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RYZYKO I JEGO WPLYW NA DECYZJE PRZEDSIEBIORSTW

Streszczenie

Jednym z podstawowych celow kazdego przedsigbiorstwa jest maksymalizacja
warto$ci przedsigbiorstwa. Na wartos¢ te istotny wptyw ma m.in. odpowiednia polityka
w zakresie redukcji ryzyka wystepujacego w dziatalno$ci. Ryzyko finansowe w dziatal-
no$ci handlowej to mozliwo$¢ zaistnienia nieprzewidzianych i niezaleznych od podmiotu
zdarzen zwigzanych z zawartg transakcja handlowa (ryzyko transakcyjne), zmianami
w otoczeniu rynkowym przedsigbiorstwa (ryzyko rynkowe), produktami badz towarami,
ktore podmiot sprzedaje (ryzyko towarowe), dziatalnoscia ekonomiczna i polityczna
panstw, w ktorych przedsigbiorstwo funkcjonuje (ryzyko kraju). Zachowania przedsig-
biorstw w warunkach ryzyka sa uzaleznione od rodzaju wykonywanej dziatalnosci czy
doswiadczen przedsigbiorcy. Badania naukowe wykazaly, ze w warunkach niepewno$ci
moga by¢ podejmowane decyzje, ktore odbiegaja od tych, jakie przewiduja tradycyjne
teorie ekonomiczne, poniewaz w duzym stopniu na te decyzje maja wptyw ludzie i ich
doswiadczenia z przesztosci

Stowa kluczowe: ryzyko, niepewnos$¢, finanse przedsigbiorstwa

Wprowadzenie

Kazde przedsigbiorstwo funkcjonujace na rynku spotyka si¢ z problemem
niepewnosci i nieprzewidywalno$ci zjawisk gospodarczych. Zjawiska niepewne
wystepuja w kazdej dziedzinie dziatalnosci przedsigbiorstwa. Dlatego wydaje sie
niezwykle wazne odpowiednie podejscie do tych zjawisk i przygotowanie si¢ do
ich ewentualnych skutkow. Celem artykutu jest okreslenie podstawowych ryzyk,
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ktore grozg przedsigbiorcom w dziatalnos$ci gospodarczej oraz wskazanie ich
wplywu na decyzje podejmowane przez te podmioty.

1. Cele dzialalno$ci przedsiebiorstwa

Inicjatorami rozwoju dziatalno$ci gospodarczej sga przedsigbiorcy, ktorzy
potrafig odkrywaé, ujawnia¢ i wykorzystywaé¢ potencjalne zrodla zysku. Widza
to, czego nie zauwazajg inni, i dzialajg na podstawie tych spostrzezen. Podejmuja
przedsiewzigcia gospodarcze 1 pomnazaja zyski przez:

wprowadzanie nowych wyrobow na rynek;

tworzenie nowych rynkow, nieistniejacych wezesniej;

odkrywanie i zdobywanie nowych zasobow, bogactw;

— poszukiwanie, rozwijanie i wdrazanie nowych technologii;

— reorganizowanie nowych i istniejacych przedsigbiorstw.

Do$wiadczenia krajow wysoko rozwinietych wskazuja, ze nie znaleziono
dotad lepszego mechanizmu wymuszania efektywnosci gospodarowania niz
mechanizm rynkowy i dziatalno$¢ na witasny rachunek.

Przedsiebiorstwo funkcjonujace na rynku dokonuje wybordéw i podejmuje
decyzje dotyczace przysztosci. Postepowanie takie jest determinowane celami,
jakie chce ono osiagac, okreslanymi najczesciej jako:

— maksymalizacja zysku;

— maksymalizacja udziatu w rynku (cel ten jest Sci$le skorelowany z maksy-

malizacja zysku i dlatego bywa stosowany alternatywnie);

— przetrwanie;

— bezpieczenstwo;

— osiaganie ,,zysku satysfakcjonujacego” — utomnosci i ograniczenia pro-
cesu decyzyjnego implikujg wybor wariantow dajacych ,,satysfakcjonu-
jacy zysk™;

— maksymalizacja akumulacji na sprzedazy;

— maksymalizacja relacji zysk/ryzyko.

Dwa najwazniejsze cele przedsigbiorstw funkcjonujacych na zasadach
komercyjnych to rentowno$¢ (tj. maksymalizacja zysku lub udzialu w rynku)
oraz ryzyko (tj. ,,bezpieczenstwo” lub ,,przetrwanie”). Wynika z tego, ze najtrud-
niejsze decyzje w przedsiebiorstwie wiaza si¢ z wyborem pomiedzy oczekiwanym
zyskiem a ryzykiem. Zadaniem podejmujacych decyzje dotyczace przysztosci
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w przedsigbiorstwie bedzie wybor mozliwosci, ktora przy danych zyskach mini-
malizuje ryzyko lub przy danym ryzyku maksymalizuje zyski. W obu przypad-
kach cel jest ten sam — maksymalizacja warto$ci przedsiebiorstwa (rysunek 1).

Rozktad po zastosowaniu narzedzi
zarzadzania ryzykiem

Prawdopodobienstwo
wystgpienia trudnej
sytuacji finansowej

Rozkfad naturalny

—
~—__

- —\’

v

Warto$¢ przedsiebiorstwa lub przeptywdéw pienieznych przed opodatkowaniem

Rysunek 1. Zaleznos$¢ pomigdzy ryzykiem a warto$cig przedsigbiorstwa

Zrédto: Ch.W. Smithson, C.W. Smith., D. Sykes Wilford, Zarzqdzanie ryzykiem finansowym, Dom
Wydawniczy ABC, Warszawa 2000, s. 134.

Warto$¢ przedsigbiorstwa zalezy od wartosci realnych przeplywow pienigz-
nych zwigzanych z jego dziatalno$cig. Warunkiem osiggniccia wzrostu wartosci
przedsigbiorstwa jest zwickszenie jego przeplywow finansowych lub zmniejsze-
nie stopy dyskontowej. Te dwa czynniki sg narazone na zmiennos$¢, wynikajaca
z niepewnosci gospodarowania, w konsekwencji ryzyko. Prawdopodobienstwo
narazenia przedsigbiorstwa na trudng sytuacj¢ finansowa i wynikajace stad koszty
mozna ograniczy¢ poprzez zarzadzanie ryzykiem.

