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RYZYKO | JEGO WPLYW
NA FINANSE PRZEDSEBIORSTW"

Zarys tréci. Celem artykutu jest dokonanie charakterystykiyka oraz jego wptywu
na decyzje podejmowane w przedgdbrstwie i finanse przeddiiorstw. W artykule poréw-
nano pogcia ryzyko i niepewng, zaproponowano autorgkrodowiskow afiliacyjna klasy-

fikacje ryzyka, dokonano charakterystyki rodzajow ryzykgkarzystupc studia przypadkow.
Zwrocono réwnié uwag na czsto pomijany aspekt ,ryzyka niepodejmowania ryzyka’
przyktadzie przedsbiorstw brary hi-tech.

Stowa kluczow e: ryzyko, niepewstpfinanse przedsbiorstw.
Klasyfikacja JEL: D81, G02, G32.

WSTEP

Ryzyko jest nieodlczrg czes$cig prowadzenia dziataldoi gospodarczej,
ale dopiero od niedawna dostrzegamitrzelg zarzdzania nim w przedsi
biorstwie.

W niniejszym artykule podjo problem badawczy: czy ryzyko gednio
przez wpltyw na decyzje zadcze determinuje strukigifinansow przedst
biorstwa niefinansowego. Celem artykutu jest amatizyka i jego wplywu
na finanse oraz decyzje podejmowane w przbdsistwie niefinansowym.
W artykule zweryfikowano hipotezbadawcz zgodnie z ktéy wystpowa-
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98 Piotr tukasz Owsian

nie ryzyka w otoczeniu biznesowym w istotny sposgidywa na decyzje
zaradcze oraz pgednio na zargzanie finansami przedsiorstwa. W pra-
cy wykorzystano rine metody badawcze: studia literaturowe, studig-prz
padkow, analig porownawcg oraz krytyczh. Rozwaania zawarto w gk
ciu czsciach.

W pierwszej cgsci dokonano poréwnania dwéch bardzests mylo-
nych pogc: ryzyka i niepewngci.

Druga czs¢ stanowi niejako kontynuagjwywodu z pierwszej @Zci,
skupiagc si na doktadnym poznaniu istoty ryzyka oraz sposofEp® po-
strzegania przez decydenta w przehigirstwie.

W trzeciej cezsci przedstawiono jakie postawy oma przypé wzgledem
ryzyka i jaki ma to wptyw na wybdr strategii finanvgania dziatalngci jed-
nostki gospodarczej oraz zadzanie i struktuy finanséw przedsbiorstwa.
Kontynuacg tych rozwaan stanows czesci czwarta i pata.

Wykorzystujc studia przypadkow, pokazano jak ryzyko wpltywafina
nanse przedgbiorstwa: jego kondyej finansowa, zaradzanie ptynnécia
i rentowndcia, decyzje zarglcze, struktuy bilansu oraz rachunku zyskow
i strat. Zwrécono uwagna ,ryzyko nie podjcia ryzyka”, czsto pomijany
rodzaj ryzyka, ktory jest szczegdlnie istotny wymadku podmiotdéw braty
hi-tech. Podjto rowniez proke ujecia rodzajow ryzyka oraz powdan mie-
dzy nimi na tle bltszego i dalszego otoczenia przedgirstwa w autorskiej
srodowiskowej afiliacyjnej klasyfikacji rodzajéw ryka.

1. RYZYKO A NIEPEWNGSC

Pofcie ryzyka powszechnieje — jest ono corazsciej wywane za-
miennie z niepewrieia, ale czy stusznie?

Postieymy sk tutaj przyktadem Muna (2006). Wyoldray sobie sytu-
acje, w ktérej dwdjka przyjaciot — fanéw sportow ekstr@nych — przygo-
towuje sk do skoku ze spadochronem z samolotgdego 3 km nad ziemi
I nagle ywiadamiaj sobie,ze w catym zamieszaniu zgdanym z przygo-
towaniem s} do tej wyprawy zapomnieli zapakoivapadochron. Jest jed-
nak nadziejaze sk uratup, gdyz dostrzegaj na poktadzie samolotu jeden
stary, zakurzony i zniszczony spadochron, ktory peseznaczony dozaycia
w nagtej potrzebie. W tej chwili oboje majen sam poziom niepewsm —
nie wiedz czy spadochron siotworzy, a jeeli nie, to czy wydduja cali
i zdrowi, czy te zgin. Niemniej jednak, pierwszy z przyjaciot, ktéry eha
rakteryzuje si awersy do ryzyka, daje wolnreke do podgcia tej wanej
decyzji swojemu koledze, ktéry wéwczas jest asddidra podejmuje cate
ryzyko z tym zwizane. Dopiero, gdy skoczy i spadochranaivorzy, nie-
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pewna@¢ zostanie rozwiklana z uplywem czasu, w zdarzendziataniu,
a ryzyko — czy wyjduje caly i zdrowy, czy tezginie — pozostanie tak dtu-
go, & wyladuje na ziemi. A zatem ryzyko jest wynikiem niep@aa (por.
Mun, 2006).

Z drugiej strony wysipowanie niepewriti nie zawsze determinuje wy-
stepowania ryzyka. W przypadku, gdy firma posiada adtyktérych zmia-
na wartgci jest zalena od fluktuacji kursu walutowego i wyeliminuje gan
instrument finansowy z portfela zegtijac go innym niepodatnym na tego
typu zmiany, to wowczas niepewddonie implikuje ryzyka, gdy nie wpty-
wa na wynik finansowy firmy (por. Mun, 2006).

Konkludujc, ,ryzyko jest zawsze pgézone z niepewrsgia, ale twier-
dzenie odwrotne nie jest prawdziwe” (Kuziak, 2011).

Mozliwe 3 sytuacje, w ktorych ryzyko jest na niezmiennymipoze,
podczas gdy niepews@rosnie w tym samym horyzoncie czasowymnmzele
zalazymy, ze firma, ktorej akcje kupujemy funkcjonuje w badangzasie
W niezmiennym otoczeniu oraz nie podejmuje ryzykgeimprzedsiwziec,
wowczas pomimo tegae poziom ryzyka jestonstans niepewné¢ zwia-
zana ze zmiennoig (obserwowana w wahaniach cen waloru) wpysje
I moze zwkksza si¢ w czasie (Mun, 2006).

Na tym nie kécza si¢ réznice midzy ryzykiem a niepewrsgia. Na roz-
réznienie tych dwéch znaczeniowo ztdhych pogé ma réwnie wpltyw po-
siadany zasob informaciji.

Ralph Gomory dokonat podziatu dgghej wiedzy na ,znane, nieznane
i niepoznawalne” (Diebold, Doherty, Herring, 2010).

Gdy mamy dany rozktad prawdopodaisava, maemy méwt o ,zna-
nym” i odpowiada to rozumieniu pgia ryzyka wedtug przedstawiciela chi-
cagowskiej szkoty ekonomii Franka Knighta.

W przypadku, gdy wydarzenie jest znane, a nie alysjgmy rozktadem
prawdopodobigstwa, to mamy do czynienia z ,nieznanym” i niepesaip
wedtug Knighta.

Z kolei sytuacja, w ktorej nie znamy ani wydarzerani prawdopodo-
bienstwa jest klasyfikowana jako ,niepoznawalna” (pDiebold, Doherty,
Herring, 2010).

Wynika z tego,ze ryzyko jest kwantyfikowalne, podczas gdy niepew-
nos¢ jest niemierzalna.

Willett (1901) — pierwszy, ktory roz#@it te pogcia — okrélit ryzyko
jako zobiektywizowas niepewndé¢ co do wysipienia niepaadanego efek-
tu.

