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RATING JAKOSCI ZARZADZANIA RYZYKIEM FIRMY

1. Zakres, cel, tezy

Ocena ryzyka przedsigbiorstwa nabiera coraz wigkszego znaczenia z perspek-
tywy proceséw inwestycyjnych na rynku kapitalowym, a takze proceséw finanso-
wania przedsigbiorstwa na rynku finansowym. W zwiazku z licznymi bankruc-
twami przedsigbiorstw w swiecie oraz utratg ich wyptacalnosci [8, s. 3] emisja
papieréw dtuznych w procesie finansowania dziatalnosci rozwojowej przedsigbior-
stwa poddawana jest coraz gigbszej i wnikliwej analizie. Jak wynika z wielu juz
badan i opracowan, czynnikiem coraz bardziej dowartosciowywanym staje si¢ nie
wielko$é wytwarzanych zyskéw, ale jako$¢ zarzadzania ryzykiem' charakteryzo-
wana niska zmiennoscig kluczowych parametréw finansowych.

Wplyw nowej umowy kapitalowe) oraz niezalezne badania w zakresie zalezno-
sci wynikéw finansowych oraz ksztattowania si¢ wartosci firmy od sposobu zarza-
dzania ryzykiem przedsigbiorstwa prowadza w kierunku coraz wigkszego zaintere-
sowania tzw. zintegrowanym zarzadzaniem ryzykiem (ZZR). Zintegrowane zarza-
dzanie ryzykiem w przedsi¢biorstwie moze by¢ definiowane jako wszechstronny i
spojny system zarzadzania ryzykiem kredytowym, ryzykiem rynkowym, ryzykiem
operacyjnym, kapitatem ekonomicznym i transferem ryzyka w celu maksymaliza-
cji wartosci firmy [6, s. 46]. Tworzenie warunkéw i mechanizméw w przedsiebior-
stwie stuzacych zabezpieczeniu wytworzonej wartosci przed jej utrata lub jej
zmniejszeniem jest kluczowym zadaniem trwatosci i kontynuacji jego dzialania.
Na swiecie podejscie do zintegrowanego zarzadzania ryzykiem jest zagadnieniem
stosunkowo nowym, jednak w tym zakresie wypracowano juz wiele kluczowych

' Prezentowane opracowanie odnosi si¢ do koncepcji zintegrowanego zarzadzania ryzykiem
(ZZR) przedsig¢biorstwa, na temat ktdrego podaje si¢ wiele informacji w nastgpujacych pozycjach
literaturowych: [3; 6; 8].
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rozwiazan. Liczne doswiadczenia oraz wzorce w sektorze finansowym staly sie
podstawa praktyki zarzadzania ryzykiem pozostalych przedsiebiorstw. Istotna de-
terminanta rozwoju systeméw zarzadzania ryzykiem, w tym jego modelowania,
stato si¢ wdrazanie nowej umowy kapitatlowej oraz CAD w systemach bankowych
na catym swiecie.

ZZR wymaga dostarczania do zarzadu zagregowanej informacji, ktéra odwzo-
rowuje w sposéb syntetyczny i spdjny caly proces funkcjonowania firmy. Istotnym
elementem ZZR jest poziom kapitatu ekonomicznego, ktéry powinna posiadaé
dana firma, aby zabezpieczy¢ si¢ przed niewyplacalnoscia. Wielkos¢ kapitatu eko-
nomicznego jest wigc parametrem wyznaczajacym poziom catkowitego ryzyka
firmy. ZZR obejmuje szereg szczeg6towych miar, proceséw i narzg¢dzi, ktére sta-
nowia o jakosci zarzadzania ryzykiem oraz determinuja wielkos$¢ tego ryzyka.

Giéwnym celem pracy jest wykazanie potencjalnych zwiazkéw pomigdzy pa-
rametrami jakosci zarzadzania ryzykiem, ktére moga by¢ wyrazone pewnym pro-
stym modelem tzw. ratingu jakosci zarzadzania, a efektami finansowymi przedsig-
biorstwa.