Drugim waznym czynnikiem decydujacym o warto$ci podmiotu jest jego
konkurencyjnos$¢ rozumiana jako proces, za pomoca ktorego przedsigbiorca,
dazac do realizacji swych interesow, probuje przedstawi¢ oferty korzystniejsze
od innych pod wzgledem ceny, jakosci lub innych cech wplywajacych na decy-
zj¢ co do zawarcia transakcji'. Pojecie konkurencyjno$¢ moze by¢ réznie rozu-
miane przez poszczegodlne podmioty wspotpracujace z danym przedsiebiorca.

' S. Marciniak (red.), Makro i mikroekonomia. Podstawowe problemy, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1999, s. 117.
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Na rysunku 2 zaprezentowano postrzeganie konkurencyjnosci przedsigbiorstwa
przez podmioty nawigzujace z nim kontakty gospodarcze.

Instytucje
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Instytucje .
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Rysunek 2. Konkurencyjno$¢ przedsigbiorstwa dla réznych podmiotow

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Przedsigbiorca w swoim otoczeniu wspotpracuje z wieloma grupami podmio-
tow (nabywcy, dostawcy, instytucje finansowe, instytucje panstwowe, konkurenci,
pracownicy), ktore w r6zny sposob oceniaja jego konkurencyjnos¢. Kazdy z tych
podmiotow postrzega swoj interes ekonomiczny we wspotpracy z przedsigbior-
stwem. W zwigzku z powyzszym kazdy bedzie miat rowniez inne wymagania
pod wzgledem konkurencyjnosci. Dla przyktadu, nabywcy zainteresowani beda
jak najlepszymi warunkami sprzedazy. Oni, przy zalozeniu identycznoS$ci jakosci
produktéw, wybiorg oferte tego przedsiebiorstwa, ktore zaoferuje najkorzystniejsze
warunki sprzedazy, np. jak najdluzszy termin platnosci oraz najtansze i najmniej
sformalizowane zabezpieczenia. Natomiast dostawca bedzie postrzegat przedsie-
biorstwo jako konkurencyjne, jezeli zapewni ono bezpieczenstwo wspotpracy,
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tj. zagwarantuje zaptate i zabezpieczy ja. Rekojmie wlasciwego wykonania umowy
bedzie dawato przedsigbiorstwo, ktore najlepiej zabezpiecza wtasne umowy.

Opracowanie ogoélnej formuly, w jaki sposdb przedsigbiorstwo zamierza
konkurowa¢, jakie powinny by¢ jego cele i zasady, okre$la si¢ mianem strate-
gii konkurencji. Kolo strategii konkurencji (rysunek 3) prezentuje kombinacje
i zaleznosci pomiedzy celami, do ktoérych zmierza przedsigbiorstwo, oraz $rod-
kami, dzigki ktérym mozna je osiagnac. Podobnie jak w kole, szprychy (zasady
postepowania) musza wychodzi¢ z piasty (celow) i stanowic jej odbicie. Elementy
kota muszg si¢ ze sobg Iaczy¢, bo inaczej koto nie bedzie si¢ toczy¢. Podobnie jest
z celami i §rodkami, ktore stuza do realizacji celow przedsiebiorstwa.
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Rysunek 3. Koto strategii konkurencji

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie M.E. Porter, Strategia konkurencji. Metody analizy sek-
torow i konkurentow, Warszawa, PWE 1992, s. 15; H. Levy, M. Sarnat, Capital Investment
and Financial Decisions. 4" Edition, Prentice Hall 1990, s. 3—12.
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W powyzszym kontekscie metody ograniczania ryzyka zadane przez sprze-
dajacego moga stanowi¢ bodziec zachgcajacy do kupna wyroboéw podmiotu
badzZ przeciwnie — zniecheci¢ klienta procedurg ustanowienia zabezpieczenia lub
wymaganiami ekonomicznymi.

Dziatania przedsigbiorstw na rynku nie ograniczajg si¢ do handlu sensu
stricto. Istota dzialania przedsiebiorstw produkcyjnych jest wytwarzanie dobr
okreslonego rodzaju oraz ich sprzedaz. Istotg dziatania przedsi¢biorstw handlo-
wych jest zakup towardow oraz ich odsprzedaz. Dziatalnos$¢ przedsiebiorstw moze
wiec sktadac si¢ z nastepujacych etapow: zaopatrzenia, produkcji, zbytu, rozli-
czen, odtwarzania, wzrostu, innowacji.

Schematycznie procesy zachodzace w przedsigbiorstwie przedstawiono na
rysunku 4.

zaopatrzenie wyroby gotowe naleznosci srodki pienigzne
PROCES PROCES PROCES N St
— > —> ) —> . ekonomiczno-
> PRODUKCJI SPRZEDAZY ROZLICZEN -finansowy
—>
odtwarzane $rodki na
czynniki odtworzenie
produkcji PROCESY ODTWARZANIA
przyrosty czynnikéw
produkcii v
PROCES WZROSTU o $rodki na wzrost System
EE— - decyzyjny

wyniki prac wdrozeniowych

L PROCESINNOWACYJNY ~ Seddnarorwd

v

wyptaty
dywidendy

Rysunek 4. Struktura procesow w przedsigbiorstwie

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie S. Nahotko, Efektywnosé i ryzyko w procesach innowa-
cyjnych, TNOIK, Bydgoszcz 1996, s. 22.
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Czynniki produkcji sg dostarczane przedsigbiorstwu z zewnatrz przez inne
podmioty gospodarcze. W procesie produkcji nastepuje przeksztatcenie czynni-
koéw produkeji w wyroby gotowe. Te w procesie sprzedazy zostaja przeksztatcone
w nalezno$ci od odbiorcow. W wyniku rozliczen stajg si¢ srodkami pienieznymi,
stanowigcymi dochod ze sprzedazy, ktory jest gromadzony na rachunkach przed-
sigbiorstwa. Za pomoca systemu ekonomiczno-finansowego dochdd ze sprzedazy
dzieli si¢ na cze$¢ przeznaczong dla budzetu panstwa (przekazywang w formie
podatkow) i czgs¢ pozostajaca do dyspozycji przedsigbiorstwa®. System decy-
zyjny dzieli srodki pozostajace do dyspozycji przedsiebiorstwa na te, ktore naleza
si¢ udziatowcom (dywidendy), i na te, ktdre maja stuzy¢ procesom odtworzenio-
wym, wzrostowi przedsigbiorstwa oraz innowacjom.