Podsumowanie powgzych rozwaan zawiera tabela 1.
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Tabela 1. Rénice medzy ryzykiem a niepewrigia

kryterium / pojecie ryzyko niepewnosé
dany w postaci funkcji gesto-
rozklad §ci lub dystrybuanty, empi- wystepuje losowosé, ale nie jest
- rycznie — w drodze obserwa-  znany rozktad prawdopodobien-
prawdopodobieristwa o : o
cji lub przyjmowany a priori stwa
na drodze do$wiadczenia
wiasnos¢ obliczeniowa mierzalne niemierzalne

ryzyko moze by¢ zmienne,
jak i tez state mimo

zmienno$¢ . . - zmienna w czasie
zmiennej niepewnosci w cza-
sie
zaleznosé migdzy ryzykg J'est \./vyrjlk'le'm niepew- wystgppwaple'nlepewnosm per
S nosci i implikuje jej wystepo- se nie implikuje wystepowania
pojeciami wanie ryzyka

Zrodio: opracowanie wiasne.

2. ISTOTA | KONCEPCJE RYZYKA

Ryzyko jest pgjciem ztonym, ktérego zdefiniowanie nie jest zada-
niem tatwym. Przykladowe definicje ryzyka przedstatabela 2. Analiza
definicji ryzyka, zawartych w tabeli 2, pozwala swidzic, ze ryzyko cha-
rakteryzuje si dualizmem znaczeniowym — by postrzegane zaréwno
jako szansa, jak i zagrenie. Warto zwrée¢i uwag: na konstruke stowa
.'yzyko” w jezyku chiskim, ktore tworz dwa symbole znakomicie prezen-
tuje dwoistd¢ tego pogcia (patrz: rysunek 1).

ot

Rysunek 1. ,Zagrzenie” i ,szansa” — stowo ,ryzyko” po chéku
Zrodio: (Aabo, Fraser, Simkins, 2005)

Mozemy méwt zatem o negatywnej oraz neutralnej koncepcji rgzyk
Pierwsza postrzega ryzyko jako zaggnie — maliwos¢ nieosiagniecia po-
zgdanego efektu, a druga — jako szahdb zagraenie — maliwosé uzyska-
nia wyniku r@niacego s¢ od oczekiwanego (Jajuga, 2007). Jak pokazano
w tabeli 2, w zalenosci od autora i potrzeb dla jakich korzysta on zrdeji
ryzyka, zazwyczaj wpisujeebna w jedn z wyzej oméwionych koncepcji.

Wsrdd przedstawionych definicjiastakie, ktore w sposob uniwersalny
w pei i spojnie ilustry ztozonads¢ tego pogcia, ale nie brak rowniedefi-
nicji, ktére bardzo lakonicznie podchadzdo ugcia tego pdgicia nie
uwzgkdniajac wszystkich jego aspektow.
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Tabela 2. Wybrane definicje ryzyka

.- Tyzyko jest to: mozliwos¢, ze cos$ sie nie uda,
przedsiewziecie, ktérego wynik nie jest znany’.
... kazde zdarzenie lub dziatanie, ktére moze niekorzystnie wptywaé
na zdolno$¢ podmiotu do osiagania wtasnych celow
i realizacji przyjetej strategii”.
... mierzalne prawdopodobienstwo straty lub realizacji wyniku
mniejszego od zatozonego”.
.Pojecie ryzyka stosowane jest w sytuacjach, gdy rezultat zdarzenia
nie jest znany, ale mozliwe jest zidentyfikowanie przysztych sytuacii,
oraz gdy znane lub mozliwe do oszacowania jest prawdopodobien-
stwo zrealizowania sie poszczegdlnych mozliwosci w przysziosci”.
,Ryzyko moze by¢ definiowane jako zmienno$¢ nieoczekiwanych
(Jorion, 2007) wynikdw, ktére moga przedstawia¢ warto$¢ aktywow, majatku,
czy zyskow”.
... Niepewnos¢ co do zakresu przysztych wynikow”.
... mierzalne prawdopodobienstwo zwigzane z konkretnym wyni-
(Sweeting, 2011) kiem”.
»-» MOZIiwo$¢ zyskow lub strat zwigzanych z réznymi przysztymi
zdarzeniami lub mozliwo$¢ wystapienia niepozadanych skutkow”.
~rermin ryzyko w jezyku francuskim (risqué) oznacza niebezpie-
czenstwo, w ktorym jest element szansy. Z kolei w jezyku wioskim
(risico) oznacza przede wszystkim przedsiewziecie, ktorego wynik
(Kuziak, 2011) jest nieznany albo niepewny, czy tez inaczej stan, w ktérym rezultat
osiggniety w przysztosci jest nieznany, ale mozna zidentyfikowac
jego przyszte efekty, przy zatozeniu, ze szanse wystapienia mozli-
wych efektdw sg znane”.

(Jajuga, 2007)

(McNeil, Frey,
Embrechts, 2005)

(Fiszeder, 2009)

Zrodio: opracowanie wlasne.

Podsumowujc, jezeli w wyniku niepewnéci jestémy w stanie okrdi¢
przyszite sytuacje, ktére mg@ddzialywad na dany podmiot z okflkwnym
prawdopodobigstwem, to niewtpliwie mazemy mowe o ryzyku, ktore jest
kwantyfikowalnym i wartéciowym odchyleniem od oczekiwanego wyniku
W przyszi@ci.

3. POSTAWY WOBEC RYZYKA | ICH KONSEKWENCJE

Stynny matematyk Daniel Bernoulli w eksperymermi@nym pod na-
zwg ,paradoks petersburski” odkryte ludzie podejmugc decyzje nie kieru-
ja sie maksymalizagj oczekiwanego dochodu, ale maksymalizamjzeki-
wanej wyteczngcia dochodu: ,nie ma wtpliwosci, ze wygrana tysic duka-
téw jest bardziej znagza dla biedaka nibogacza mimo tegage dla obu
kwota ta jest jednakowa” (Bernoulli, 1738). Gragmata na rzucaniu mone-
ta tyle rzutdwk az zostanie wyrzucona reszka. Kwofavyptacana jako na-
groda byta obliczana jako*2Wtedy p — prawdopodobigstwo wygranej
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w k-tym rzucie réwnej 2wynosi 1/2, réwnej Z wynosi 1/2, ..., réwnej 3
wynosi 1/2. Za wejcie do gry trzeba zaptace. lle gracz zaptaci za wie
do gry? Oczekiwanazytecznd¢ dochodu:

o-Ee(3] 54 5 -

k
a zatem kada kwota jest rozglna, wec E(X) nie ma wptywu na podejmo-

wanie decyzji.
Funkcja wyteczndci przyjeta przez Bernoulliego (1738) miata pdsta
u(x) = In(x).Wéwczas oczekiwanazytecznéé dochodu ma posta

E(u{x}) = u(X)p=ZIn(2k)[€—) =Zk|n(2)[€—) -
k=1 k=1 2 k=1 2
=n2)> X =In2)> X =In(2)3 k2.
k=2|.2 k=12 k=1
Aby obliczy E(u{X}) musimy policz¢ wartag¢ oczekiwam geome-

trycznej zmiennej losowej (Rotar, 2012).
A zatem wiadomoze:

P(X =K)=p=>, (1)
- k-1
E(uW{x})=In(2> k(- p) p, 2)
k=1
N kpt =P 3
kZ:l p i oF 3)
Wowczas:

[+
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1
“in(2) 5 m(zml[“ In(2) % = 2in(2) =In(a)

A zatem, w przeciwigstwie do E( ) ({ }) przyjmuje wartéc¢

skahczony. Przyjmupc za funkcg uzyteczndci u( ) ( { }) mamy (Fo-
tar, 2012):

uc) = E(u{X}) = u(c)= E(UX}) = ulc)=In(4)=c=4,
a wigc cerp uczestnictwa w grze akceptowaprzez osob o takiej oczei-
wanej wyteczngci.