Postawiono nastgpujaca tez¢ gléwna: ocena jakosci zarzadzania ryzykiem w
przedsigbiorstwach w Polsce moze by¢ wyrazona w formie pewnego ratingu.

2. Charakterystyka modelu ratingu

Rating jakosci zarzadzania ryzykiem zostat stworzony na podstawie zbioru wy-
branych parametréw, najcze$ciej wymienianych w literaturze anglojezycznej jako
podstawowe charakterystyki w tej koncepcji. Nastepnie wybranym parametrom
przypisano wagi (okreslone przez ekspertéw), by w koncu uzyska¢ zagregowana
informacje¢ o danej firmie w postaci okreslonej liczby punktéw. W dalszej kolejno-
sci analizowano, jak si¢ ma uzyskany rating do wynikéw finansowych oraz innych
charakterystyk fundamentalnych firmy, takich jak np. rynki, na ktérych dziata fir-
ma. Dane o polskich przedsigbiorstwach, ktére postuzyly do sformutowania ratin-
gu, uzyskano na podstawie ankiety. Ankieta zostata rozestana giéwnie do klientow
korporacyjnych bankéw, a takze do pewnej grupy podmiotéw z tzw. listy 500.
Rozestano ok. 500 ankiet. Otrzymano 86 odpowiedzi w formie wypelnionych an-
kiet, a wigc uzyskano tzw. zwrotnos¢ na poziomie 17,2%. Taki poziom uzyskanych
odpowiedzi nalezy uzna¢ za bardzo zadowalajacy z trzech powodéw. Po pierwsze
byly to badania pierwszoetapowe w zakresie poruszanej problematyki. Po drugie
dotyczyly zagadnien bardzo ztozonych i nowych, czgsto sprawiajacych wiele trud-
nosci zaawansowanym w tej dziedzinie bankowcom. Po trzecie ze wzglgdu na
rozlegtos¢ (az 26 pytan) i zlozonos¢ probleméw poruszanych w ankiecie. Pytania
w ankiecie dotyczyly probleméw zarzadzania ryzykiem. Mozliwe byty odpowiedzi
typu ,,tak”, ,,nie” lub tez ,,problem nieznany”.
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Do okreslenia modelu ratingu jakosci zarzadzania ryzykiem postuzono si¢ pa-
rametrami i informacjami, takimi jak:

e metody wyceny przedsigbiorstwa stosowane w firmie;

e wykorzystanie metody DCF do oceny efektywnosci projektéw inwestycyj-
nych;

¢ wykorzystanie analizy symulacyjnej Monte Carlo;

e wykorzystanie rachunku opcyjnego do oceny efektywnosci oraz ryzyka pro-
jektu inwestycyjnego;

¢ szacowanie prawdopodobienstwa niewyptacalnosci przedsigbiorstwa w kroét-
kim i dlugim okresie;

e poréwnywanie tempa wzrostu wartosci firmy do tempa przyrostu ryzyka;

e szacowanie prawdopodobnego poziomu strat (LGD) przedsigbiorstwa, zakla-
dajac realizacj¢ ryzyka niewyptacalnosci;

e poréwnywanie poziomu kapitatu przedsigbiorstwa do poziomu potencjalnych
strat w razie realizacji ryzyka niewyptacalnosci;

e poréwnywanie poziomu podejmowanego ryzyka w stosunku do wielkosci po-
siadanego kapitalu;

e analiza ryzyka z perspektywy ryzyka kredytowego, rynkowego i operacyjnego;

¢ monitorowanie profilu ryzyka pod katem nastgpujacych parametréw: stosunek
wielkosci ryzyka/efektu (np. stopa zwrotu), zmienno$¢ wybranych wielkosci eko-
nomicznych firmy, zaleznos¢ (korelacje) pomigdzy wybranymi wielkosciami, za-
leznos¢ (korelacje) pomigdzy rodzajami ryzyka, wielkos¢ kapitalu alokowanego w
wybranych obszarach biznesowych, planowanie bizneséw i projektéw w celu
zmiany profilu ryzyka, transfer ryzyka za pomoca instrumentéw finansowych;

e istnienie funkcji dyrektora badz cztonka zarzadu odpowiedzialnego za zarza-
dzanie ryzykiem;