Na przeptyw strumieni dobr i strumieni finansowych w przedsigbiorstwie
wywieraja wplyw, oprocz realizowanego w nim procesu wytwarzania, rowniez
powiazania przedsigbiorstwa z szeroko rozumianym otoczeniem, i odwrot-
nie — rodzaj prowadzonej dzialalno$ci wywiera wplyw zarowno na gospodarke
rzeczowa i gospodarke finansowa przedsigbiorstwa, jak i na powigzania przedsie-
biorstwa z szeroko rozumianym otoczeniem?. Otocznie podmiotu mozna podzie-
li¢ na ogdlne i szczegdtowe (zwane rowniez celowym). Pierwsze ksztaltowane
jest przez warunki ekonomiczne, techniczno-technologiczne, socjokulturowe
oraz polityczno-prawne. Natomiast na otoczenie blizsze maja wptyw dostawcy,
nabywcy oraz konkurenci.

2. Ryzyko i niepewnos¢ w dzialalno$ci przedsiebiorstwa

Ryzyko towarzyszy nieodtacznie kazdej decyzji podejmowanej przez pod-
mioty gospodarcze, nie zostalo natomiast dotychczas jednoznacznie zdefinio-
wane. Roznice w interpretacji tego terminu przejawiaja si¢ w takich kwestiach,
jak relacje pomigdzy ryzykiem a niepewnoscia, rodzaje powstajacych odchylen
— jednokierunkowe, wielokierunkowe, przedmiot odniesienia, mozliwos¢ doko-
nania pomiaru przez zastosowanie rachunku prawdopodobienstwa.

2 S. Nahotko, Efektywnos¢ i ryzyko w procesach innowacyjnych, TNOIK, Bydgoszcz 1996,
s. 23.

3 A. Bielawska, Podstawy finansow przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Zachodniopomorskiej
Szkoty Biznesu, Szczecin 2001, s. 33.
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Tabela 1

Zestawienie wybranych definicji niepewno$ci

Definicja niepewnosci

Mozliwo$¢ odchylen od stanu oczekiwanego, ktorej nie daje si¢ zmierzy¢, poniewaz nie mozna
zastosowac rachunku prawdopodobienstwa (F. Knight)

Niepewnos¢ niemierzalna, do ktdrej nie mozna zastosowac miar statystycznych (O. Lange)

Stan umystu, mierzony stopniem wiary (1. Pfeffer)

Immanentna cecha rzeczywistosci, wynikajaca z: duzej liczby ztozonych i zmieniajacych si¢
podmiotow; istotnej zalezno$ci pomigdzy nimi a otoczeniem; ograniczonej mozliwos$ci kontrolo-
wania przez ludzi czynnikéw ksztattujacych rzeczywistos¢ (K. i T. Jajuga)

Stan — sytuacja nacechowana brakiem petnej znajomos$ci parametréw zamierzonego przedsie-
wzigcia oraz ich rozktadéw w zespole alternatywnych zdarzen (E. Kulwicki)

Niepewnos$¢ przejawia si¢ w popetnionych btedach i ocenach przysztych zdarzen; jest niemie-
rzalna; jej rezultatow nie mozna przewidzie¢; wystepuje w dtugich okresach (E. Hotowska)

Jest poczatkiem wielu przemyslen i rozwazan ludzkich i nieodtacznym elementem proceséw
decyzyjnych (S. Nahotko)

Jej zroédtem jest ztozonos$¢ i dynamizm sytuacji oraz procesy umystowe decydenta (Cz. Nosal)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie T.T. Kaczmarek, Zarzqdzanie ryzykiem handlowym
i finansowym dla praktykéow, ODDK, Gdansk 1999, s. 11 i dalsze.

Pierwsze definicje pojec ryzyka i niepewnos$ci znalazty si¢ w pracy Knighta*.
Wedhtug tego autora ryzyko oznacza ewentualno$¢ odchylenia od stanu oczekiwa-
nego lub planowanego, ktéra mozna obliczy¢ za pomoca rachunku prawdopodo-
bienstwa, natomiast niepewnos$¢ wystepuje wowczas, gdy ewentualnosci takiej
nie da si¢ $cislej oceni¢, poniewaz nie ma mozliwosci postuzenia si¢ rachunkiem
prawdopodobienstwa.

Przedstawiciele nurtu defensywnego traktuja ryzyko jako zjawisko nega-
tywne — zrodto strat, ktore nalezy bra¢ pod uwage w dziatalnosci przedsig-
biorstwa’; niebezpieczenstwo negatywnego odchylenia od celu®, zagrozenie
zmniejszenia si¢ zysku’.

W nauce ubezpieczen ryzyko jest definiowane jako mozliwos$¢ wystapienia
okreslonego zdarzenia, wypadku lub szkody losowej. Termin ryzyko jest tu iden-

4 F.H. Knigfh, Risk, Uncertainty and Profit, London 1933, s. 19-20.
5 B.E. Gup, The basics of investing, John Wiley & Sons, New York 1992, s. 335.

¢ B. Brithwiler, Risk Management — eine Aufgabe der Unternehmensfuehrung, Verlag Paul
Haupt, Bern 1980, s. 40.

7 A. Sahl, Integriertes Hedging von Risiken mit dem Portfolio — Anzatz, w: R. Eller (red.), Hand-
buch Derivativer Instrumente, Schaeffer-Poeschel, Stuttgart 1996, s. 292.
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tyfikowany z wszelkim niebezpieczenstwem zagrazajacym danym obiektom lub
osobom okres§lanym jako zdarzenia losowe.

Teoria podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci i ryzyka opiera
si¢ na zatozeniu kwantyfikacji. Luce i Raiffy wyrozniaja trzy rodzaje decyzji,
ktore moga by¢ podejmowane:

— w warunkach pewnosci — jezeli wiadomo, ze okre$lone dziatanie prowa-

dzi do takiego, a nie innego rezultatu;

— w warunkach ryzyka — gdy dziatanie prowadzi do jakiego$ wyniku z pew-
nego zbioru mozliwych wynikéw, z ktorych kazdy ma znane podmiotowi
decyzyjnemu prawdopodobienstwo wystapienia;

— w warunkach niepewno$ci — nie znamy rozkladu prawdopodobienstwa
realizacji celu®.

Podobng koncepcje ryzyka i niepewnosci prezentuje Ackoft, wyodrebniajac

w przestrzeni podejmowania decyzji obszary pewnosci, ryzyka i niepewnosci.

Niepewnos¢ co do ostatecznego rezultatu dziatania jest przyczyng zacho-
wan przedsigbiorczych, gdyz w zbiorze mozliwych rezultatow sa dzialania
oczekiwane i niepozadane. Osiagni¢cie efektu najbardziej pozadanego przed-
stawia czesto znaczng trudno$¢, ktorg trzeba pokonaé. W ten sposob niepew-
no$¢ rodzi przedsigbiorczo$¢ i przedsigbiorcg zmagajgcego si¢ z niepewnoscia,
czyli walczacego z przeciwno$ciami o rezultat, ktéry datby mu maksimum
satysfakcji®.