Na rysunku 2 mena zauway¢, ze jest to funkcja wkista, cihgta, rosia-
ca i nienasycona. Jepytecznag¢ krancowa jest maleca. Zwikszenie kai-
talu powoduje mniejszy wzrostyteczndci w poréwnaniu z jej spadkie
spowodowanym zmniejszeniem kapitatu ogtaking wartc¢. Charakteryu-
je ona decydenta z aweysjo ryzyka

Na podstawie funkcji zyteczngci u(x) mozna wyrénic trzy postawy
wobec ryzyka:awersg (funkcja wkksta, u"(x)<0), neutralnéé¢ (funkcja
liniowa, u(x)), sktonna¢ do ryzyka (funkcja wypukteu" (x)>0). Co wie-
cej, gdy warté¢ oczekiwana z uczciwej gry (réwna zero) jest mizizjsd
oczekiwanej ayteczndci z tej gry, decydent odrzuca udziat w tej grzdyz
oczekuje premii za ryzyk«

uzytecznosc

s

10 20 30 40 50
bogactwo

Rysunek 2Funkcja uyteczndci decydenta z awetsfo ryzyka
Zrodio: opracowanie wias
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A zatem decydent charakteryzuje &inkcjg wklesls i awersy do ryzy-
ka. Odwrotnie jest w przypadku osoby charakteryajj st sktonndgcia do
ryzyka, ktéra podejmie wigze ryzyko ponosz dodatkowe naktady, a yd
jej funkcja wyteczndci jest wypukta.

Eksperyment Bernoulliego nie jest doskonaly, alporatkowat rozwgj
nauki w dziedzinie analizy ryzykaNiedoskonaté ta wynika z faktuze
w rzeczywistdci krancowa uytecznd¢ decydenta mee by stata lub nawet
rosmca. Ponadto aytecznaé¢ bogactwa (pienidza) nie oddaje w pelni czy
powinnimy zaradza ryzykiem, a jéli tak, to w jaki sposdb. Gdyby wszy-
scy zagli neutralry postawe wzgledem ryzyka nikt nie miatby potrzeby ste-
rowat ryzykiem (Damodaran, 2008).

John von Neumann i Oscar Morgenstern — tworcyiitgmr — dokonali
modyfikacji teorii wyteczndgci na potrzeby dzisiejszego decydenta romawa
jac — zamiast funkcji tyteczndci bogactwa (piemdza) — uyteczng¢
i prawdopodobigstwo (), tworzc podstawy teorii oczekiwanegyteczno-
sci zdefiniowali oni aksjomaty, ktorych spetnieniez@z jednostk powodu-
je, ze istnieje dla niej funkcjaayteczndci, ktéra mae by zaprezentowana
na skali interwatowej, a podejmowane przez decyalattialania zawsze
prowadz do maksymalizacji jego oczekiwanegyteczndci (Von Neu-
mann, Morgenstern, 1953; por. Damodaran, 2008):

— aksjomat kompletni@i (ang.completeness axigm- wszystkie wybory
sa poréwnywalne, decydent jest w stanie dolkonayboru spérod
dwoch opcji (A i B), w przeciwnym razie nie istréekrzywa obajtno-
sci,czyliO,5 A-BLA<B,

— aksjomat przechodnioi (ang.transitivity axion) — jezeli decydent spo-
srod A i B wybierze A, sp&rdéd B i C wybierze C, to oznaczeze decy-
dent spérod A i C wybierze A, czylid 5 A~BLB>~C= A>-C,

— aksjomat niezalanosci (ang.independence axigm- wyniki kazdej z lo-
teri 53 niezalene od siebie, czyli O,;. A>-BLCtO (0],
to tA+(1-t)C - tB +(1-t)C,

1 W dziedzinie teorii myteczndci (ang. utility theory) swoje badania prowadzito wielu
badaczy, midzy innymi: Maurice Allais, ktéry zaproponowat ekspment zwany ,paradok-
sem Allais” oraz Daniel Kahneman i Amos Tverskyorky rozwireli teoric perspektywy
(ang.prospectheony).

Teorie te wykazatyze decyzje dotyece ryzyka czsto nie § zgodne z aksjomatykeo-
rii uzyteczndgci (patrz: Allais, 1953; Kahneman, Tversky, 1979).
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— aksjomat cigtosci (ang.continuity axiom — mazdiwe s3 kombinacje A
i C takie, ze decydent jest obgny pomedzy nimi i B, czyli O ,5¢
A>B>C [ oy PA+ (L- p)C =B.

Teoria ta miata znagey wptyw na rozwdj zargizania ryzykiem oraz data
podwaliny wspoétczesnej teorii portfelowej (arqprtfolio theory. W rze-
czywistdci gospodarczej przeafiiorstwa musg zdecydowa na jaki rodzaj
inwestycji st decydug i w co konkretnie w danej klasie ryzyka zamiegzaj
zainwestowé& Wypracowana teoria oczekiwanejyteczndci pozwolita na
dokonanie takich wyboréw, pokazata jak firma poveinadzé sobie z ryzy-
kiem i je kontrolowa (Damodaran, 2008).

To, jaki stosunek ma decydent wadgm ryzyka, ma bardzo #el zna-
czenie dla funkcjonowania przeglsiorstwa i rodzi okréone konsekwencje
w zakresie zarglzania inwestycjami, strategii finansowania dzizdédi,
wyceny, a zatem na finanse przetdgrstwa (Damodaran, 2008). W przy-
padku zarzdzania portfelem aktywow przegbiorstwa stosunek do ryzyka
wplywa na sktad portfela inwestycyjnego i struktaktywow w bilansie.
Decydent skionny do ryzykactizie preferowat w skfadzie swojego portfela
bardziej ryzykowne instrumenty, np. akcje. Awerdgaryzyka z kolei prze-
lozy sie na duy udziat mniej ryzykownych inwestycji w aktywach .ngbli-
gacji lub gotéwki. Postawa wobec ryzyka wptynie ni@z na sposéb oceny
zwrotow z inwestycji, ich wielk@& oraz metody pomiaru ryzyka (Damoda-
ran, 2008). Rodzi ona rowrigonsekwencje co do wyboru strategii finan-
sowania dziatalni.

Strategia konserwatywna charakteryzuje przdisistwa dzace do mi-
nimalizacji ryzyka. Spétka do finansowania swojejadalnasci wykorzystu-
je wewretrzne kapitaty wkasne, czyli kapitat podstawowyskyatrzymany
oraz amortyzaej A zatem koszt pozyskania kapitatu jest wysokzelse-
biorstwo w niklym stopniu korzysta z dodatniegokediedzwigni finansowej
i korzyéci ptynacych z efektu tarczy podatkowej. Kapitaty stateafinug
stab cze$¢ aktywOw obrotowych i cakd aktywéw trwatych, wéc dodatni
poziom kapitatu pracagego zapewnia stabild finansowa przedsgbior-
stwa, ale obria rentowné¢ kapitatu wiasnego ze wzglu na wysoki po-
ziom ptynngci finansowej, ktory mee prowadzt do okresowej nadptynno-
sci (Tokarski, Tokarski, 2014).

