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Zarzadzanie ryzykiem jako narze¢dzie podnoszenia
wartosci firmy

Agnieszka Panasiewicz"

Streszczenie: W ostatnich latach obserwuje si¢ wzrost zmiennosci otoczenia, w ktérym dziataja przedsigbiorstwa.
Glownym zrédlem tej zmiennosci sa réznego rodzaju ryzyka. Gwattowne zmiany moga powodowaé wystgpo-
wanie niekorzystnych zjawisk w przedsigbiorstwach. Moga prowadzi¢ do do zachwiania ptynnosci organizacji,
a w konsekwencji do straty jej warto$ci. Dlatego kazda organizacja powinna przeciwdziata¢ takim zagrozeniom,
a skutecznym narzgdziem, ktore pozwala na minimalizacjg ryzyk, jest zarzadzanie ryzykiem, ktore poprzez wptyw
na minimalizacjg ryzyk moze by¢ narzgdziem budowy wartosci przedsigbiorstwa. Celem artykutu jest przedsta-
wienie istoty zarzadzania ryzykiem i proba okreslenia wptywu tego procesu na wartos¢ firmy.

Stowa kluczowe: ryzyko, zarzadzanie ryzykiem, warto$¢ firmy

Wprowadzenie

W ostatnich latach obserwuje si¢ wzrost zmienno$ci otoczenia, w ktorym dzialaja przed-
sigbiorstwa. Gwalttowne zmiany moga powodowaé wystepowanie niekorzystnych zjawisk
w przedsigbiorstwach. Gtowny Zrédlem tych zmian sg réznego rodzaju ryzyka. Autorka stoi
na stanowisku, ze obecnie istnieje wiele czynnikow stwarzajacych potencjalne bardzo duze
ryzyko powaznej destabilizacji dziatalnosci kazdego przedsigbiorstwa, co moze prowadzié
do spadku jego wartosci. Dlatego zachodzi konieczno$¢ takiego zarzadzania organizacja,
ktore bedzie zmniejszato niekorzystny wptyw tych ryzyk i wywotywanych przez nie zmian
na realizacj¢ celow organizacji. Z tego powodu w kazdej organizacji nalezy wprowadzié
systemowe podejscie do zarzadzania, ktorego centralnym punktem bgdzie zarzadzanie
ryzykiem. W dynamicznie zmieniajacych si¢ warunkach, w jakich dzialaja organizacje,
identyfikacja ryzyka, zarzadzanie nim moze mie¢ kluczowe znaczenie dla bezpieczenstwa
ich funkcjonowania. Odpowiednio zaprojektowane, wdrozone i przeprowadzone zarzadza-
nie ryzykiem pozwala na wzrost zdolnosci organizacji do realizacji postawionych celow.
Zmniejsza ono zmienno$¢ wynikoéw finansowych, co ma bardzo duze znaczenie dla kaz-
dej organizacji. To wszystko zwigksza zaufanie inwestorow, klientow i otoczenia do firmy.
Ostatecznie pozwala na obnizenie kosztow kapitatu, osiagnigcia przewagi konkurencyjnej,
a co za tym idzie — budowy warto$ci przedsi¢biorstwa. Wspodtczesne zarzadzanie ryzykiem
powinno by¢ zintegrowane tak, aby polaczy¢ zarzadzanie ryzykiem z zarzadzaniem przed-
sigbiorstwem, zarzadzaniem ryzykiem poszczeg6lnych linii biznesowych oraz zarzadzaniem
réznymi rodzajami ryzyka (Jajuga 2007: 380).