¢ osoba odpowiedzialna za zarzadzanie ryzykiem;

¢ ctap rozwoju, na jakim znajduje si¢ przedsi¢biorstwo w procesie wdrazania
systemu zarzadzania ryzykiem;

¢ wykorzystanie produktéw i ustug bankowych zwiazanych z zarzadzaniem ry-
zykiem;

e rodzaj produktéw finansowych stosowanych do zarzadzania ryzykiem.

3. Analiza badanych parametréw charakteryzujacych rating

U podstaw zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie lezy posiadanie i stoso-
wanie istotnych narzedzi z obszaru finanséw. Na rysunku 1 pokazano, jak rzadko
wykorzystuje si¢ kluczowa metode DCF wyceny przedsiebiorstw (jednoczesnie
zaskakuje to, ze az prawie 40% badanych przedsi¢biorstw nie dokonuje analizy
wartosci swojej firmy).
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Rys. 1. Metody wyceny stosowane w przedsigbiorstwie
Zrédto: opracowanie wilasne.

Z rysunku 2 wynika, ze az 37% firm nie zna, a co za tym idzie — nie stosuje
DCF w ocenie projektéw inwestycyjnych.

. @ Prob. niezn
Nae Prob. niezn.

A Tak

O Nie

Rys. 2. Wykorzystanie DCF w ocenie efektywnosci projektéw inwestycyjnych
Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Rys. 3. Obszary zastosowania analizy symulacyjnej Monte Carlo
Zrédto: opracowanie wlasne.

Nowoczesne zarzadzanie ryzykiem musi si¢ opiera¢ na umiejgtnosci szacowa-
nia prawdopodobienstwa niewyplacalnosci na podstawie relacji pomigdzy rozkta-
dem wartosci firmy a poziomem zadluzenia z wykorzystaniem koncepcji propo-
nowanych w modelach strukturalnych. Trudno sobie zatem wyobrazi¢ realizacj¢
wymienionego postulatu oraz obliczanie kapitalu ekonomicznego pokrywajacego
nieoczekiwane straty bez wykorzystania analizy symulacyjnej do wyznaczania
rozktadu wartosci firmy. Jak wynika z rys. 3, 58% firm nie stosuje analizy symula-
cyjnej, dla 38% problem jest za$ nieznany. W zwiazku z tym nie dziwi, ze tak za-
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awansowane narzedzie, jak rachunek opcyjny jest réwnie rzadko wykorzystane lub
w ogdle jest nieznane (rys. 4).

Prob. niezn.
37%

42%

ak
21%
Rys. 4. Wykorzystanie rachunku opcyjnego do oceny efektywnosci oraz ryzyka projektu inwestycyjnego
Zrédlo: opracowanie wiasne.
W zwiazku z tym, co powyzsze, zaskakujace jest, ze wysoki udziat firm (bo az

47) ocenia prawdopodobienstwo swojej niewyptacalnosci, co zaprezentowano na
rys. 5.

Prob.
niezn.
13%

Tak
47%

Rys. 5. Szacowanie prawdopodobienstwa niewyptacalnosci przedsigbiorstwa w krétkim i diugim
) okresie
Zrédto: opracowanie wiasne.

Wzrost wartosci przedsigbiorstwa czg¢sto wiaze si¢ ze wzrostem ryzyka obrazo-
wanego wzrostem wariancji rozkltadu wartosci firmy. Prowadzi¢ to powinno do
wzrostu ryzyka, w zwiazku z czym nalezy liczy¢ si¢ z podjeciem odpowiednich
dziatan profilaktycznych. Jak wynika z rys. 6, dla 16% firm problem jest nieznany,
a 63% firm nie analizuje tej zaleznosci. Fakt ten swiadczy o podwyzszonym ryzy-
ku w zwiazku z niezdolnoscia do przygotowania si¢ na wypadek realizacji ryzyka

niewyptacalnosci.