Z przedstawionych powyzej koncepcji wynika, ze ryzyko jest z jednej
strony rezultatem niepewnoS$ci, jakiej dosSwiadcza podmiot decyzyjny,
a z drugiej zalezy od wielko$ci kapitalu zaangazowanego w realizacje
decyzji. Ryzyko jest funkcja niepewnosci, przy czym funkcja ta ma charakter
zalezno$ci prostej: im wiekszy jest zakres niepewnosci, tym wigksze ryzyko
i odwrotnie — w miar¢ zmniejszania si¢ czynnikow nieokreslonych i niepew-
nych maleje rowniez ryzyko. Wynika z tego, ze ryzyka nie ma tam, gdzie nie
ma niepewnosci i gdzie nie zaangazowano jakiego$ kapitalu. Oczywisty jest
fakt, ze ryzyko wzrasta wraz z wielko$cia zaangazowanego kapitalu. Nalezy
rowniez zauwazy¢, ze skoro gtownym atrybutem ryzyka jest niepewnos¢, to

8 K. Jedralska, Zachowania przedsigbiorstw w sytuacjach niepewnych i ryzykownych, Wydaw-
nictwo Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 1992, s. 51.

® W. Grzybowski, Przedsigbiorczos¢, niepewnosé, zysk, Wydawnictwo UMCS, Lublin 1995,
s. 22.
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na warto$¢ ryzyka zasadniczy wptyw bedzie miat rowniez czas. Oznacza to,
ze wraz z wydluzaniem horyzontu czasowego przewidywan bedzie rosla ich
niepewnos¢ (rysunek 5).

Wartosc

oczekiwana
‘/ stopy zwrotu

Prawdopodobienstwo
odchylenia
od wartosci oczekiwanej

v

Czas

Rysunek 5. Zaleznos$¢ poziomu ryzyka od czasu

Zrédto: S. Block, G. Hirt, za M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedlug standardéw
swiatowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 233.

Z rysunku 5 wynika, ze wraz z upltywem czasu maleje oczekiwana wartos$c¢
stopy zwrotu, ro$nie natomiast prawdopodobienstwo, ze osiggni¢ta stopa zwrotu
bedzie znacznie odbiega¢ od wartosci oczekiwanej. W efekcie ryzyko w miare
uplywu czasu jest coraz wigksze. Zaleznosci miedzy ryzykiem i niepewno$cia
W sposob syntetyczny ukazane sg na rysunku 6.

Wynika z niego, ze ryzyko jest rezultatem niepewnos$ci. Miedzy tymi
dwiema kategoriami istnieje Scisly zwigzek. Ryzyko jest funkcja niepewno$ci —
im wieksza niepewnos¢, tym wyzsze ryzyko podejmowanych dziatan. Zjawisko
niepewnos$ci u§wiadomione sobie przez podmioty gospodarujace przeksztatca sie
w ryzyko.



Ryzyko i jego wplyw na decyzje przedsigbiorstw 559

NIEPEWNOSC ZEWNETRZNA (EGZOGENNA)
Ztozono$¢ (réznorodnosé), nieokreslono$e, nieciggtosé zjawisk spoteczno-ekonomicznych

Niepewnos¢
podmiotowa

Niepewnos¢
przedmiotowa

Niepewnos$¢

> Zachowania ludzi strukturalna Rzeczy jako <
jako zrodta zrodta
niepewnosci niepewnosci
systemu systemu

NIEPEWNOSC WEWNETRZNA (ENDOGENNA)

PODMIOT DECYZYJNY

SYTUACJE

SZANSE

osobowo$¢ system wartosci aspiracje | ZAGROZENIA
kultura struktura kompetencje
poznawcza

ZACHOWANIA

reaktywne adaptacyjne innowacyjne kreatywne

Niepowodzenie —
— strata

Sukces — zysk

RYZYKO

Rysunek 6. Zaleznos¢ pomigdzy ryzykiem a niepewnoscia

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie K. Jedralska, Zachowania przedsiebiorstw w sytuacjach
niepewnych i ryzykownych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 1992, s. 55;
W. Bojarski, Podstawy analizy i inzynierii systemow, PWN, Warszawa 1984, s. 18.
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3. Pojecie i klasyfikacja ryzyka finansowego w dzialalno$ci handlowej

Niepewnos¢ 1 ryzyko nie zostaty jeszcze jednoznacznie zdefiniowane. Nie-
zbedne wydaje si¢ podjecie takiej proby w celu nakreslenia propozycji rozwigzan
konkretnych problemow.

Wyrdznia si¢ trzy charakterystyczne podej$cia do terminu ,,ryzyko”®.

Z punktu widzenia efektow (rysunek 7):

— mozliwo$¢ poniesienia straty — takie podejscie akcentuje negatywne kon-
sekwencje ryzyka i wskazuje, by traktowac je jako zagrozenie; ryzyko
oznacza tu sume, ktérg mozna straci¢ w wyniku danej transakcji;

— rozbiezno$¢ pomigdzy uzyskanymi dochodami a ich warto$cig ocze-
kiwang; ryzyko oznacza tu mozliwo$¢ wystapienia efektu niezgodnego
z oczekiwaniami, a wigc w pewnych wypadkach moze by¢ szansa,
a w pewnych zagrozeniem!''.

ZAGROZENIA
- DLA DZIALALNOSCI
BRAK STALOSCI GOSPODARCZEJ
| PEWNOSCI  E— RYZYKO
WARUNKOW DZIALALNOSCI

GOSPODARCZEJ

GOSPODAROWANIA

SZANSE

T DLA DZIALALNOSCI
GOSPODARCZEJ

Rysunek 7. Zwiazki pomigdzy zmiennoscia, ryzykiem dziatalnosci gospodarczej a zagro-
Zeniami oraz szansami

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z informacyjnego punktu widzenia charakteru przyczyn powstawania ryzyka
— ryzyko oznacza, ze na skutek niepetnej informacji podejmuje si¢ decyzje, ktore
nie s3 optymalne z punktu widzenia osiagnigcia zalozen'?.

10°G. Gebhard, W. Gerke, M. Steiner, Grundlagen des finanzwirtschaftlich Orientieren Risikoma-
nagement, C.H. Beck’sche Verlagsbuchhandlung, Miinchen 1993, s. 642.