* dr Agnieszka Panasiewicz — Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, Wydziat Ekonomii, Zarzadzania i Tu-
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Przeprowadzane w ostatnich kilku latach badania pokazuja, Ze stan zarzadzania ryzykiem
w polskich przedsigbiorstwach jest niezadawalajacy. Dlatego stale istnieje potrzeba szerokiej
dyskusji na temat stanu zarzadzania ryzykiem w Polsce, wptywu tego procesu na osiaganie
przewagi konkurencyjnej, budowy wartosci firmy. Gtéwnym celem artykuhu jest przedsta-
wienie istoty zarzadzania ryzykiem, jego procedury i wplywu na warto$¢ firmy.

1. Istota ryzyka i zarzadzania ryzykiem

Ryzyko jest obecnie jednym z najczgs$ciej stosowanych termindow w teorii i praktyce zarza-
dzania, jak rowniez ekonomii. Wynika to przede wszystkim z faktu, ze jest ono nieodtacznym
atrybutem kazdej dzialalno$ci czlowieka i podejmowania decyzji dotyczacych przysztosci.
Ryzyko jest pojeciem, ktore do tej pory nie ma jednej powszechnie akceptowanej definicji,
poniewaz ryzyko jest przedmiotem zainteresowania wielu nauk, ktére odmiennie definiuja
to pojecie. Zgodnie z Norma ISO 31000 ryzyko mozna zdefiniowa¢ jako wplyw niepewno-
$ci na cele (pozytywny lub negatywny), natomiast standard australijski AS/NZS 4360:2004
Risk Management definiuje je jako mozliwo$¢ zdarzenia wywierajacego wptyw na realizacje
celéw (Strabyta 2010: 150).

W odniesieniu do podmiotu ryzyko wiaze si¢ z podejmowaniem decyzji. Aby podjaé
wiasciwa decyzjg, nalezy rozpoznaé ryzyko, dokona¢ jego pomiaru i podjac takie dziatania,
ktére pozwola na jego zmniejszenie do wielkosci akceptowanej. Takie dziatania wchodza
w zakres zarzadzania ryzykiem (Jajuga 2007: 15).

Zarzadzanie ryzykiem zapoczatkowano w Stanach Zjednoczonych, skad rozprzestrze-
nito si¢ na inne kraje. Jest to proces, ktory w ostatnich latach rozwija si¢ bardzo dynamicz-
nie. Umiejetne jego przeprowadzanie pozwala podejmowaé dzialania wyprzedzajace, ktore
umozliwiaja m.in. optymalne wykorzystywanie dostgpnych zasobow oraz pojawiajacych si¢
w nim szans rozwoju (Gasinski, Pijanowski, s. 29).

Podejscie do zarzadzania ryzykiem stale si¢ zmienia, poniewaz wraz ze zmianami zacho-
dzacymi w organizacjach oraz ich otoczeniu nalezy modyfikowac¢ istniejace standardy i sto-
sowane procedury. W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ wiele réznych definicji ryzyka.
Cecha wspolna kazdej z tych definicji jest polozony nacisk na fakt, ze zarzadzanie ryzykiem
jest procesem, ktory ma na celu rozpoznac ryzyka, a nastgpnie okreslié, jakie metody mozna
zastosowac, aby zmniejszy¢ prawdopodobienstwo i skutki spowodowane wystapieniem
zidentyfikowanych ryzyk. Aby zdefiniowa¢ proces zarzadzania ryzykiem, zdaniem autorki,
mozna rowniez postuzy¢ si¢ ogolna definicja zarzadzania. Zgodnie z popularng encyklope-
dig zarzadzanie to ,,0go6t dziatan zmierzajacych do efektywnego wykorzystania zespotow
ludzkich i $srodkéw materialnych, podejmowanych w celu osiagnigcia wcze$niej sformuto-
wanych zatozen, w ktérym to procesie wyr6znia sig pi¢¢ podstawowych funkcji: planowanie,
organizowanie, przekazywanie polecen, koordynacje i kontrole” (Encyklopedia PEP 1998:
75). Mozna zatem stwierdziC, ze zarzadzanie to dzialanie zwiazane z przeptywem informacji
i podejmowaniem decyzji w procesach:

— diagnozowania,
planowania,
realizacji,

i kontroli.
Przy okreslaniu systemu zarzadzania nalezy zdefiniowac:
— przedmiot — czym zarzadzamy?
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— podmioty — kto zarzadza?