Prob.
niezn.

16%

Tak
21%

Rys. 6. Porownywanie tempa wzrostu wartosci firmy do tempa przyrostu ryzyka niewyptacalnosci
. przedsigbiorstwa
Zrédto: opracowanie wlasne.
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Problem wyglada podobnie, co zobrazowano na rys. 7, z szacowaniem prawdo-
podobnych strat na wypadek realizacji ryzyka. Jest to skutkiem braku umiejetnosci
wyznaczania PD.

Rys. 7. Szacowanie prawdopodobnego poziomu strat (LGD) przedsi¢biorstwa przy danym ryzyku
] niewyptacalnosci
Zrédto: opracowanie wiasne.

Konsekwencja braku umiejgtnosci wyznaczania PD oraz LGD jest fakt, ze kapi-
tat ekonomiczny jest nizszy od nieoczekiwanych strat, co zobrazowano na rys. 8.
Jest nie do konca zrozumiale, w jaki sposéb przedsigbiorstwo potrafi stwierdzic, ze
kapital ekonomiczny w stosunku do prawdopodobnych strat jest mniejszy, skoro
nie potrafi ono wyznacza¢ lub nie wyznacza poziomu tych strat.

Poziom kapitatu w stosunku do ryzyka EC>=UL

Nie Prob.
15% niezn.

28%

Tak
57%

Rys. 8. Relacja kapitatu przedsigbiorstwa do potencjalnych strat w razie realizacji ryzyka
. niewyplacalnosci
Zrédto: opracowanie wiasne.
Prob.
Zbyt niezn.
wysoki 19%
5% Zbyt
- Niski
6%

Optymalny
70%

Rys. 9. Poziom podejmowanego ryzyka w stosunku do wielkosci posiadanego kapitatu
Zrédlo: opracowanie wiasne.

W 70% przypadkéw firmy stwierdzaja, jak widaé¢ na rys. 9, ze kapitat jest
optymalny w stosunku do podejmowanego ryzyka. Na podstawie odpowiedzi doty-
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czacych poprzednich parametréw mozna wnioskowaé, ze czg¢sto sa to intuicyjne i
arbitralne opinie na temat adekwatnosci kapitatu do ryzyka.
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Rys. 10. Analiza ryzyka catkowitego z perspektywy ryzyka kredytowego, rynkowego i operacyjnego
Zrédlo: opracowanie wiasne.
Pozytywnie nalezy oceni¢ $wiadomos¢ przedsigbiorstw co do potrzeby analizy
ryzyka catkowitego w podziale na ryzyko kredytowe, rynkowe i operacyjne, co
zobrazowano na rys. 10.
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Rys. 11. Monitorowanie profilu ryzyka pod katem wybranych parametréw
Zrédto: opracowanie wihasne.

Satysfakcjonujace jest takze to, ze swiadomos¢ zarzadzajacych w zakresie po-
miaru i zarzadzania ryzykiem jest odnoszona do analizy zaprezentowanych zalez-
nosci: stosunek wielkosci ryzyka/efektu (np. stopa zwrotu), zmienno$¢ wybranych
wielkosci ekonomicznych firmy, zaleznos¢ (korelacje) pomiedzy wybranymi wiel-
kosciami, zaleznos$¢ (korelacje) pomigdzy rodzajami ryzyka, wielkos¢ kapitatu
alokowanego na wybrane obszary biznesowe, planowanie bizneséw i projektéw w
celu zmiany profilu ryzyka, transfer ryzyka za pomoca instrumentéw finansowych.
Poziom preferencji w zakresie analizy ryzyka w powiazaniu z innymi wielkos$ciami
zaprezentowano narys. 11.

199



Tak
22%

Nie
78%

Rys. 12. Istnienie funkcji dyrektora badZ cztonka zarzadu odpowiedzialnego za zarzadzanie ryzykiem
Zrédto: opracowanie wiasne.