Z kolei przedsibiorstwa sktonne do ryzyka charakteryzsgje stratega
agresywn, ktéra w odrénieniu od poprzedniej wke st z duzym ryzy-
kiem. Prowadzi do maksymalizacji wskeka rentownéci kapitatow wia-
snych. Korzysta z zewitrznych zrodet finansowania swojej dziatakiw.
Kapitat obrotowy netto jest ujemny kapitat obcy tkdterminowy finansuje
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cze$¢ aktywdw trwatych i aktywa obrotowe. Wyguja koszty finansowe,
ktére pozwalaj korzyst& z efektu dwigni finansowej i ostony podatkowe;j.
Zazwyczaj wysipuje zagraenie utraty ptynngci finansowej, ktéra w diu-
gim okresie mge doprowadzi do niewyptacalnéci (Tokarski, Tokarski,
2014).

Strategia umiarkowana jest strategiosrednag. W ramach niej aktywa
trwate finansowanegskapitatem statym, a aktywa obrotoudtami krot-
koterminowymi, co pozwala zoptymalizovayzyko stopy procentowej.
Kapitat pracujcy jest zerowy lub ma niskie wastd dodatnie. Strategia po-
zwala uzyskéa przecetne korzyci przy przecgtnym ryzyku (Tokarski, To-
karski, 2014). Jest ona nagéziej wybieran strategi przez podmioty go-
spodarcze.

Coraz cgsciej przedsjbiorstwa decydujc sk na wybor strategii ustatgj
ja dla danego obszaru dziatakeoniz dla catego przeddiorstwa. Dlatego
w roznych sferach swojej dziataléc mog preferowa rézng ekspozyagi na
ryzyko, co przektada sina ksztalt finanséw przedbiorstw (por. Tokarski,
Tokarski, 2014). Stosunek do ryzyka wptywa réwnma to jak podchodzi
sie do wyceniania spotki oraz analizy watowyceny spétek, ktorych in-
strumenty finansowe znajdugic w portfelu przedsbiorstwa.

W przypadku portfela inwestycyjnego wybierg spotki, ktore g na
przyktad przewarteciowane przez model wyceny arbitoavej, gdy: cena
na rynku jest risza nk w modelu, co przelty si¢ na spadek popytu, wzrost
poday i w rezultacie spowoduje wzrost stopy zwrotu veysiztaci (Osin-
ska, 2006).

Jezeli chodzi o wycea przedsgbiorstwa, to ryzyko odgrywa zasadnicz
rolg przy dyskontowaniu przeptywow pieanych. W zalenosci od stosun-
ku do ryzyka i metody oceny tego ryzykaxsya wartéc¢ ryzyka wptywa na
przyjmowanie w¢kszego wspoétczynnika dyskontowania, a tym samym na
wartas¢ wyceny. Ta z kolei wptywa na to jak przeghiorstwo — sposéb nim
zarzgdzania — jest postrzegane przez otoczenie (Damod20a8).

Awersja do ryzyka pokazujee przedsibiorstwo dba o swdj interes, bo
oczekuje zalenosci, zgodnie z ktGy wraz ze wzrostem ryzykaetizie rosta
dochodowé¢ danego przedsizigcia. Pozostate postawy wzdem ryzyka
zazwyczaj, ché nie zawsze,sniepazadane z punktu widzenia dziatakoo
przedsgbiorstwa (Jajuga, 2007).

4. RYZYKO NIEPODEJMOWANIA RYZYKA

Mark Zuckerberg, tworc&acebooka— jednego z najwkszych portali
spotecznéciowych naswiecie, powiedziat: ,Najwkszym ryzykiem jest
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niepodejmowaniezadnego ryzyka. Wwiecie, ktory zmienia gi naprawd
szybko,jedym strategi, ktéra gwarantuje pozle jest niepodejmowanizy-
zyka”. Ryzykotego rodzaju jeswidoczne szczegodlnie w brar hi-tech,
gdzie firmy przécigajg sie w opracowywanimowych technologii i ustalau
patentow. Przykladem firmy, ktéra zaryzykata i dzeki temu odniosk
ogromny sukces jest App

Apple wykorzystat wczaiej opracowan technologs ekranu dotyo-
wego, ktora pierwotnie miata byastosowana w tablecie, do stworzee-
lefonu —iPhone’a. Telefon ten wymagat zastosowania tallies ktéra bya-
by wytwarzana wedlug specjalnie opracowane] tedgipl tzw. Gorilla
Glass Steve Jobs, jeden z zayoieli Apple, bwczesny CEO firmy, pomin
tego,ze jego firma wczaniej nie produkowata telefonéw i byt nowicjusze
na rynku telefonii mobilne przekonat Wendella Weeksadyrektora wylo-
nawczego Corning— do zmiany technologii produkcyjnej oraz zkszenis
mozliwosci produkcyjnych kierowanej przez niego fabryki.nTeaufat Jb-
sowi i porzucit technologiwytwarzania ekranéw LCD na rzecz specjgo
szkia, ktore byto konieczne do wytworzenia smartghia. A zatem nie 1-
ko Steve Jobs, ale rowai&Vendell Weeks podi ryzyko, ktére—jak potem
sie okazato -optacito s¢ obu firmom. Apple stat siprekursorem w prodk-
cji telefondbw z dotykowym ekrane typu smartphone. iPhone stat $ed-
nym z najwaniejszych, flagowych produktow firmy, a Weeks wytweat
tysigce metrow kwadratowych tafli szkla do prkcji telefonu (Kahney
2014).Do dzisiaj produkt ten jest modyfikowany i unowogzany, ciesz)
sie niestabrycag popularndciag (patrz: wykres<l), a wprowadzenie go niy-
nek w 2007 roku na zawsze zmienito sposéb w jaddexzeéistwo, jak i inni
gracze na rynkwzaczli postrzegé telefon komoérkowy oraz fikeje, ktére
powinien spetnié
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Wykres 1. SprzedaPhone’a Apple
Zrédio: opracowanie wias na podstawie danych z investor.apple.com.
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Niedostosowanie sido nowych standardéw na rynku, wymuszonde
facto przez Apple, mogto doprowadzido kiopotéw finansowych innyc
firm z brarzy. Jedna z diych firm, uchodzcych dotychczas za gigar
w brarzy — Nokia, pomimo opracowania patentéw na telefon xkimtrym
ekranem trzy lata przed Apple, nie wyczuta dobreedéw panujcych na
rynku i pozstata w tylew poréwnaniu z innymi firmami takimi jak Appl
czy Samsung, ktory stosunkowo szybko dostosowatisinowych warn-
kow panujcych na rynku oferdic swoj pierwszy telefon dotykowy 4t
w 2008 roku. Hiski gigant ne podjt ryzyka zwhgzanego z wprowadzenie
opracowanej innowacji na szegsgkak, co doprowadzito go do znaczny
strat i zmniejszenia udziatu w rynl
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Wykres 2 Przychody netto ze sprzegaz tytutu sprzeday urzzdzen i ustug Noki
Zrodio: opracowanivtasne na podstawie danych z company.nokia.com.
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Wykres 3.Przychody netto ze sprzegafirmy Apple
Zrodio: opracowanie wias na podstawie danych finansowych z investor.appfe.

Przyktad Apple i Nokii pokazujeze ryzyko ma dwa oblicz— jest za-
réwno szans, jak i zagraeniem. Czasami Wwiecie biznesu stajemy wy-
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tuacji, w ktorej ryzykiem jest niepogliie ryzyka, co mge prowadz do
nieuchronnej straty w dhszej perspektywie czasu. Apple opracaeujo-
wa technologt i koncept telefonu komérkowego, ktéry zostat pgmyie
przyjety przez konsumentow, zyskat przewdmnkurencyja wobec innych
przedsgbiorstw z brany. Podejmujc ryzyko, osigngt duze korzyci wize-
runkowe i finansowe. Zmiany jakie zaszty na rynlajlepiej prezentuj wy-
kresy 2i 3.