— instrumenty i metody — jak zarzadzac?

Jednym z przedmiotoéw, ktorym nalezy zarzadza¢ w kazdej organizacji, jest ryzyko. Na
podstawie powyzszych informacji nalezy zdefiniowa¢ zarzadzanie ryzykiem jako zarzadza-
nie, ktorego przedmiotem jest ryzyko, czyli dziatanie zwiazane z przeptywem informacji
i podejmowaniem decyzji w procesach:

— diagnozowania (analizy ryzyka);

— planowania (oceny ryzyka);

— realizacji (manipulowanie ryzykiem);

— kontroli ryzyka (monitorowanie i kontrola ryzyka) (Panasiewicz 2012).

Strukturg zarzadzania ryzykiem przedstawiono na rysunku 1.

1

analiza ryzyka

4 2
monitorowanie

ocena ka
i kontrola ryzyka e =

Rysunek 1. Struktura zarzadzania ryzykiem

Zrédto: opracowanie wiasne.

Pierwszy etap to identyfikacja ryzyka. Glownym celem jest okreslenie w miar¢ mozliwo-
Sci wszystkich czynnikow ryzyka (przyczyn jego wystepowania) oraz ryzyk, na ktore nara-
zony jest dany podmiot. Proces ten mozna zdefiniowaé jako systematyczne rozpoznawanie
ryzyka i niepewnosci, z ktorymi moze spotkac si¢ organizacja. Powinien by¢ przeprowadzany
w sposob systemowy 1 obejmowac przeglad wszystkich aspektéw funkcjonowania organiza-
cjiijej otoczenia (Rudnicki, dostep 15.09.2013). Przeprowadzenie tego etapu wymaga dobre;j
znajomosci organizacji, rynku, na ktérym organizacja prowadzi dziatalno$¢ oraz jej otocze-
nia. Z tego wzgledu najlepiej jest, aby przeprowadzala jg osoba zatrudniona w organizacji,
ktéra dobrze zna analizowany podmiot.

Drugi etap to ocena ryzyka. Na tym etapie nalezy okresli¢ prawdopodobienstwo realiza-
cji zidentyfikowanych w pierwszym etapie ryzyk oraz wielko$¢ skutkow, jakie moga spo-
wodowaé w organizacji. Szczegdlnie trudne jest okreslenie prawdopodobienstwa realizacji
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ryzyka. Moze by¢ okreslone na podstawie danych o charakterze mierzalnym oraz o charak-
terze niemierzalnym (ich wykorzystanie jest wynikiem braku doktadnych danych) (Wieteska
2011: 27). Laczna analiza obu aspektow daje pelny obraz istniejacych zagrozen i pozwala
na opracowanie modelu ryzyka. Etap ten konczy si¢ opracowaniem matrycy ryzyka.
Na rysunku 2 przedstawiono przykladowa (najprostsza) matrycg ryzyka.

SKUTEK DLA ORGANIZACIJI

mala szkoda duza szkoda

Zdarzenia mato

Zdarzenia mato prawdopodobne,

male prawdopodobne, niosace

niewielkie szkody — nie | 053¢ dgze szkody
. : musza by¢ chronione
muszg by¢ chronione,

PRAWDOPODOBIENSTWO | prawdopodobieristwo moga by¢ wylaczone poprzez zastosowanie
metod obnizajacych

ZAJSCIA ZDARZENIA 7 dalszej procedury ZR ) iary skutkéw
Zdarzenia wysoce
. Zdarzenia wysoce prawdopodobne, ktore
duze . . )
prawdopodobne, niosace | niosg duze szkody —
prawdopodobienstwo | niewielkie szkody — musza by¢ chronione
musza by¢ chronione najgorsze pole

dla organizacji

Rysunek 2. Matryca ryzyka

Zrédto: opracowanie wiasne.