1 J.C. Van Horne, J.M. Wachowicz, Fundamentals of financial management, Prentice Hall, En-
glewood Cliffs 1995, s. 91.

12 E. Kreim, Zukunfisorientiere Kreditenscheidung, Wiesbaden 1988, s. 45.
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Z uwagi na probabilistyczne i statystyczne miary wykorzystywane do
pomiaru ryzyka — jest ono definiowane za pomoca zréznicowania zyskow moz-
liwych do osiagnigcia z inwestycji, oznacza mozliwo$¢ powstania odchylen od
zamierzonych efektow dziatania, przy czym odchylenia te podlegaja prawu wiel-
kich liczb i moga by¢ przewidziane za pomocg rachunku prawdopodobienstwa.
Do okreslenia wielkos$ci ryzyka wykorzystuje si¢ podstawowe miary statystyczne:
wariancje i odchylenie standardowe'®. Przyjmuje si¢, ze im wigksze odchylenia,
tym wigksze jest ryzyko zwiazane z podjeciem okreslonej decyzji. Jednakowo
traktujac odchylenia dodatnie i ujemne, mozna zauwazy¢, ze wystapienie odchy-
lenia ujemnego oznacza osiagni¢cie nizszego zysku niz zalozono.

Ze wzgledu na czynniki ksztaltujgce ryzyko przedsigbiorstwa mozna podzie-
li¢ na operacyjne i finansowe'®. W tym podziale jednak jest pewne uproszcze-
nie, gdyz kazde ryzyko, na ktére narazone jest przedsiebiorstwo, wyraza
sie ostatecznie w wartosciach pienieznych, tj. w stracie lub zysku'>. Z tego
punktu widzenia ryzyko w sferze dziatalnosci gospodarczej ma wymiar finan-
sowy. Kazdy sukces i kazde niepowodzenie bedzie oznaczalo pomnozenie kapi-
talu badz jego pomniejszenie. W tym sensie kazdy rodzaj ryzyka jest rowniez
ryzykiem finansowym, wiec jest nim takze ryzyko operacyjne. Ryzyko finansowe
ma ogromny wplyw na wyniki przedsigbiorstwa w krotkim czasie, w dtugim za$
decyduje o wzroscie lub spadku warto$ci rynkowej podmiotu oraz jego rozwoju.

Ryzyko jest nicodlgcznym atrybutem rozwijajacej sie¢ gospodarki rynko-
wej, nie moze wiec by¢ traktowane jako dolegliwos¢ w zarzadzaniu. Powinno
si¢ sta¢ czynnikiem pobudzajacym do przedsiebiorczosci 1 stwarzajagcym nowe
mozliwosci.

W literaturze spotyka si¢ szersze i wezsze ujmowanie ryzyka finansowego.
Autorzy podkreslaja np. duzy wplyw ryzyka personalnego na dziatalno$¢ przed-
sigbiorstwa i jego wyniki. Jednak z punktu widzenia dzialalnosci handlowej
przedsiebiorstw najodpowiedniejsza wydaje si¢ nastepujaca interpretacja ryzyka
finansowego.

3 A. Zelia$ (red.), Statystyczne metody oceny ryzyka w dziatalnosci gospodarczej, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej, Krakow 1998, s. 19.

4 A. Bielawska, Podstawy finanséw przedsigbiorstwa..., s. 262; L. Szyszko, Finanse przedsig-
biorstwa, PWE, Warszawa 2000, s. 31.

5 W. Grzybowski, Przedsigbiorczosé, niepewnosé, zysk..., s. 49.
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Ryzyko finansowe w dziatalnosci handlowej to mozliwo$¢ zaistnienia nie-
przewidzianych i niezaleznych od podmiotu zdarzen zwigzanych z:
— zawartg transakcja handlowa (ryzyko transakcyjne);

zmianami w otoczeniu rynkowym przedsiebiorstwa (ryzyko rynkowe);

— produktami badz towarami, ktore podmiot sprzedaje (ryzyko towarowe);

— dziatalno$cig ekonomiczng i polityczng panstw, w ktérych przedsigbior-

stwo funkcjonuje (ryzyko kraju).

Zdarzeniom tym przedsi¢biorstwo nie moze w pelni zapobiec, a one
poprzez zwi¢kszenie kosztow dzialalno$ci badz wywolanie straty maja nega-
tywny wplyw na jego sytuacj¢ finansowa.

Nalezy podkresli¢ nastepujace elementy definicji, ktore beda miaty wptyw
na ksztatt catej pracy:

— mozliwo$¢ zaistnienia zdarzen, a wigc roznych sytuacji w dziatalno$ci
gospodarczej;
zdarzenia te sg niezalezne od danego podmiotu, tzn. nie moze on mie¢

faktycznej mozliwos$ci oddzialywania na nie;

— zdarzenia nie sg w pelni przewidywalne;

— zdarzenia wywotuja powstanie straty lub wzrost kosztéw dziatania.

Ryzyko wystepuje wigc wtedy, gdy podejmujacy decyzje nie moze przewi-
dzie¢ z catkowitg pewnos$cia przysztych zdarzen, zna natomiast nie tylko rézne
efekty podjetej decyzji, lecz takze niebezpieczenstwo powigzane z kazdym
z czynnikow!'®.

Rozwinigcie przyjetej definicji przedstawiono na rysunku 8.

Ryzyko transakcyjne dotyczy wszelkich zdarzen powodujacych niewywia-
zanie si¢ partnera z zobowigzan podjetych w zawartej umowie. Moze w szcze-
gblnosci obejmowac: ryzyko kontrahenta — zwigzane z niesolidno$cig partnera,
niechecia wywigzania si¢ z zawartej umowy; ryzyko kredytowe — ryzyko ponie-
sienia strat w wyniku upadtosci kontrahenta, ktéry w zwiazku z tym nie wypelni
swoich zobowigzan platniczych wobec przedsiebiorstwa; ryzyko kontraktowe,
umowne — zwigzane z konstrukcja umowy i jej nie wykonaniem. Ryzyko konku-
rencji obejmuje natomiast pojawienie si¢ w otoczeniu przedsi¢gbiorstwa konku-
rentow, ktorzy zagroza sprzedazy produktow przedsigbiorstwa przez oferowanie
nowych, lepszych, tanszych wyrobow, na lepszych warunkach handlowych.