Z doniesien literaturowych wynika, ze w przedsigbiorstwach, w ktdrych wprowadza
si¢ ZZR, wystgpuje stanowisko dyrektora ds. zarzadzania ryzykiem i nie jest ono toz-
same z innymi stanowiskami wymienionymi na rys. 13. W Polsce w zdecydowanej
wigkszosci nikt nie zajmuje si¢ tym problemem, w 22% przypadkéw funkcja ta jest zas
taczona z inna funkcja, jak np. funkcja dyrektora finansowego czy giéwnej ksiggowe;.
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Rys. 13. Osoba odpowiedzialna za zarzadzanie ryzykiem
Zrédto: opracowanie wiasne.

W 86% przypadkow przedsigbiorstw, jak pokazano na rys. 14, nie istnieje zin-
tegrowany system zarzadzania ryzykiem, w 11% przypadkéw problem ten jest w
ogéle nieznany.

Prob. niezn.
| 1%

Nie
86%

Rys. 14. Istnienie systemu zintegrowanego zarzadzania ryzykiem
Zrédto: opracowanie wlasne.
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Z rysunku 15 wynika, ze wiele firm podj¢to dzialania w zakresie tworzenia sys-
temu zarzadzania ryzykiem i jest on na ogét we wczesnej fazie wdrazania bez
oznak sytemu zintegrowanego. Dziatania te maja charakter wybiérczy i dotycza

tworzenia wybranych narzedzi lub procedur.
Dojrz. infra.
2% 1. Zintegr. sys.
0%

Wybr. funk. 7
Wybr.

Wstep dzia].
23%

Brak
42%

Rys. 15. Etap rozwoju przedsigbiorstwa w procesie wdrazania systemu zarzadzania ryzykiem
Zrédto: opracowanie whasne.

Wazna kwestia jest skala i rodzaj stosowanych instrumentéw finansowych ofe-
rowanych przez instytucje finansowe do redukcji i transferu ryzyka. W tym zakre-

sie, jak wynika z rys. 16, ok. 60% firm w og6le nie stosuje takich narzedzi.
Tak

Nie
60%

Rys. 16. Wykorzystanie produktéw i ustug bankowych zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem
Zrodto: opracowanie wilasne.

Wi4rdd firm korzystajacych z instrumentéw finansowych do zarzadzania ryzy-
kiem ok. 27% wykorzystuje instrumenty forward na kursy walutowe, ok. 18%

- porgczenie wekslowe, 16,4% — gwarancj¢ obcg i 14,5% — gwarancj¢ wlasna.
Pozostale instrumenty, jak pokazano na rys. 17, sa wykorzystywane marginalnie.

Stopier wykorzystania ustug bankowych
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Rys. 17. Rodzaje produktéw finansowych wykorzystywanych w zakresie zarzadzania ryzykiem
Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Na podstawie przyjetych kryteriéw wyznaczono rating dla badanych przedsigbior-
stw. Na rysunku 18 przedstawiono struktur¢ wyznaczonych ratingéw. Najwyzsza
liczba wskazuje na najwyzszy rating, tzn. ze przedsi¢biorstwo ma najwyzszy po-
ziom w zakresie zarzadzania ryzykiem, np. Sredni rating o wartosci 10 ma
17% firm. Mozna by uzna¢ teoretycznie, ze ratingi od 9 stanowityby o dos¢ wyso-
kim zaawansowaniu we wdrazania ZZR, gdyby to odzwierciedlalo stan faktyczny.
W takim wypadku prawie 70% firm posiadatoby wysokie ratingi.

Wiecej 1

10% 6% 4
19 N / 1%

10%

,/" - _ - A =t ] 10
17%

Rys. 18. Rating jakosci ZZR
Zrédto: opracowanie whasne.

Zalezno$¢ zysk netto/suma bilansowa -
rating dla spdiek z ratingiem >=9

12%

10% y=0,0055x— 0,0293 s
R?=0,2223 ¢ .

8% 1

ZN/SB

6%

4%

2%

0%

Rating

Rys. 19. Rating jakosci ZZR
Zrodto: opracowanie wlasne.

