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Urszula Malinowska’

ZARZ ADZANIE RYZYKIEM JAKO CZYNNIK KREOWANIA
WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

1. WSTEP

Ostatni kryzys ekonomiczny wywotat tatlyskusji na temat wielu koncep-
cji teoretycznych z dziedziny ekonomii, zagizania, a przede wszystkim finan-
sow. Przedmiotem krytyki stataesrOwniez koncepcja zatglzania wartogia
przedstbiorstwa (VBM). Dizenie do maksymalizacji wartcisdla akcjonariuszy
tworzy bowiem silngnotywacg do wypracowania ponadprzetiej stopy zwro-
tu z zainwestowanego kapitatu. Przetgirstwa zainteresowane gghnicciem
tego celu wybieraj agresywne strategie zadzania aktywami, ktére co prawda
prowadza do wzrostu rentownas, ale jednoczaie zwikszaj ryzyko. Dlatego
powinno doj¢ do przewartasiowania koncepcji VBM, polegagego na nadaniu
najwyzszej rangi zarzaniu ryzykiem, co oznaczze wszelkie dziatania, ktére
menederowie zamierzaj podji¢, aby osigna¢ wzrost wartéci przedsgbior-
stwa powinny by oceniane w kontekie uzyskania optymalnego poziomu ry-
zyka.

Za potozniem nacisku na zadzanie ryzykiem przemawia tak fakt, ze

obecny kryzys nie jest tylko etapem normalnego cyklu koniunkturalnego. Doko-

nuje sé bowiem w warunkach przetomu. J. E. Stiglitz uajaze (...) powrotu

do swiata takiego, jakim byt wc#eiej, nie mog by i nie bazi€. Podobne po-
glady, od dluszego juzczasu, gtosi W. Szymaki, ktory pisze: (...)wchodzimy
w ele trwalego trendu destabilizacj(...) Naskpuje stopniowe przégie od sto-
sunkowo dtugich procesow stabilico przerywanych co jakiczas zjawiskiem

" Dr hab., prof. nadzwyczajny, Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie.
1J. E. StiglitzFreefall, jazda bez trzymanl® TE, Warszawa 2010, s. XVII.
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destabilizacji — do stosunkowo trwatych dtugichesdw niestabilnéei i kryzy-
séw przerywanych niekiedy krétkimi okresami statidhiospokojd.

Gwattowne zmiany w zewitrznych i wewntrznych uwarunkowaniach
dziatalngci przedstbiorstw powoduj znaczny wzrost ryzyka i niepewsoi.
W tej sytuacji jedynym racjonalnym rozygianiem jest przycie aktywnej po-
stawy wobec ryzyka, co sprowadza db opracowania i implementacji takiego
systemu zarglzania ryzykiem, ktéry jest dostosowany do charaktiiatalno-
$ci i potrzeb przedsbiorstwa.

Celem tego artykutu jest odpowieda pytanie, czy system zadzania ry-
zykiem mae odegré kreatywr, role w procesie tworzenia wado przedsg-
biorstwa. Zrealizowanie tego zadania wymagato zapesvania dwoch od-
miennych koncepcji zasgdzania ryzykiem, tj. pod&gia tradycyjnego i zinte-
growanego, a naginie oceny, jak kale z nich wptywa na war¢é przedss-
biorstwa.

2. CZYNNIKI KREOWANIA WARTO $CI PRZEDSIEBIORSTWA

Wartas¢ stanowi syntetyczn miar dokona przedstbiorstwa i decyduje
0 bogactwie jego wiicieli. Na poziom tej miary wplywa wiele zdorodnych
czynnikow, ktérych sita oddziatywania jest znicowana oraz zmienna w cza-
sie. Jednak po to, aby kreciwaartas¢, a przede wszystkim jmaksymalizowé
konieczna jest identyfikacja tych czynnikow, ktévedanym przedsbiorstwie,
w okreslonym czasie magodegra wiodaca role. Jak pisze W. Skoczylas czyn-
nikbw tych naley poszukiwé (...) zaréwno wréd elementéw okgéajgcych
site dochodow i wzrost przedsbiorstwa, jak i tych ktére wptywajna krétko-
terminow; prognoz kursu akcji.

Pierwsza grupa czynnikéw, zwanych fundamentalnymtataije tzw. we-
wnetrzng wartas¢ przedsgbiorstwa. Szacuje sija na podstawie zdyskontowa-
nych, przysztych przeptywéw pieginych. Natomiast druggrupe stanowi
czynniki gieldowe, dotycce sytuacji na rynku kapitatowym. Waséorynkowa
odchyla st od wartdci wewrgtrznej na skutek nastrojow gietdowych, waha
koniunktury gospodarczej oraz reakcji na zmigakich parametrow jak: stopa
procentowa, kursy walut, ale tak w wyniku mody na papiery wasowe
okreslonych firm, czy zachowaspekulacyjnych inwestoréw.

Wigkszas¢ autorow propaguagych koncepg VBM podejmowata w swoich
pracach take kwesté identyfikacji generatoréw warfoi. Jednym z pierwszych

2W. Szymaski, Niestabilng¢ gospodarcza a szanse przetgrstw, [w:] R. Sobiec-
ki, J. W. Pietrewicz (red.Przeds¢biorstwo a narastajca niestabilné¢ otoczenia Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa 2012, s. 11.