16 L. Szyszko, Finanse przedsigbiorstwa..., s. 29.
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RYZYKO FINANSOWE
R N L S N
i RYZYKO SItY WYZSZEJ
77777777 1 - l\ - \j\
RYZYKO RYZYKO RYZYKO RYZYKO
TRANSAKCYJNE RYNKOWE TOWAROWE KRAJU
—  ryzyko kontrahenta - ryzyko kursowe - ryzyko —  ryzyko polityczne
-~ ryzyko kredytowe - ryzyko stop)_/ transporto_we —  ryzyko prawne
- ryzyko kontraktowe procentowej ~  ryzyko pozaru - ryzyko wojny
—  ryzyko konkurencji -  ryzyko zmian cen - ryzyko kradziezy i terroryzmu
—  ryzyko kursowe - ryzyko zasobow - ryzyko - ryzyko
- ryzyko Srodowiskowe ekonomiczne
technologiczne
- ryzyko
koniunkturalne

Rysunek 8. Ryzyko finansowe w dziatalnosci handlowe;j

Zrodto: opracowanie wlasne.

Ryzyko rynkowe obejmuje niebezpieczenstwo zmian wartosci takich
instrumentow rynkowych, jak kurs walutowy, stopa procentowa, ceny surow-
cOw, materialow do produkcji oraz zmiany wywotane przez rozwdj technologii
i koniunktury na rynkach. Z punktu widzenia ograniczania ryzyka finansowego
w dziatalnosci handlowej — eksportowej — istotne znaczenie ma ryzyko walutowe.
Kurs waluty jest cena ptacong w walucie krajowej za jednostke lub sto jednostek
waluty obce;j.

Kenyon podaje kilka definicji ryzyka kursowego, ktore stanowig dobry
punkt wyjscia. Opisuje:

a) ogolne ryzyko walutowe — stopien, w jakim zmiana kurséw wptywa na

przedsiebiorstwo;

b) ekspozycje¢ ksiggowa — zwigzang z koniecznos$cig zamiany danych w spra-
wozdaniach finansowych z waluty obcej na krajowa, przewalutowaniem
aktywow, naleznosci, zapasow, zobowigzan na okreslong walute, co moze
spowodowa¢ dodatkowe straty lub zyski;

c) ekspozycje ekonomiczng — zakres, w jakim bedzie zmieniata si¢ wartos¢
przedsigbiorstwa (mierzona warto$cig terazniejszych i przysztych prze-
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ptywow finansowych) pod wptywem zmian kurséw walutowych, ktora

dzieli si¢ na dwie kategorie:

— ekspozycje¢ transakcyjna — mozliwos$¢ poniesienia strat lub osiggnigcia
zyskow, gdy transakcja jest denominowana w walucie obcej;

— realng ekspozycje¢ operacyjng — zmienia si¢ kurs walutowy wraz
z cenami produktéw i moze to wptynaé znaczaco na ryzyko transakeji,
jej koszty, przychody, tj. przeptywy finansowe z nig zwigzane'’.

Realna ekspozycja operacyjna wymusza na przedsigbiorstwie zdobycie
doktadnej wiedzy o wrazliwosci podmiotu na wszelkie zmiany wskaznikoéw ryn-
kowych w dhugim czasie, stad istotniejszym wskaznikiem sg realne zmiany kur-
sow walutowych niz nominalne.

Ryzyko walutowe oznacza wiec biezaca pozycje lub pozycje przysztych
okresdw badz przewidywany przyszly skladnik aktywow lub pasywow, deno-
minowany w walucie obcej, ktory — czy to z przyczyn handlowych (rachunek
zyskow i strat), czy bilansowych — musi by¢ przeliczony na inng walutg wedlug
kursu, jeszcze nieokreslonego'®.

Ekspozycja na ryzyko walutowe obejmuje:

— pozycje bilansu denominowane w obcych walutach;

— rzeczywiste, fizyczne zakupy oraz sprzedaz dobr i ustug, ktore nie zostaty

jeszcze zafakturowane;

— transakcje kupna—sprzedazy przysztych okresow, np. dlugoterminowe

kontrakty na zakup §rodkéw trwatych;

— rachunki i platno$ci denominowane w walutach obcych, ktére pojawia sie,

jezeli dojdzie do przewidywanej dziatalno$ci handlowe;.

Stopien ryzyka kursowego przedsicbiorstwa zalezy od:

— warto$ci otwartych pozycji walutowych,

— zmian kursu walutowego,

— termindw wymagalnosci transakcji.

Ryzyko towarowe polega na niebezpieczenstwie utraty lub uszkodzenia
towaru, zmiany jego ilosci, jakosci i kondycji handlowej, za§ obszary jego
wystepowania wigzg si¢ ze sktadowaniem i transportem towaru. Dlatego mozna
wyrézni¢ w jego obrebie takie rodzaje ryzyka, jak ryzyko transportowe, ryzyko

17 7. Krzyzkiewicz, Podrecznik do nauki bankowosci, Biblioteka Menedzera i Bankowca, War-
szawa 1999, s. 88.

18 D. Bennett, Ryzyko walutowe, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2000, s. 28.
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ubytkow naturalnych, ryzyko ilosci, jakosci i kondycji towaru oraz ryzyko opa-
kowania towaru.

Ryzyko kraju w wymianie migdzynarodowej to do$¢ szerokie pojecie, ktore
dzieli sie na dwie kategorie:

— ryzyko polityczne,

— ryzyko gospodarcze.

Ryzyko polityczne wigze si¢ ze sposobem interwencji rzadow w poszcze-
gblnych krajach w skali catej gospodarki lub w wybranych sektorach. Dziatania
rzadu moga przyjmowac wiele roznorodnych form: od zmian jurysdykcji podat-
kowej do restrykcyjnych ograniczen dewizowych, od agresywnego pobudzania
produkcji krajowej do wywtlaszczania inwestoréw, od ukrytej dyskryminacji han-
dlowej firm zagranicznych do otwartego eliminowania ich z rynku kapitatowego'®.

Ryzyko gospodarcze wystepuje wowczas, gdy panstwo z powodow ekono-
micznych nie jest w stanie wywiazac si¢ ze swoich zagranicznych ptatnosci. Sytu-
acja gospodarcza w kraju zagranicznego kontrahenta wptywa na jego sytuacje
finansowa, a w konsekwencji na powodzenie transakcji z nim zawartej. W zwigzku
z powyzszym, im wigkszy jest udziat obrotow z danym krajem w obrocie ogétem
przedsiebiorstwa, tym wigksze jest ryzyko gospodarcze kraju z tym zwigzane.
Wynika z tego, ze najlepszym sposobem na zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem
gospodarczym moze by¢ dywersyfikacja zar6wno rynkéw zbytu, jak i dostawcow
pod wzgledem terytorialnym i administracyjnym?.