Na podstawie matrycy ryzyka w kolejnym etapie procesu zarzadzania ryzykiem podej-
muje si¢ decyzje co do niezbgdnych $rodkow, ktore nalezy zastosowaé w celu sterowania
ryzykiem.

Trzeci etap to manipulowanie ryzykiem. Obejmuje metody i narzedzia, ktore wiaza
si¢ z podejsciem jednostki do ryzyka (Wieteska 2011: 27). Na tym etapie podejmuje si¢
decyzje o wyborze metody manipulacji ryzykiem, a nastgpnie wdraza si¢ ja w zycie.
Metody, ktore sa wykorzystywane przez przedsigbiorstwo, musza by¢ efektywne kosztowo
(ich koszt nie moze przewyzsza¢ skutkow, jakie niesie realizacja ryzyka) oraz powinny
zawiera¢ mechanizmy samokontrolujace. Wéréod wykorzystywanych metod manipulo-
wania ryzykiem mozna wymieni¢: unikanie ryzyka, zatrzymanie ryzyka (aktywne badz
pasywne), dyspersje ryzyka, dywersyfikacje ryzyka, transfer ryzyka, dziatania polegajace
na zmniejszaniu skutkow ryzyka.

Ostatni etap to monitorowanie i kontrola ryzyka ($ledzenie stanu ryzyk podlegajacych
zarzadzaniu). Glownym celem tego etapu jest sprawdzenie skuteczno$ci zastosowanych
metod manipulacji ryzykiem w zmieniajacy si¢ otoczeniu, tzn. sprawdzenie, czy zastoso-
wane metody przynosza spodziewane rezultaty. Na tym etapie nalezy réwniez kontrolowac,
czy nie pojawiaja si¢ w zwiazku ze zmianami w otoczeniu nowe, wczesniej niezidentyfiko-
wane ryzyka.

Wdrazanie i przeprowadzanie zarzadzania ryzykiem nie jest proste. Aby bylo skuteczne,
wymaga dobrego przygotowania. Ponadto podejscie do zarzadzania ryzykiem stale si¢ zmie-
nia. Jest to gléwnie rezultatem zamian zachodzacych w organizacjach i ich otoczeniu. Na
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przestrzeni ostatnich kilkunastu lat opracowano wiele standardéow zarzadzania ryzykiem,
wsrod ktorych nalezy wymienié przede wszystkim:
— AS/NZS 4360:2004 Risk Management (Australia, Nowa Zelandia 2004);
— BS-6079-3:2000 Project management. Guide to the management of business related
project risk (Wielka Brytania 2000);
— COSO II - ERM Enterprise Risk Management — Integrated Framework (USA 2004);
— IEC/ISO 31010 Risk management — Risk assessment techniques (2009);
— BASELII,
— 31000 Risk Management — Guidelines for principles and implementation of risk mana-
gement (2009) i polska norma ISO 31000:2012.
Powyzsze standardy to dokumenty, ktore zawieraja wytyczne i metody postgpowania
w procesie zarzadzania ryzykiem. Sa bardzo pomocne przy wdrazaniu procedury zarzadza-
nia ryzykiem na poziomie catego przedsigbiorstwa (Panasiewicz 2012).

2. Zarzadzanie ryzykiem a warto$¢ firmy

Organizacje funkcjonuja, aby realizowac cele, jakie sa przed nimi stawiane. Jednym
z glownych celow kazdego przedsigbiorstwa jest wzrost wartosci firmy. Autorka uwaza, ze
odpowiednio wdrozony i przeprowadzany proces zarzadzania ryzykiem pozwala na reali-
zacje powyzszego celu. Wsrod czynnikdéw ksztattujacych warto$é przedsigbiorstwa mozna
wyrdznic:

— strategiczne,

— finansowe,

— operacyjne (Black i in. 2000: 101).