Podsumowujc, w dynamicznie zmieniggych s¢ warunkach gospodar-
czych niepodejmowanigadnych przedswzigé, niezaleénie od poziomu ry-
zyka, oraz niereagowanie na hjeg sytuacg na rynku prowadzi do strat
w diuzszym okresie. Realizacja przeggtie¢ wysoce innowacyjnych, no-
watorskich wize sk z wigkszym ryzykiem, ale rowniez ewentualnie w
sz3 premig za ryzyko w postaci szeregu kofey zarébwno finansowych
(Lam, 2014), jak i wizerunkowych oraz w postkebw-how

5. RODZAJE | KLASYFIKACJA RYZYKA

W zyciu gospodarczym napotykamyzne rodzaje ryzyka, co wynika ze
ztozondsci érodowiska, w ktérym funkcjonuje przedbiorstwo. Istnieje
bardzo duo réznych klasyfikacji ryzyka, ktére w wkszym lub mniejszym
stopniu uwzgidniaja mnoga¢ ich rodzajow.

Lam (2014) przedstawia rodzaje ryzyka i dokonaje klasyfikacji na
diagramie Venna, gdzie rozmdia ryzyko finansowe, na ktére sktada gy-
zyko rynkowe, kredytowe, ptynidoi oraz ryzyka operacyjne i biznesowe.

Z kolei Kuziak (2011) uwzgdnia nie tylko powysze ryzyka, ale row-
niez ryzyko modelu czy ryzyko utraty wak przedsgbiorstwa oraz doko-
nuje doktadniejszej klasyfikacji wy#aiajac ich podrodzaje.

Waznym elementem, ktéryaézy obie klasyfikacje jest wskazywanie
przez powyszych autoréw na powzania m¢dzy r&nymi rodzajami ryzy-
ka. Ryzyko mae wystpowa: wewnstrz przedsibiorstwa czy oddziatywa
na dany podmiot gospodarczy z poziomu mikro- lubknmatoczenia.
Uwzgledniajgc ten fakt, stworzonagrodowiskovy afiliacyjna klasyfikacg
rodzajow ryzyka, ktéradulzie miata swoje zastosowanie w szczegéindo
niefinansowych podmiotéw gospodarczych.

Pogcie afiliacji odnosi si do zalendici, jakie wysépuja miedzy po-
szczegblnymi obszarami (ogniwamijodowiska organizacji, twoszymi
tancuch zalenaosci. Ogniwa te w sposob przyczynowo-skutkowy oddgiat
na podmiot gospodarczy, ktéry — w konteile tworzonej klasyfikacji —
przyjmie nazw ,jadra afiliacji’, czyli gtdbwnego odbiorcy impulséw ze
wnetrznych generuaicych ryzyko dla danego podmiotu gospodarczego.
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Na mikrootoczenie, czyli otoczenie konkurencyjnezeglseébiorstwa,
skladajy si¢ miedzy innymi: klienci, dostawcy, konkurenci, czylieahenty
miedzy ktérymi a przedgbiorstwem ma miejsce speznie zwrotne (Ro-
manowska, Gierszewska, 2002). W tworzonej klasygfikanikrootoczeniu
bedzie odpowiadat ,responsywny obszar afiliacji wrajg/ch” — wskazujc
w nazwie widciwos¢ wzajemnego i obustronnego oddziatywania przedsi
biorstwa i mikrootoczenia na siebie, wywajcggo odpowietl jednej ze
stron, ktéra przejawiagpodiciem okrélonych dziata.

Z kolei do makrootoczenia zaliczamy takie deteanty, jak ,demogra-
fia, polityka, gospodarka, kulturgrodowisko naturalne, pagt technolo-
giczny” (Kotler, Armstrong, 2012). Ze wzglu na brak wptywu oddzialy-
wania organizacji na elementy makrootoczenia, abteraw projektowanej
klasyfikacji przypt nomenklatug ,,obszaru afiliacji jednokierunkowej”. Na-
stepnie dokonano przypogdkowania rodzajow ryzyka do poszczegdlnych
obszaréw opracowanego modelu. Rezultat tej klaagjik przedstawia
schemat 1.

Schemat 1Srodowiskowa afiliacyjna klasyfikacja rodzajow ryzyk

r LVZVEO pasvwne
OBSZAR AFILIACJI JEDNOKIERUNKOWEJ rvzyko pasywne
ryzyko

geopolityczne

ryzyko
RESPONSYWNY OBSZAR finansowe

AFILIACJI WZAJEMNYCH

rvzyko finansowe

rvzyko strategiczne

ryzvko niepodejmowania ryzyka ryzvko przejecia
ryzyko tzw. ryzyko operacyjne wewnetrzne

-SZpiegostiva - L
pieg . . ryzyko utraty wartosci przedsigbiorstwa
korporacyjnego” -

ryzvko finansowe L
ryzyko modelu q_
JADRO AFILIACTI

ryzyko utraty reputacji

ryzyko

rvzyvko operacyjne ;
y peracy] biznesu

zewnetrzne

rvzvko aktvwne

Zrédio: opracowanie wiasne
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A zatem ryzyko danego rodzaju peowystpi¢ niezalenie od innego
ryzyka lub przez wzajemne oddziatywanie na sielyie=p wzajema siet
powigzan, maze byt przyczym, ktorej skutkiem bdzie utworzenie gino-
wego ryzyka dla danego podmiotu gospodarczego.

W przypadku, gdy ryzyko dotyczy beZpednio prowadzonej dziatalno-
sci podmiotu gospodarczego i @byt przez nie kontrolowane, to méwimy
o ryzyku aktywnym, w innym przypadku — o pasywnyuziak, 2011).

Ryzyko strategiczne obejmuje rodzaje ryzyka, k&iegmows zagraenie
z punktu widzenia realizacji strategii, ggania zataonych celéw oraz bu-
dowania i utrzymywania waroi przedsgbiorstwa (Frigo, Anderson, 2009).
Zwigzane jest midzy innymi z tadem korporacyjnym czy uregulowaniami
prawnymi dotycgzcymi przygtej przez spok formy prawnej, a zatem
~wplywa na pozyg} konkurencyjg przedsgbiorstwa w diugim okresie”
(Kuziak, 2011). Ustalenie spektréw tego ryzyka piega indywidualnie
i jest zalene od specyfikacji danej organizacji. Przyktadoviejmuje ono
takie obszary, jak: ,przedsiziccie, klient, technologia, konkurencja, mar-
ka, brama, stagnacja’§wiatowiec-Szczepsska, 2010).