W sytuacji istnienia ZZR mierzone parametry i diagnozowane czynniki w ankiecie
stanowityby bezposrednio o poziomie wdrozenia ZZR oraz jego efektywnosci w zalez-
nosci od poziomu wdrozenia. Efektywnos¢ ta powinna sig bezposrednio przekiada¢ na
wyniki finansowe funkcjonowania firmy. Nast¢pnym etapem bylo poszukiwanie zalez-
nosci pomiedzy ratingiem a wynikami finansowymi. Stwierdzono, ze firmy o wysokim
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ratingu uzyskuja lepsze wyniki finansowe oraz ze wystepuje dodatnia zaleznos¢ pomie-
dzy poziomem ratingu a rezultatami ekonomicznymi, co pokazano na rys. 19.

Mimo ze wspélczynnik determinacji jest niski, widoczna jest zaleznos¢, ktéra
pozwala ocenia¢ pozytywny wplyw ZZR na wyniki finansowe.

Na rysunku 20 przedstawiono zalezno$¢ ratingu od wynikéw finansowych dla
spofek z niskim ratingiem, czyli odpowiednio wyzszym ryzykiem i mniejsza sta-
bilnoscia wynikéw finansowych. Zauwazalny jest lekki trend wzrostowy tej zalez-

nosci, jednak mamy do czynienia z bardzo niskim wspétczynnikiem determinacji.
ZN/SB - rating ZZR dla ratingéw < =8
25% S s — - ——
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Rys. 20. Rating jakosci ZZR
Zrédto: opracowanie wlasne.

Zauwaza si¢, ze rozproszenie i wariancja wynikéw finansowych wokét danego
ratingu sg wysokie. Mozna stwierdzi¢, ze firmy o niskim ratingu maja niski poziom
Z7R, co przeklada si¢ na duza zmienno$¢ wynikéw. Duza zmienno$é wynikéw
moze by¢ w takim wypadku potraktowana jako konsekwencja braku wysokiej ja-
kosci ZZR. Zmienno$¢ wynikéw jest oczywiscie zwiazana z wieloma przyczyna-
mi, jednak, jak wykazuja badania na Zachodzie, brak ZZR jest jedna z kluczowych
przyczyn duzej zmiennosci wynikéw.

15,75 Wiecej Wysokie ratingi >=9 9
26% 1% \ 21%

Rys. 21. Rating jakosci ZZR
Zrédlo: opracowanie wtasne.
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Na rysunku 21 przedstawiono strukturg ratingéw z grupy wysokich ratingéw. Grupa
wysokich ratingéw stanowi 30% badanej proby. Najwigksza czes¢ stanowia ratingi o
wartosci sredniej réwnej 15,75 i dotycza one 26% grupy wysokich ratingéw.

W celu pelniejszego wyjasnienia pozytywnej zaleznosci pomiedzy poziomem
ratingu a wynikami finansowymi i uzasadnienia, ze wysokie ratingi przektadaja si¢
na stabilne i dobre wyniki finansowe, dokonano szczegétowej analizy danych fi-
nansowych badanych spétek za ostatnie pigé lat, tzn. od 2001 r. do 2005 r., i
stwierdzono, ze wyniki te sa:

e stabilne,

¢ wykazuja trend rosnacy,

* wskazuja na pozytywne dzialania restrukturyzacyjne i rozwojowe

4. Zakonczenie

Przedmiotem pracy bylo zaprezentowanie mozliwosci oceny jakosci i efektyw-
nosci funkcjonowania przedsigbiorstwa za pomoca ratingéw wyrazajacych jako$¢
zarzadzania ryzykiem. Nalezy podkresli¢, ze badanie bylo prowadzone na grupie
przedsigbiorstw poza sektorem finansowym, jednak prezentowane ujgcie jest uni-
wersalne i moze by¢ stosowne w firmach z sektora finansowego, czego dowodem
Jjest rozpowszechnione wdrazanie tego podejscia w bankach w kontekscie NUK.