Jednym z czynnikéw zaliczanych do strategicznych jest ryzyko, czyli ryzyko jest jed-
nym z elementéw determinujacych wartos¢ przedsigbiorstwa. Skuteczne nim manipulowa-
nie moze wplywac na warto$¢ przedsigbiorstwa. Zarzadzanie ryzykiem wspiera tworzenie
wartos$ci poprzez efektywne podejscie do potencjalnych przysztych zdarzen, ktore stwarzaja
niepewnos¢ realizacji przyjgtych celow. Pomaga ono reagowac na ryzyko, aby ograniczy¢
mozliwos¢ jego realizacji lub ograniczy¢ jego negatywne skutki (Raport 2013-2014). Odpo-
wiednio wprowadzone i przeprowadzane przynosi przedsigbiorstwom wiele korzysci. Na
rysunku 3 przedstawiono gléwne korzysci wynikajace z wdrozenia zarzadzania ryzykiem
w przedsigbiorstwie wskazane w badaniu przeprowadzonym w 2013 r. przez firm¢ AON
Polska. Najwigkszy procent uczestnikow badania (61%) wskazal, ze zarzadzanie ryzykiem
pozwala na bardziej $wiadome decyzje dotyczace zatrzymania ryzyka, natomiast 54%
ankietowanych wskazato, ze proces ten pozwala na usprawnienie kontroli wewngtrznej oraz
poprawienie standardow zarzadzania. Na czwartej pozycji jako korzy$¢ wynikajaca z wdro-
zenia zarzadzania ryzykiem ankietowani wskazali zwigkszenie warto$ci firmy, czyli wptyw
tego procesu na warto$¢ firmy zostat wskazany jako jedna z gtownych korzysci wynikaja-
cych z jego wdrozenia w przedsigbiorstwie.

Zdaniem autorki, wskazanie wzrostu wartosci organizacji jako korzysci wynikajacej
z wprowadzenia zarzadzania ryzykiem wynika z tego, ze proces ten pozwala na stabilny roz-
woj przedsigbiorstwa. Jego stosowanie pozwala w odpowiednim czasie na zidentyfikowanie
istniejacych zagrozen, ryzyk i wdrozenie metod majacych je zminimalizowa¢ do wielkosci
akceptowanej. Proces pozwala na podejmowanie bardziej swiadomych decyzji, a to przy-
czynia si¢ do poprawy wynikow finansowych, tym samym chroni przedsigbiorstwa przed
destabilizacja, bankructwem. Zapewnia wigc im wigksza stabilno$¢ i wzrost wartosci.
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Rysunek 3. Korzysci z wdrozenia zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie (%)

Zrodto: opracowanie na podstawie Raport AON Polska (dostep 15.09.2013).

Kolejng zaleta wynikajaca z wdrozenia zarzadzania ryzykiem jest poprawa skutecznosci
organizacji. Jednostki, ktore wdrozyly ten proces, zwigkszaja prawdopodobienstwo podej-
mowania wlasciwych decyzji, a tym samym zwigkszaja prawdopodobienstwo osiagnigcia
celow, jednym z nich jest, jak juz wspomniano, wzrost wartosci organizacji (Ludwiszewska
2011). Zaleznosci te przedstawiono na rysunku 4.

. I zarzadzanie ¢
niepewnosc ryzyko [ ryzykiem skutecznos¢ sukces

Rysunek 4. Zarzadzanie ryzykiem — poprawa skutecznos$ci organizacji

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Ludwiszewska (2011, dostep 15.09.2013).
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Sposérdéd innych przestanek, ktore uzasadniaja stosowanie zarzadzania ryzykiem, nalezy
wymienic:

— zmniejszenie zmiennosci zyskow,

— poprawienie wizerunku organizacji

Obie przestanki w posredni sposob wptywaja rowniez na wartosci firmy.

