestycje pozwalaja bowiem lepiej dopaso-
wac przedsigbiorstwo do zmieniajacych si¢ zewnetrznych warunkéw. Brak inwe-
stycji — i1 tym samym brak swoistej akomodacji do warunkéw zewnetrznych — musi
przynies¢ ostabienie pozycji rynkowej wobec innych przedsigbiorstw.

3. Wielkos¢ funduszy wlasnych przedsi¢biorstwa

Straty ponoszone przez przedsigbiorstwo sa finansowane z funduszy wlasnych.
Fundusze te traktowane sa jako swego rodzaju poduszka amortyzujaca ewentualne
straty. Wystepuje tu prosta zalezno$¢: z im wigkszym ryzykiem spotyka si¢ przed-
sigbiorstwo, tym wigcej powinno posiada¢ funduszy wlasnych i z tym wigksza in-
tensywnos$cia powinno zmierza¢ do generowania znacznych przyptywow gotowko-
wych zwigkszajacych w rezultacie wielkos¢ posiadanych funduszy wiasnych.

Ryzyko w celu zabezpieczenia absorbuje cze$¢ funduszy whasnych, ograniczajac
tym samym mozliwos$¢ wykorzystania ich w finansowaniu efektywnych inwesty-
cji. Ujawnia to kolejna podstawowa zalezno$¢ w funkcjonowaniu przedsigbiorstwa:
im lepiej zarzadzamy ryzykiem pasywnym, w tym wigkszym stopniu generujemy
gotowke 1 zwigkszamy mozliwo$ci inwestowania, uwalniajac przez to konieczno$¢
utrzymywania funduszy wtasnych w ich funkcji zabezpieczajacej przed ryzykiem.

Analiza struktury kapitatu spotek notowanych na GPW wskazuje, ze w 2007 r.
40,1% przedsigbiorstw finansowato swoje aktywa kapitatem wtasnym w wysokosci
ponad 50%, podczas gdy 37,7% na poziomie nizszym niz 40%, pozostate zas 22,2%
w przedziale 40-50% aktywow [Wymiki spotek... 2008].

Zarzadzanie ryzykiem pasywnym moze wigc uwalnia¢ znaczne zasoby gotowki
dla finansowania dziatalnosci inwestycyjnej.

4. Ryzyko finansowe — zmiennos¢ otoczenia,
w ktorym dziala przedsi¢biorstwo

Zmienno$¢ otoczenia wptywa na wyniki finansowe przedsigbiorstwa przez kon-
takty z nim. Najbardziej popularnym sposobem przedstawiania tych zaleznosci jest

7 Jak wspomniano wczesniej, zakres ryzyka aktywnego zalezy przede wszystkim od umiejgtnosci
prognozowania zmian w otoczeniu przedsigbiorstwa oraz od jakosci rachunku efektywnosci inwestycji.
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postuzenie si¢ formuta wartosci obarczonej ryzykiem (VAR). Formuta ta ma nastg-
pujaca postaé (por. m.in. [Jorion 2000]):

VAR = Ekspozycja-k-o -1, (1
gdzie: VAR — warto$¢ obarczona ryzykiem,
Ekspozycja — czg$¢ dzialalnosci przedsigbiorstwa poddana oddzialywaniu
danego zrodta ryzyka,
k — wspotczynnik wyznaczajacy poziom ufnosci,
c — odchylenie standardowe,
Ji — czas zajmowania pozycji.

Warto$¢ obarczona ryzykiem (VAR) jest to maksymalna, potencjalna i oczeki-
wana strata z tytutu oddziatywania danego zrodta ryzyka®. Poniewaz straty z tytutu
ryzyka pokrywane sg z funduszy wtasnych, stad rownanie (1) mozna zapisa¢ w po-
staci:

E> Ekspozycja-k-a-\/;, 2)

gdzie: E — wielkos¢ funduszy wlasnych.

Po podzieleniu obu stron rownania (2) otrzymujemy jego wzgledna postac:

E _ Ekspozycja
—_—>—"r"7" k-o- \/; . 3
y 4 3)
gdzie: A — wielko$¢ aktywow,
Ekspozycja/A — udziat aktywdw wrazliwych na ryzyko w aktywach ogotem’.

Roéwnanie (3) wskazuje na dwa potencjalne obszary zarzadzania ryzykiem:

1. Zamykanie otwartych pozycji albo za pomoca operacji bilansowych, albo za
pomoca operacji pozabilansowych, takich jak wykorzystywanie transakcji instru-
mentami pochodnymi. Zamknigcie otwartych pozycji oznacza zmniejszanie ekspo-
zycji na ryzyko. Zmniejszenie ekspozycji do zera oznacza catkowita immunizacj¢
przedsigbiorstwa na ryzyko.

2. Wykorzystywanie teorii portfela, czyli réznicowanie dziatalnosci gospodar-
czej w taki sposob, by odchylenie standardowe dla catego portfela dziatalnosci ule-
gato zmniejszeniu.

8 Zauwazmy, ze w rownaniach (1) i (2) miara wrazliwo$ci przedsigbiorstwa na ryzyko jest ekspo-
zycja na ryzyko w ujgciu zarowno bezwzglednym, jak i wzglednym.

° Ekspozycjg, czyli pozycje otwarta, mozna mierzy¢ dopasowaniem aktywow do tej samej grupy
pasywow lub inaczej — odpowiednimi lukami.
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Jak tatwo zauwazy¢, wykorzystanie obu rodzajow zarzadzania ryzykiem zmniej-
sza zapotrzebowanie na fundusze wtasne w ich funkcji zabezpieczajacej przed ry-
zykiem finansowym. Zwigkszaja si¢ zatem mozliwos$ci finansowania dziatalnosci
inwestycyjnej i tym samym mozliwo$ci osiagnigcia celu przedsigbiorstwa.