Najistotniejszym problemem przedsigbiorstwa w zakresie ograniczania
ryzyka jest rozpoznanie stref, w ktorych moze si¢ ono pojawic¢. Dziatalnos¢ pro-
wadzong przez przedsigbiorstwa mozna podzieli¢ w zwigzku z powyzszym na
trzy obszary*':

— obszar nieokreslonosci,

— obszar danych probabilistycznych,

— obszar danych deterministycznych.

Obszary te przedstawiono na rysunku 9.

Y E. Najlepszy, Zarzgdzanie finansami migdzynarodowymi, PWE, Warszawa 2000, s. 366.
20 A. Bielawska, Podstawy finanséw przedsigbiorstwa..., s. 3.

21 'W. Bojarski, Podstawy analizy..., s. 260..
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OBSZAR NIEOKRESLONOSCI

OBSZAR DANYCH
PROBABILISTYCZNYCH

OBSZAR DANYCH
DETERMINISTYCZNYCH

ZASOB INFORMACJI

v

CZAS

Rysunek 9. Obszary dziatalno$ci gospodarczej

Zrodto: W. Bojarski, Podstawy analizy i inzynierii systeméw, PWN, Warszawa 1984, s. 260.

Obszar danych deterministycznych oraz danych probabilistycznych jest
determinowany takimi cechami, jak ogodlna racjonalnos$¢ i celowos$¢ dziatania
systemu, pewna bezwladno$¢ systemu i jego otoczenia. Szczegodlne znaczenie
w prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej ma obszar nieokreslonos$ci. Nie zawsze
w pelni sg okreslone gusty klientow, tendencje postepu technicznego, mozliwosci
substytucji czynnikow produkcji, uwarunkowania rynkowe. Z rysunku 9 wynika,
ze wraz z wydluzaniem si¢ czasu podejmowania decyzji zwigksza si¢ obszar
nieokreslono$ci. Rozpoznanie powyzszych obszarow w dziatalno$ci przedsie-
biorstwa jest jednym z najwazniejszych zadan zarzadzajacych. Bez takiego roz-
poznania nie jest mozliwe racjonalne zarzadzanie podmiotem gospodarujacym.
Do ustalonych obszaréw natomiast nalezy dobiera¢ odpowiednie metody zarza-
dzania problemami oraz sposob postepowania.

4. Zachowania przedsi¢biorstwa w warunkach niepewnoSci i ryzyka

Prawidlowe zidentyfikowanie czynnikow stwarzajacych ryzyko w przed-
siebiorstwie umozliwi zastosowanie odpowiednich metod i narzgdzi w celu
jego wyeliminowania badz ograniczenia negatywnych konsekwencji. Zarza-
dzanie ryzykiem (risk management) to identyfikacja, mierzenie i kontrolowanie
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ryzyka w celu jego maksymalnego ograniczenia oraz zabezpieczenia przed jego
skutkami®.

Zarzadzanie ryzykiem jest wigc systematycznym dziataniem zmierzajagcym
do zabezpieczenia majatku jednostki gospodarcze;j i jej dochodow przed stratami.

Procedura risk management obejmuje nastepujace dziatania:

1. Analizg ryzyka:

— identyfikacje ryzyka,
— oszacowanie ryzyka,
— ustalenie hierarchii ryzyk.

2. Aktywne podejscie do ryzyka:

— eliminowanie ryzyka,

— ograniczanie ryzyka,

— segmentowanie ryzyka,
— podziat ryzyka,

— przemieszczenie ryzyka.

3. Finansowanie ryzyka:

— rozpoznanie mozliwo$ci samoubezpieczenia lub ubezpieczenia w sys-
temie ubezpieczen gospodarczych.

Na rysunku 10 zaprezentowano mozliwe sposoby radzenia sobie z ryzykiem
w przedsi¢biorstwie.

Unikanie ryzyka zalicza si¢ do pasywnych metod ograniczania ryzyka.
W praktyce oznacza, ze przedsigbiorstwo nie podejmuje pewnych dziatan, ktore
W jego opinii obarczone s3 zbyt duzym ryzykiem. W tym aspekcie mozna mowic
o ryzyku z wyboru i ryzyku z koniecznoSci. Pierwsze oznacza hamowanie ini-
cjatyw i przedsiebiorczosci, drugie za$ jest wyrazem pewnej niedoskonato$ci.
Trzeba jednak pamiegtaé, ze uniknigcie wszystkich ryzyk jest niemozliwe.

W odniesieniu do transakcji handlowej nalezy uwzgledni¢ wszystkie te dzia-
lania, ktore nalezy podjac¢ przed lub w trakcie zawierania umowy, aby unikna¢
ryzyka lub je ograniczy¢. W ramach tej grupy dziatan przedsigbiorcy mogg unikac
zawierania transakcji z podmiotami ,,nieprzewidywalnymi”, czyli takimi, ktore
nie zabezpieczaja swojego majatku i dochodow przed stratami. Przedsigbiorstwo
prowadzace aktywna polityke zarzadzania ryzykiem jest bardziej wiarygodnym
partnerem dla kontrahentow, odbiorcow i dostawcow. Techniki unikania ryzyka
powinny wiec by¢ stosowane przez kazdy podmiot gospodarczy, ktory zna zasady

22 D. Dziawgo, Credit — rating. Ryzyko i obligacje na migdzynarodowym rynku finansowym, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 32.
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gospodarki rynkowej i dba o dobro wiasnej firmy. Trzeba mie¢ jednak $wiado-
mos$¢, ze stosowanie tych metod nie wyeliminuje w petni ryzyka zwigzanego
z dziataniem przedsicbiorstwa.

legalne
UNIKANIE .<
nielegalne

zabezpieczenie i ochrona

ZAPOBIEGANIE
planowanie i organizacja

aktywne
SZENIE
pasywne
ubezpieczenie
PRZENOSZENIE
inne

Rysunek 10. Metody podejmowania ryzyka

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Zapobieganie nie eliminuje ryzyka, ale zmniejsza prawdopodobienstwo
jego wystapienia oraz tagodzi jego skutki. Stuza temu wszelkiego rodzaju dzia-
ania polegajace na zapobieganiu zdarzeniom losowym oraz na niedopuszczaniu
do ich zaistnienia. Podejmowane przede wszystkim przez sam podmiot zagrozony
okreslonym ryzykiem. W transakcjach handlowych zapobieganie ryzyku polega
przede wszystkim na doborze odpowiedniego partnera, doktadnym sprecyzowa-
niu warunkéw umowy, ustalaniu optymalnych warunkéw zaplaty i innych dzia-
taniach. Dobdr odpowiedniego partnera powinien obejmowaé rozpoznanie jego
stosunkoéw handlowych z innymi podmiotami rynku, sytuacji finansowej i majat-
kowej, powigzan prawnych i organizacyjnych z innymi przedsi¢biorstwami.
Dziatania w tym zakresie mieszczg si¢ w pojeciu przezornosci dobrego kupca,
dlatego trzeba mie¢ na uwadze warto$¢ sprzedawanych towarow oraz wielko$¢
strat, ktore mogg powsta¢. Doktadne sprecyzowanie warunkéw umowy eliminuje
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ryzyko dowolnej interpretacji praw i obowiazkéw stron zobowigzanych. Prawi-
dlowe zabezpieczenie zaptaty polega na dobraniu i ustaleniu takich warunkéw,
ktére pozwola na terminowe otrzymanie naleznosci.