Podsumowanie

W obecnych czasach gtéwnie ze wzglgdu na nasilajace si¢ niekorzystne zjawiska organi-
zacji staje si¢ konieczne nie tylko unikanie i redukowanie ryzyka, lecz takze sprawne nim
zarzadzanie. Zarzadzanie ryzykiem powinno by¢ wdrozone w kazdej jednostce niezaleznie
od tego, w jakim sektorze prowadzi dziatalno§¢. Dobrze przeprowadzane zarzadzanie ryzy-
kiem pozwala przede wszystkim na lepsze rozpoznanie szans i zagrozen, skuteczne ograni-
czenie ryzyka do wielko$ci akceptowalnych, zwigkszenie prawdopodobienstwa osiagnigcia
zamierzonych celow. Zarzadzanie ryzykiem nalezy traktowac jako narzedzie rOownowazenia
rozwoju zar6wno na szczeblu przedsigbiorstwa, jak i na poziomie catego regionu lub kraju.
Wtasciwe jego wdrozenie i stosowanie pozwala $wiadomie zarzadzaé zagrozeniami, a dzigki
temu w odpowiedni sposdb wykorzystywac pojawiajace si¢ szanse rozwoju.

Niestety, zagadnienie wdrazania i przeprowadzania zarzadzania ryzykiem jest trudne
i wymaga budowania $wiadomosci i dobrego przygotowania. W odpowiedni sposob wdrozone
i przeprowadzone moze przynosi¢ wiele korzysci organizacjom, ktore dobrze przeprowadzity
ten proces. Za podstawowe korzysci wynikajace z jego przeprowadzania mozna uznac:

— opracowanie skutecznych zabezpieczen, ktore chronia przed skutkami negatywnych

zdarzen;

— zmniejszenie niepewno$ci w dziataniach, co umozliwi lepsze wykorzystanie zasobow;

— zwigkszenie ochrony przed stratami, a tym samym zmniejszenie ryzyka destabilizacji

i bankructwa firmy;

— okreslenie krytycznych ryzyk i przygotowanie dziatan, ktéore mogtyby zapobiec lub

zmnigjszy¢ straty w sytuacji kryzysowej;

— okreslenie priorytetow dziatan zapobiegawczych i doskonalenia rozwiazan na podsta-

wie szczegotowych wynikow zarzadzania ryzykiem (Panasiewicz 2012).

Wymienione powyzej korzysci wynikajace z wdrozenia zarzadzania ryzykiem pozwalaja
organizacjom na zwigkszenie skutecznos$ci dziatania, podejmowanie odpowiednich decyzji,
poprawg wizerunku firmy, co w dtuzszym okresie posrednio przyczynia si¢ do wzrostu jej
warto$ci. Sprawnie funkcjonujacy system zarzadzania ryzykiem pozwala organizacji skon-
centrowa¢ si¢ na budowaniu strategii rozwoju, wartosci i konkurencyjno$ci firmy (www.
apbusiness.pl/zarzadzanie-ryzykiem/, dostep 15.09.2013).

Poprawa zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwach jest istotna dla dlugoterminowej
stabilnosci. Jest to szczegdlnie wazne w obecnych czasach, gdy przedsigbiorstwa musza
dziata¢ w tak dynamicznie zmieniajacym si¢ otoczeniu. Dlatego istotne staje si¢ odpowied-
nie zarzadzanie ryzykiem.
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RISK MANAGEMENT AS A TOOL TO INCREASE THE COMPANY’S VALUE

Abstract: In recent years there has been an increase in volatility environment. The main sources are the various
risks. These risks may cause adverse effects in enterprises. They can lead to, inter alia, to the loss of value of
the company. Therefore, every organization needs to counter such threats. Allows the management of risk. This
article presents the essence of risk management. The objective is to attempt to determine the impact of this
process on the value of the company.
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