5. Paradygmat zarzadzania ryzykiem w przedsi¢biorstwie

Z przeprowadzonej wyzej analizy wynika, ze zarzadzanie ryzykiem finansowym
w przedsicbiorstwie opiera si¢ na trzech przestankach:

1. Podstawowe znaczenie w kreowaniu wartosci przedsigbiorstwa maja efek-
tywne inwestycje, tzn. takie, ktore przyczyniaja si¢ do tworzenia warto$ci dodane;.

2. Podstawowym zabezpieczeniem dla realizacji efektywnych inwestycji po-
winna by¢ wystarczajaca ilo§¢ generowanej gotowki, uwalnianej m.in. przez zarza-
dzanie ryzykiem pasywnym'’.

3. Strumienie gotéwki ksztalttowane sa przez parametry rynkowe i ich zmien-
no$¢. Przeplywy pieni¢zne moga by¢ przedmiotem oddziatywania ze strony przed-
sigbiorstwa przez stosowanie odpowiednich technik ochrony przed ryzykiem.

Te trzy przestanki wyznaczaja trzy podstawowe procesy substytucyjne wystepu-
jace w przedsigbiorstwie :

* zamienno$¢: inwestycje — kapital wlasny w funkcji zabezpieczajacej przed ry-
zykiem,
* zamienno$¢: neutralizacja ryzyka (ochrona przez ryzykiem), a kapital wiasny

w funkcji zabezpieczenia przed ryzykiem,

» zamienno$¢: efektywno$¢ procesu inwestycyjnego, a ryzyko w dtuzszej perspek-
tywie czasowe;j.

6. Wnioski koncowe

1. Kazde przedsigbiorstwo dziata w specyficznym dla siebie otoczeniu, stad
musi przyjmowac odpowiednie dla siebie techniki ochrony przed ryzykiem. Decy-
duje o tym przede wszystkim ekspozycja na ryzyko i w $lad za tym podejmowanie
decyzji o domykaniu czy wrecz nawet zamykaniu otwartych pozycji.

2. Podmioty powinny chroni¢ si¢ przed ryzykiem pasywnym nawet wowczas,
gdy zmienno$¢ otoczenia zewnetrznego nie wymaga podejmowania dziatalnosci in-
westycyjnej; uzyskana gotowke moga przeznaczy¢ na osiaganie innych celow.

3. Przedsigbiorstwa stosujace konserwatywna strategi¢ finansowania (bez
znacznej dzwigni finansowej) moga takze odnosi¢ korzysci z zarzadzania ryzykiem
pasywnym. Zabezpieczajace przed ryzykiem fundusze wtasne moga ulec redukcji.

10 Zauwazmy, ze brak gotowki zmusza przedsigbiorstwo do ograniczenia dziatalno$ci inwestycyj-
nej i tym samym pogarsza si¢ pozycja konkurencyjna przedsigbiorstwa na rynku.
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4. Przy okazji zarzadzania ryzykiem pojawia si¢ kwestia niedoinwestowania.
Jest to zwiazane z obstuga zadtuzenia i zmniejszaniem wielkosci zysku przeznaczo-
nego na cele rozwojowe przedsigbiorstwa. Zwigksza to tym samym zapotrzebowa-
nie na fundusze wlasne.

5. Im wigcej zrodet ryzyka dotyka przedsigbiorstwo, w tym wigkszym stopniu
dziatalno$¢ inwestycyjna uzalezniona jest od zarzadzania ryzykiem pasywnym. Wy-
nika z tego wazna okoliczno$¢: od zarzadzania tym ryzykiem zalezy zdolnos¢ przed-
sigbiorstwa do podejmowania dziatalno$ci inwestycyjne;.

6. Przedsigbiorstwa powinny zwraca¢ uwage na strategie ochrony przed ryzy-
kiem stosowane przez konkurentow, gdyz determinuje to ich zdolno$¢ do dziatalno-
$ci inwestycyjnej, a ta z kolei przesadza o pozycji rynkowe;j.

7. Zarzadzanie za pomoca instrumentéw pochodnych winno obejmowac przy-
najmniej dwa ograniczenia'':

» okre$lanie wplywu tych instrumentdéw na przeptywy pieni¢zne — nalezy stosowaé
efektywne, tzn. przynoszace pozadane efekty, metody ochrony przed ryzykiem,

* nalezy przy tym uwzgledni¢ liniowos$¢ generowanych przez nie przeptywow pie-
ni¢znych lub jej brak. Wyznacza to bowiem obszar chroniony przed ryzykiem.

8. Zamykanie otwartych pozycji za pomoca instrumentéw pochodnych niesie
ze soba niebezpieczenstwo odwrocenia pozycji, co moze skutkowaé znacznymi
stratami.
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CONDITIONS OF FINANCIAL RISK MANAGEMENT
IN AN ENTERPRISE

Summary

A new approach to functioning of an enterprise is necessary for risk management. In the article,
two separate fields of financial risk — passive and active risk — are described. Such a distinction helps
build a new activity model of an enterprise.

' Nieuwzglednianie obu tych ograniczen przynosi skutki w postaci duzych strat finansowych —
wystarczy przeanalizowac przyczyny tzw. wielkich katastrof finansowych.
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