Ryzyko operacyjne to kolejny rodzaj ryzyka, narkténaze by narao-
ne przedsbiorstwo podczas swojej dziatako gospodarczej. Zostato one
dostrzeone za sprawupadku w 1995 roku jednego z najstarszych brytyj-
skich bankéw — Barings. Zostat on sprzedany za s¥isanego jednego do-
lara, a wim za to obarczono jednego z dealeréw banku, ktéacqwat
w oddziale banku w Singapurze. Dép#i si¢ on wielu oszustw w prowa-
dzeniu ksiag rachunkowych oraz rachunkéw bankowych w swoimzadd
w celu ukrycia przed centealv Londynie poniesionych strat. Sprzedakalu
opcji wystawionych na indeksy: singapurski SIPEXazrtokijski Nikkei.
W styczniu 1995 roku miato miejsce ¢etenie ziemi w Kobe o sile 7,3
stopnia w skali Richtera. Straty poniesione w wuyni&j kleski zywiotowej
szacowano na okoto 100 miliardow USD. Nie zostatdéz znaczenia dla
Nikkei, ktory zanotowat znagey spadek. Wptlygto to negatywnie na pozy-
cje dealera, ktory bezskutecznie prébowat zabezpiesie przed stratami.
W lutym 1995 roku przefaksowat on swapzygnacj. Zanim kierownictwo
banku odkryto zajte przez dealera pozycje, straty wyniosty 1,4 mdka
USD, co uczynito bank niewyptacalnym i doprowadzdiwjego bankructwa.
Powyzsze studium przypadku pokazuje, ryzyko operacyjne nie by nie-
zwykle niebezpieczne dla przegsiorstwa.

Do pkciu gtdwnych determinantow ryzyka operacyjnegozngo zali-
czy¢ (por. Hoffman, 2002):

1. ludzi — pracownikéw, ktorzywiadomie ladz nie podejmuj dziatania,
ktore prowadz do powstania strat w przedsiorstwie,

AUNC, EKONOMIA XLVI nr 1 (2015) 97-121



112 Piotr tukasz Owsian

2. powigzania — mgdzy innymi z akcjonariuszami, klientami, organami
nadzoru, ktore przyczynigpic do generowania kosztow dla firmy (®
np. zwrot kosztéw klientom czy ptacenie kar),

3. technologie i przetworstwo — straty wynike¢ z béddw, przerw pro-
dukcyjnych, w wyniku tego utraconych okazji biznesoh, a take
z naruszenia praw autorskich i kradzid@nformacji (z tzw. ,szpiego-
stwa korporacyjnego”),

4. majatek — straty powstate w wyniku zniszczenia aktywématych,

5. inne zewgtrzne — na przyktad oszustwa i naruszenia prawazppno-
wigzane jednostki, propaganda stieszkodacych dalszemu funkcjo-
nowaniu firmy na rynku, niekorzystne zmiany prawne.

A zatem ryzyko operacyjne mmy podziek na zewstrzne i we-
wnetrzne. W ramach tego ryzyka vma wyodegbni¢ ryzyko zdarzé — na
przyktad katastrofy naturalne oraz ryzyko modetdré bywa wyodgbnione
osobno lub jest podkateganyzyka operacyjnego.

Ryzyko modelu wjze st ze stosowaniem modelu sprawozdania finan-
sowego (ryzykiem rachunkowd) oraz innych modeli teoretycznych, ktore
z definicji stanowd uproszczenie rzeczywisit, a w przypadku ziej specy-
fikacji czy bazowania na niewiarygodnych danych mpgpwadzé do pod-
jecia bkdnych decyzji.

Ryzyko rachunkowszi (modelu sprawozdania finansowego) wynika
z agresywnej rachunkowai, ktérg prowadzi przedsgbiorstwo. Polega ona
na podejmowaniu dziataczsto niezgodnych z prawem, ktére map celu
sztuczne zawyanie pozycji danego podmiotu gospodarczego, pap e
zentacji jego wynikow, preparowanie kluczowych pgiw sprawozdaniu.

Niechlubnym przyktadem firmy, ktéra od kreatywngchunkoweci
przeszta do jej agresywnej formy jest Enron. Oszagej firmy przyczynity
sie gtdwnie do spadku zaufania uczestnikéw rynku ddgpeanych informa-
cji przez inne firmy oraz poddania podtyliwos¢ sensu istnienia sprawoz-
dania finansowego. Poczynania tej firmy, czyliadome falszowanie spra-
wozda finansowych oraz wykorzystywanie luk prawnych vucesignie-
cia korzyci, miaty daleko idce skutki — nie tylko finansowe, ale fa&k
prawne, spoteczne i kulturowe. Od nazwy tej firmgh praktyk swaqj na-
zwe wzigta ,choroba ksjgowa” — Enronitis Opisany powyej skandal fi-
nansowy z 2001 roku w dej mierze przyczynit gido uchwalenia stynnej
ustawy Sarbanesa-Oxleya w Stanach Zjednoczonygtg Wtprowadzit&ci-
ste uregulowania w zakresie procedur kontroli wewamych.

Ujecie ryzyka rachunkowiei jako sktadowej ryzyka modelu powoduje,
ze ryzyko to nie mge zosté catkowicie wyeliminowane z dziataldc
przedsgbiorstwa (Kuziak, 2011).
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W procesie podejmowania decyzji mepexkich wykorzystywaneas
réwniez modele teoretyczne, ktore dotyctakich probleméw jak: oszaco-
wanie i wartéciowe wyraenie wielkdci ryzyka czy przedswzieé inwe-
stycyjnych, ktére s nieodhcznym elementem prowadzenia dziatabiago-
spodarczej, gdystuza zwiekszaniu wartéci firmy. W ramach ryzyka mode-
lu wyodrebnimy wiec ryzyko projektéw inwestycyjnych. Ryzyko to wynika
z faktu, i obliczane dla projektow miary decyzyjne NPV, IRRRR lub PI
sa tylko wartagciami oczekiwanymi, a zatem decyzja inwestycyjnaejo
mowana jest w warunkach niepewaio(Jajuga, Jajuga, 2008).

Ryzyko geopolityczne jest istotne w przypadku fiktorych dziatalnéc
oparta jest o surowce, ktére wydobywanena terenach zagronych kon-
fliktami. Szczegdlnie podatnym surowcem na konflikhigdzynarodowe
jest ropa naftowa. Czotowymi krajami wydobya@ymi rop naftony 3
Arabia Saudyjska, ktéra jest cztonkiem OPEC orangZjednoczone i Ro-
sja. Destabilizacja polityczna obszaréw wydobyazarnego ztota” wptywa
na zmniejszenie poégatego surowca, co w rezultacie jest jednym z czynn
kéw, ktore prowadz do wzrostu cen. Zateosé t¢ potwierdzag fakty empi-
ryczne — zmiany cen, ktére zaobserwowano na rynkauzy innymi
w okresach tzw. Wiosny Arabskiej w 2011 roku, wojhymowej w Libii
czy konfliktu Rosji z Ukrain w 2014 roku.

Jezeli mamy do czynienia ze zmianami, ktére dotygzzeptywow fi-
nansowych, to memy moéwt o ryzyku finansowym. W ramach tego ryzy-
ka wyodebniono: ryzyko ptynnéci, kredytowe oraz rynkowe (Lam, 2014).
Ryzyko ptynndci w przypadku przedsbiorstwa mae by rozpatrywane na
dwoch ptaszczyznach. Wynika to z dualizmu znaczeedgm pogcia ptyn-
nosci, ktére oznacza zaréwno ptynigow sensie krétko-, jak i dlugotermi-
nowym. Ptynné¢ w krotkim okresie jest to zdolké przedsgbiorstwa do
konwersji posiadanych aktywow $wodki pienezne w celu regulowania bie-
zgcych zobowizan. Z kolei ptynnd¢ w dtugim okresie to wyptacalidé,
czyli ,zdolnoé¢ do pokrycia dcznych diugéw posiadanym majiem”
(Goldmann, 2009). Ryzyko plynéd wigze sk zatem z niedopasowaniem
w czasie wptywow i wydatkow, a do jego identyfikawjykorzystuje si
wskazniki statyczne, a tale dynamiczne, ktore liczong s oparciu o dane
pochodzce z bilansu oraz rachunku przeptywow p¢enych. Brak ptynno-
sci niesie za sap okreslone konsekwencje, na przyktad spadek poziomu
sprzeday, utrat wiarygodndci w oczach kontrahentéw i stanowi zagge
nie dla zdolnéci ptatniczej, z kolei nadptynié stanowi zagrzenie dla ren-
towndici (por. Goldmann, 2009). Ponadto ngleamektat, ze ryzyko pityn-
nosci maze by przyczyrm powstania ryzyka utraty wadc przedsgbior-
stwa. Z kolei w konteicie rynku finansowego ptynié jest rozumiana jako
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»mozliwos¢ zakupu lub sprzeds znacznej liczby papieréw waskowych

w krotkim czasie, anonimowo i bez koniecgcidngerenciji w cegl’ (Osin-

ska, 2006). Do badania dynamiki, w tym ptysciarynku stiza modele mi-
krostruktury, na przyktad GARCH dla danytttraday, model ACD, model
ACV iinne (patrz: Doman, 2011).