Z tej perspektywy w niedalekiej przysziosci prawdopodobne jest podejscie
zbiezne w zakresie oceny ryzyka dowolnej instytucji z perspektywy zabezpieczenia
Jjej odpowiednim kapitalem ekonomicznym zapewniajacym jej przetrwanie w sytu-
acji realizacji ryzyka. Wyznaczanie kapitatu ekonomicznego w bankach odbywa
si¢ na podstawie metody VaR. Niedostateczny kapital ekonomiczny uniemozliwi
instytucjom ich przetrwanie. Postugiwanie si¢ przez wszystkie instytucje podobna
miara, jaka jest VaR, moze prowadzi¢ do standaryzacji oceny partnera biznesowe-
go niezaleznie od sektora.

Trudno podejmowac decyzje co do przygotowania i alokacji kapitatu, jesli nie
jest mozliwe jego wyznaczanie przez pomiar potencjalnych strat, dlatego miary,
narzedzia i modele oraz uklady pomiarowe odgrywaja fundamentalna rol¢ w sys-
temie zintegrowanego zarzadzania ryzykiem (ZZR). Po ustaleniu metody pomia-
rowej musi nastapi¢ proces zasilenia modelu danymi, ktére trzeba zbiera€ i syste-
matyzowac, co uzasadnia przyjety zestaw parametréw, na podstawie ktérych oce-
niano i wyznaczano rating przedsigbiorstwa.

Wykazano, Ze istnieja mozliwosci powiazania i znalezienia relacji pomig¢dzy ra-
tingiem jakosci wynikajacej z organizacji i infrastruktury calego procesu ZZR a
efektami ekonomicznymi. Takie postepowanie wydaje si¢ uzasadnione z perspek-
tywy biznesu, ktéry inwestujac w ZZR, traktuje go jako projekt inwestycyjny, po
ktérym oczekuje si¢ odpowiedniego zwrotu. W tym wypadku zwrot mozna tez
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potraktowac jako obnizenie potencjalnych strat lub obnizenie alokowanego kapita-
tu, zwigkszajac tym samym stopg¢ zwrotu na kapitale jako takim.

Przeprowadzone badania udowadniaja, ze ZZR jest obszarem do zbadania przez
badaczy naukowych. Obecnie, ze wzgledu na duze zainteresowanie badanym pro-
blemem znajdujacym si¢ punkcie wyjsciowym, srodowisko akademickie moze
wiele zaoferowac w sferze zaréwno naukowej, jak i edukacyjnej. Skala potrzeb w
tym zakresie oraz horyzont czasowy wydaja si¢ by¢ rozlegte, poniewaz istnieje
duzo firm, ktére identyfikuja potrzeby juz dzisiaj, oraz wiele firm, ktére do tej my-
$li jeszcze nie dojrzaty. Wydaje si¢ niestety, ze dla wielu z nich proces ,,dojrzewa-
nia” bedzie si¢ musiat odbywaé bolesnie poprzez ich upadek. Zarzadzanie ryzy-
kiem nabierze takze znaczenia w kontekscie NUK z powodu przetozenia si¢ nowe;j
metodologii na koszt firmy, co moze by¢ bodzcem do przyspieszenia procesow
»dojrzewania”.

W perspektywie diugoterminowej mozna oczekiwa¢, ze koncepcja zarzadzania
ryzykiem z wykorzystaniem kapitalu ekonomicznego wazonego ryzykiem stanie
si¢ standardem dotyczacym wszystkich przedsigbiorstw, wigc nie tylko bankoéw.
Zarysowana perspektywa sprawia, ze z punktu naukowego ZZR staje si¢ w dtugim
horyzoncie bardzo atrakcyjnym polem badawczym.
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RATING OF QUALITY OF RISK MANAGEMENT

Summary

The paper presents the important issues of integrated corporate risk manage-
ment (IRM). The main purpose of the paper was to present some idea of rating
model to evaluate the quality of risk management within corporate and financial
institution. The results of the research indicate that the assumed model of rating is
very highly corelated with finacial oucomes of companies chosen for analyzis. The
results indicate a high demand for the promotion of IRM and prove that companies
operating in Poland get better results when high IRM quality is applied.
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