Decyzje o przyjeciu okreslonego ryzyka na siebie lub przeniesieniu tego
ryzyka na innego kontrahenta czy zawarciu umowy ubezpieczeniowej muszg by¢
podejmowane na podstawie doktadnej oceny.

Ponoszenie kosztow ryzyka (kompensacja) moze mie¢ miejsce wowczas,
gdy z odpowiednio przeprowadzonych analiz wynika, ze prawdopodobienstwo
zaistnienia ryzyka jest znikome i jego koszt moze by¢ wlaczony w koszty przed-
siewzigcia. Mamy tu do czynienia z samoubezpieczeniem, bo podmiot gromadzi
srodki na pokrycie ewentualnych strat, czyli tworzy rezerwe finansowa. Tworze-
nie tych rezerw wigze si¢ z zamrozeniem $rodkoéw finansowych, ale jednoczes$nie
jest to konieczny sposob na pokrycie mozliwych strat.

Samoubezpieczenie nie moze by¢ jedyng formg zabezpieczajaca finansowa-
nie negatywnych skutkow ryzyka, konieczne jest korzystanie z pomocy instytucji
ubezpieczeniowych.

Pelne unikanie ryzyka oznaczaloby ,,wylaczenie si¢ z gry”, czyli unikanie
dzialan w sytuacjach, ktore moga wywota¢ ryzyko. Réwniez wylaczne zapobie-
ganie i przenoszenie ma ograniczony zasi¢g. Natomiast przeniesienie ryzyka
pozwala na przesunigcie problemoéw zwigzanych z ocena i kosztami ryzyka na
kogo$ innego. OczywiScie przeniesienie ryzyka nie zawsze moze by¢ petne i pewne.

Wybor okreslonego sposobu zachowania jest uzalezniony przede wszyst-
kim od decyzji cztowieka. Daniel Kahneman (laureat Nagrody Nobla z ekono-
mii w 2002 roku) i Amos Tverski — tworcy tzw. teorii perspektywy — w serii
badan pokazali, ze ludzie, a wigc rowniez menedzerowie, w swoich ocenach szans
zwykle nie kieruja si¢ zasadami logiki i rachunku prawdopodobienstwa, a raczej
fatwymi w uzyciu regutami, ktore nierzadko okazuja si¢ wystarczajace, ale moga
prowadzi¢ takze do bledéw. Na przyktad przy ocenie szans ludzie kieruja si¢
zazwyczaj zasadg dostepnosci psychicznej, a to znaczy, ze ucza si¢ wnioskowac
o prawdopodobienstwach z tatwosci, z jaka moga sobie przypomnie¢ odpowied-
nie zdarzenia. W zwigzku z tym na decyzje maja wpltyw m.in. takie czynniki, jak
tatwo$¢ przypominania sobie o zdarzeniach przesztych czy uwaga poswiecana
okreslonym zdarzeniom w masowej komunikacji.
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Rysunek 11. Teoria perspektywy wedtug Tverskiego—Kahnemana

Zrédto: T. Tyszka, Kontrolowanie ryzyka i awersja do strat, ,Rzeczpospolita” z 12-13.10.2002,
dodatek Ekonomia i Rynek, B3.

Na rysunku 11 pokazano, ze ludzie stajg si¢ coraz mniej wrazliwi zaréowno
na wzrost strat, jak i zwigkszanie zyskow. Wykres strat jest bardziej stromy niz
wykres zyskow, a oznacza, ze bardziej ,,boli” strata, niz ,,cieszy” zysk. W zwiazku
z tym podejmujacy decyzje dotknietg ryzykiem bedzie lepiej pamigtal sytuacje,
w ktorych stracit, niz te, ktore przyniosty zyski.

Teoria perspektywy wykazuje, ze w warunkach niepewnos$ci moga by¢
podejmowane decyzje, ktore odbiegaja od tych, jakie przewiduja tradycyjne
teorie ekonomiczne. Oznacza to, Ze na ograniczanie ryzyka w przedsigbiorstwie
maja wpltyw ludzie i ich indywidualne podejscia do problemu, a wigc réwniez ich
do$wiadczenia z przesztosci i pamig¢é o poszczegolnych zdarzeniach.

Podsumowanie

Z rozwazan podjetych w przedmiotowym artykule wynika, ze jednym
z najwazniejszych zadan przedsigbiorcy jest identyfikacja grozacych mu ryzyk.
Swiadomo$é wystegpowania zagrozen umozliwia bowiem dobor odpowiedniego
zachowania majacego na celu wyeliminowanie negatywnych skutkéw ryzyka
badz zupelne jego wyeliminowanie. Badania naukowe wskazuja, ze jednym z naj-
wazniejszych elementéw przedsi¢biorstwa, majagcym duzy wpltyw na zachowa-
nie samego przedsigbiorstwa, sg ludzie oraz ich do§wiadczenia. Istotne wydaje
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si¢ rOwniez, by zarzadzajacy dzialalnoscig gospodarcza mieli wiedzg na temat
dostepnych metod ograniczania ryzyka. Te elementy zwickszaja prawdopodo-
bienstwo osiaggniecia sukcesu i eliminacji strat.
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RISK AND ITS IMPACT ON COMPANIES DECISIONS

Summary

One of the most important goals of a company is to maximize its value. The value
of the company is created among the other thins by the proper risk management politics.
A financial risk is defined in the article as a possibility of existence of unexpected and
independent od the company phenomena that are impossible to predict and that are con-
nected with market transactions (a transaction risk), changes in the market (a market risk),
company products (a product risk) or an activity of the contry or countries that are the
fileld of company market (a political risk). The company decisions in the conditions of
risks are dependent on the kind of activity of the company, the businessman experience.
The scientific research have shown that decisions that are taken upon risk may much differ
from the expected pattern. This must be noticed that the decisions ate taken by business-
men who might have had different life experience.

Keywords: risk, uncertainty, corporate finance
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