Empirycznym przyktadem ukazigym wptyw zdarzé zewrgtrznych na
rynkach finansowych na ptynéo finansows podmiotu jest kryzys finanso-
wy w Azji i Rosji z 1998 roku, ktéry w petzeniu z innymi czynnikami do-
prowadzit do znacznych spadkéw w wado funduszy hedgingowych
w tym mapcego swaqi siedzilz w Greenwich, Connecticut — Long-Term
Capital Management oraz przyczynit glo strat innych instytucji finanso-
wych na rynku. Innym przykladem jestegziowa niewyptacalng, z ktén
musiat zmierzy sic Bank of New England w 1990 roku. Byta ona spowo-
dowana powznym brakiem plynnéci posiadanych dewiz i oprocentowa-
nych instrumentéw pochodnych. Z kolei w roku 192dany z Wall Street
bank inwestycyjny Salomon Brothers wyszedt z sudes kryzysu ptynno-
$ci spowodowanego skandalem zmanym z obstugiwanswego czasu emi-
sja obligacji skarbowych. Dogp do kredytow, a tate srodkéw klientoéw
z powodu spadku zaufania do banku byt znaczniedniamy. Tylko odpo-
wiednio dozowany PR oraz koniecznecotd w bilansie pozwolity wyt
z tego kryzysu obrompreka (por. Duffie, Singleton, 2003). Powsze przy-
ktady w jeszcze wkszym stopniu podkiégja wystpowanie wzajemnych
zalencsci miedzy raznymi rodzajami ryzyka w gospodarce.

Kolejnym ryzykiem, ktére zostanie omoéwione jesgyyo kredytowe,
ktére wystpuje w sytuacjach, gdy mamy do czynienia z trarjsakiccha-
rakteryzugcymi sk niesymetryczngcia (np. derywaty) oraz w przypadku
kredytow i payczek (Jajuga, 2007). Definiowane jest jako ,ryzyke ure-
gulowania pfatnéci lub zmniejszenia wargoi rynkowej spowodowane
przez zmiany zdoln@i kredytowej emitentéw lub kontrahentow” (Duffie,
Singleton, 2003). Ze wzgllu na rodzaje ryzyka kredytowego ey wy-
rézni¢ ryzyko emitenta w przypadku dioych instrumentéw finansowych
oraz ryzyko kontrpartnera, ktére wgstije w przypadku instrumentéw po-
chodnych tworzcych zobowizanie (Jajuga, 2007). Najlepszym przyktadem
empirycznym obrazggym ryzyko kredytowe z perspektywy rynkéw finan-
sowych jest wspotczesny kryzys finansosabprime(2008—2010).

Ostatnim wyodgbnionym w ramach ryzyka finansowego rodzajem ry-
zyka jest ryzyko rynkowe. Jest ono awane ze zmianami cenzryych wa-
lorébw na rynkach finansowych i pogzianych z nimi. W dalszej egci arty-
kutu zostanie szczegbtowo omoéwione ryzyko kursuuteabego, stopy pro-
centowej oraz cen surowcow.
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Wykres 4 Kurs kupna EUR/PLN w okresie 28.09.2—17.04.2014 .
Zrodio: opracowanie wias na podstawie danych z money.pl.

Ryzyko kursu walutowego wynika ze zmian kursu walggo na rynki
(patrz: wykres 4)ktory wptywa bezpérednio na dany podmiot gospur-
czy. Zmiany te mog prowadz¢ dozmniejszenia naimosci lub zwickszenie
zobowpgzania w przypadku firm, ktére rozlicgzaswoje transakcje w wu-
tach obcych vice verse. Polskie przedsbiorstwa od czasu wgtienia Pil-
ski do Unii Europejskiej w znacznym stopniu skupiak na handlu ne-
dzynarodowym, ktéry gtdwnie rozliczany jest w wakiEUR. Wsjpienie
Polski doUnii Walutowej spowodowatobyze ryzyko walutowe przece-
biorstw zostatoby mocno ograniczone i jest to padoae jako argument :
przyjeciem wspodlnej waluty przez Polsklak mana zaobserwowana wy-
kresie 4 — w 201@oku fluktuacje kursu walutowego EUR/PLN bytnacz-
ce w cigu roku. Mana wskazé tez okresy, w ktorych zachowane diu-
gookresowe trendy spadku czy zngiez wzrosty w cigu roku. Niemnie
jednak przedsbiorstwo mae podejmowa dziatania zmierzage do ograi-
czenia skutkow tego ryzyka. Inaczej spr ma sé w przypadku frank
szwajcarskiego, ktory jest walubséb gtdwnie zaggajacych kredyty hijo-
teczne, a wic — patrac z perspektywy przeddiiorstwa— jego obecnycl
oraz potencjalnych klientow. Bywae wahania kursu franka szwajcarski
powodup zmiany, na ktére przedgdiorstwo nie mae oddziatywa lub za-
kres dziata, ktére mae podj¢ jest mocno ograniczony. Wahania CHF/P
powodup zmiare w zamanosci spoteczéstwa, a to mze implikowa
zmiany w przychodach przedbiorstwa Dlatego ryzyko finasowe zostak
uwzglednione w kadym z obszar6éw opracowanej klasyfikacji (patrz:e-
mat 1).
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Wykres 5 Kurs kupna CHF/PLN w okresie 28.09.2—22.04.2014 r.
Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych z mon

Jak mana zauway¢ na wykresie5 szczegOlnie gwattowna zmiana kui
walutowego miata miejsce w 2009 oraz wgti roku 2011. Zmiany te mia
charakter niekorzystny dla klientow bankéw, ktdposiadalikredyt w tej
walucie obcej. Jako przyktad, ktéry zobrazuje prawe oblicze kredytov
w walutach obcych rozway sytuacg, w ktérej zacigamy kredyt wallo-
wy w CHF w wysokéci 500 000 PLN. Kurs kupna 1 CHF wynosi 3,3a-
tomiast kurs sprzedg 3,45. Bank w tej sytuacji przelicza wait kredytu
zPLN na CHF po kursie kupna, wobec tego wi¢ ta wyniesie 147 92
CHF. Gdybymy jednak chcieli od razu tego samego dnia spt&n kredyt
wartas¢ kapitalu w CHF jest przeliczarprzez bank po kursie sprzeg
i tym samym kapitatjaki mamy do sptacenia w bankwynosi 510 35¢
PLN, czyli o 10 355 LN wie¢cej niz kwota kredytu w ziotym polskin
W przypadku niektorych kredytobiorcow wastokredytu przewyszyta
waros¢ nieruchomeéci, na ktés kredyt zostat udzielony. W taki oto spos
na podstawie powgzego prostego przyktadu, soma zauway¢, ze walania
kurséw walutowych wptywajna finanse gospodarstw domowych, implik
zmiany w przychodach przedbiorstw oraz nie pozostapbogtne na wr-
tos¢ zawieranych transakcji walutowych, posiadane priirmy kredyty
w walutach obcycli wysokas¢ ich rat, aw rezultacie na wynik finansow
przedsgbiorstwa.

Ryzyko stopy procentowej wie sk z jej zmianarn. Stopa procentow
z perspektywy niefinansowego podmiotu gospodarciegfokosztem pay-
skania kapitatu obcego oraz determinuje wysékuinimélnej stopyzwrotu
z inwestycji (por. Kamierczak,2009). Ryzyko wysfpuje w sytuacji, gd:
stopa procentowa determinuje wysékavptywoéw i wydatkéw podmiott
gospodarczego oraz wasti jego aktywow Bdz zobowhzan (Jajuga, 200'.
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Wyobrazmy sobie sytuaej w ktérej priedsebiorstwo zaciga kredyt ne
okreslony procent oraz drugsytuacg, w ktorej przedsbiorstwo dokonuije
inwestycji finansowej. Z wiaiwosci rachunku kalkulacji piegdza w czasi
wynika, ze wzrostowi stopy procentowej towarzyszy wzi a spadkowi—
zmnejszenie & wartaci przyszltego strumienia piieznego (patrz: Jajug
2007; Sobczyk2011. W rzeczywistéci gospodarcjespotykane g rowniez
sytuacje kiedy przedsjbiorstwo musi dokorawyceny zobowjzan lub k-
tywdw, najczsciej metod zdyskonowanyd przeptywow pieniznych (.a-
juga, 2007) ktéra uwzgtdnia stop procentovd w sumi¢ w mianowniku
wzoru modelu. $d zwickszenie stopy procentowe] aksza warté¢ mia-
nownika, a zatemmniejsza wart& calego utamka i odwrotnie zmniej-
szenie stopy procentej zmniejsza mianownik i tym samym zksza wir-
tos¢ catego utamkaSumma summarumozna sformutowdé nastpujacy
whniosek: wzrost stopy procentowej powoduje zmnij$z wartéci zoko-
wigzan/aktywdw ivice vers.

A zatem fluktuacje stopy procentowej mogodziatywa pozytywnie
lub pejoratywnie na finanse danego podmiotu gosmaégo. Ponadt
zmiany stopy procentowej mggegulowd akcg kredytows bankdéw cc
wpltywa na wartéc i liczbg realizowanych przez przedbiorstwa inwesy-
cji. W sytuacji kiedy stopa pcentowa jest wysoka, me to utrudnia reai-
zacg przedsiwzie¢, ktére stia zwickszaniu wartdci przedsgbiorstwa.
Wazrost stopy procentowej ma w tym aspekcie negatywplyw na dany
podmiot. Inng determinarg wyniku finansowego, a tak zagraeniem dle
dzatalncéci gospodarczej w przypadku przegsorstw produkcyjnyc. jest
ryzyko cen surowcoén
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Wykres 6.Europe Brent Spot Price FCw USD za barytk
Zrodio: opracowanie wlas na podstawie danych z Thomson Reuters.
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W przypadku przedsbiorstw z brany erergetycznej takim surowce
moze by ropa naftowa. Determinantami ceny tego surowceaa joadas
i popytem g czynniki spoteczne, polityczne, konflikty zbrojne,czasarnr
réwniez czynniki natury technicznej czy hymmeteorologicznej Hrynie-
wiecki, Boraiska,2008). Na wykresi6 mozna zauwayc, ze wartéé za lta-
rytke ropy na przestrzeni ostatniej dekady zmieniatdardzo dynamicznie
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Wykres 7. EBIT firmy PKN ORLEN na tlesredniej ceny surowca w latas
2000-201:

Zrodio: opracowanie wias na podstawie danych z orlen.pl oraz Thomson Reuters

Ma to znacgcy wplyw na wynik finansowy przeddiiorstw, ktérych trzot
dziatalngci stanowi ten surowiec, co mna zauway¢ na wykresie 7
w szczegOlnéci w latach 200-2005, gdzie wzrostowsredniej @ny surw-
ca towarzyszy wzrost EBIT. Z kolei w wyniku gwattoych spadkoéw ce
ropy naftowej pod koniec 2008 roku firma poniosteats ha dziatalnéci
operacyjnej. W kolejnych lata, mimo rosmcej ceny surowca firma oo-
towywala spadki EBIT spowodowane ziejszeniem popytu na rynka
i ogblnie obserwowalnym w gospodarce przyhamowaniemostu— kryzy-
sem gospodarczym, ktéry rownievptynagt na rynki surowcowe i bramg pa-
liwowsa.

Ryzyko catkowite ména zatem podzieliogdnie na ryzyko systea-
tyczne, ryzykospecyficzne (patrz: rysunek .

Ryzyko specyficzne jest spowodowane przez czynikiliire pozostaj
w zasegu przedsibiorstwe. Podmiot gospodarcayoze na nie oddziatyws
i je kontrolowa. Jest to na przyktad ryzyko biznesu, bankructweazazza-
nia.
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Ryzyko systematyczne jest niedywersyfikowa— nie mazna go wyei-
minowa, spowodowangest czynnikami niezalenymi od przedsiiorstwa
— zdarzeniami losowymi oraz czynnikami ogélnoekonamjani wynikaa-
cymi z warunkow rynkowych. §5to na przykia: decyzjebankéw centil-
nych w sprawie stép procentowych, katastrofy nhberawydarzenia pi-
tyczne, konflikty zbrojne, determinanty koniunktuyo pomiaru tego ry-
ka wykorzystuje si miar wrazliwosci — wspoétczynnik betaf). Informuje
ona o wplywie czynnika izyka na zmiern ryzyka. Do jej wyznaczen
mozna wykorzysta mcdel jednowskanikowy Sharpe’aw ktérym korzyste
sie z indeksu szerokiego rynku, na przyktad Wlub model czynnikowy
w ktérym r&ne indykatory makroekonomiczng gostrzegane jako czynni
ryzyka (patrz: Jajuga, Jajuga, 2008;13&a, 2006

- = ryzyko specyficzne

= ryzyko systematyczne

— ryzyko catkowite

Rysunek 3Ryzyko catkowite— ryzyko systematyczne i specyficzne
Zrodio: opracowanie wiasr

PODSUMOWANIE

Powyzsza analizarddet i rodzajow ryzyka w przedsiiorstwie pokau-
je, ze w prowadzenildziatalngci gospodarczej niestpliwie mozemy sjo-
tka¢ wiele rodzajow ryzyka, ktérwpltywajg na decyzje menedrskie ora:
posrednio na zarmzanie finansami przedsiorstwa Dlatego wane jest.
aby w procesie zagdzania przedsgbiorstwem oraz ggltego zwekszanig
jego wartdci uwzgkdni¢ rowniez, czsto nietatwy i wymagagy konkret-
nych umiegtnosci, ale pomocny i wart@iowy aspekt zagglzania ryzykier
(patrz: np. Frase®imkins, 201C.
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RISK AND ITS IMPACT ON CORPORATE FINANCE

Abstract The purpose of article is to rewiesks and its impact on both making deci-
sions in enterprises and corporate finance. Irclartoncepts of risk and uncertainty were
compared, the author's affiliation environmentadkriclassification was proposed, a wide
range of risks were presented using a number ef saslies. In addition, attention was drawn
to the often overlooked aspect — the risk of nkintathe risk — led by examples of hi-tech
enterprises.

K eyw o rd s: risk, uncertainty, corporate finan
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