*W. Skoczylas (red.peterminanty i modele waroi przedsgbiorstw, PWE, Warszawa
2007, s. 116.
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byt A. Rappaport, ktéry dokonat dekompozycji zdyskavanych przeptywéw
pieniznych i wskazat siedem czynnikéw kreowania wanitalla akcjonariuszy,
a mianowicie: okres wzrostu wafti, stog wzrostu przychodéw ze sprzega
marze zysku operacyjnego, gotéwkavetop: podatku dochodowego, inwestycje
netto w maitek trwaty, inwestycje w kapitat obrotowy netto orazkikapitatd.

Jak wid& A. Rappaport koncentrujegsina czynnikach finansowych, a poza
tym eksponuje strategiopart na wzrdcie rentownéci sprzeday, pomijapc
znaczenie efektywrioi gospodarowania zasobami. leuke uzupelniag T. Co-
peland, T. Koller i J. Murrin, ktorzy $dd najweaniejszych generatoréw warto-
$ci wymieniap zamiast rentownmi sprzeday, rentownd¢ zainwestowanego
kapitatu. Stwierdzaj przy tym, ze warunkiem ospniecia wzrostu wartci
przedstbiorstwa jest uzyskanie stopy zwrotu z zainwest@gankapitatu wy-
szej odsredniego waonego kosztu kapitalu (WACC). Jest to aiiwe wtedy,
gdy firma osignie przewag konkurencyja, gdyz (...) bez niej konkurencja
spowodowatabyze wszystkie firmy z bray zarobityby jedynie tyle, ile wynosi
koszt kapitatu lub nawet mnigj

Autorzy ci, za M. Millerem i F. Modiglianim, przyjmayj ze o wartgci
przedstbiorstwa decyduj dwa komponenty: suma wasthd przeptywoéw go-
towkowych z istniejcych aktywéw oraz warkd potencjatu ich wzrosfu Do-
konujac dekompozyciji tych sktadnikow dochaddo wyr&nienia péciu czyn-
nikéw ksztattujcych wartd¢ przedsgbiorstwa. $ to:

— oczekiwany zysk operacyjny,

— stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu,

— stopa inwestycji, wyrajaca jak cze$¢ zysku operacyjnego firma prze-
Zznaczy na inwestycje,

— okres wzrostu, czyli il& lat, w ktérych nowe inwestycjeztia przynosity
stop zwrotu wyzsz od kosztu kapitatu,

— $redni waony koszt kapitail

Kolejni badacze tego zagadnienia poszukivwadidet przewagi konkuren-
cyjnej zarébwno wewstrz firmy, jak i w jej blizszym i dalszym otoczeniu.
W wyniku tego powstaty esto bardzo rozbudowane klasyfikacje czynnikow
kreowania wartéci przedsgbiorstwa. Ich wspolp cech jest to,ze wyodebnio-
ne nowe czynniki (zaliczane przykltadowo do grupykatingowych, hdz nie-
materialnych) w sposéb bezpedni wpltywaj na finansowe generatory warto-
sci, wskazywane m. in. przez A. Rappaporta.

llos¢ i roznorodnd¢ czynnikOw tworzenia wartgi sprawia,ze menede-
rowie mog wybiera rozne sciezki dojscia do zalaonego celu. A poniewa

4 A. RappaportWarta¢ dla akcjonariuszyWIG-Press, Warszawa 1999, s. 65.

5T.Co peland, T. Koller, J. Murrin)Mycena: mierzenie i ksztattowanie wadiofirm,
WIG-Press, Warszawa 1997, s. 192.

® lbidem s. 141.

" Ibidem s. 134.
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kazda decyzja gospodarcza obarczona jest mniejszymviekszym ryzykiem,
to w procesie ksztattowania wastb nalery bra¢ pod uwag takze ten czynnik.

Ryzyko, jakie wize sk z przewidywaniem przysztych przeplywow pie-
nigznych, w wycenie przedgiiorstwa ujmuje & w dwojaki sposob. Pierwszy
polega na uwzgthnieniu premii za ryzyko w stopie dyskontowej, agirna
korygowaniu oczekiwanych strumieni wptywow i wydéik o wskaniki (row-
nowazniki pewndgci) obrazujce prawdopodobiestwo osigniecia takiej wiel-
kosci tych strumieni, jak zatazono w prognozie. Skorygowane przeptywy pie-
niezne g nastpnie dyskontowane z zastosowaniem stopy wolnejyagka.
Zastosowanie tej metody w praktyce nasta wiele trudngci. Przede wszyst-
kim nie mazadnych zestandaryzowanych technik ékmgia rownowanikow
pewngaci dla przeptywdw pieriznych obcizonych ryzykiem. Zatem metoda ta
daje jeszcze bardziej subiektywne wyniki niwzgkdnienie ryzyka w stopie
dyskontowej. Poza tym, wykorzystanie stopy dyskomfjorawierajcej preme
za ryzyko powoduje skfadanie tej premii w czasie,ozoacza wzrost ryzyka
wraz z oddaleniem momentu uzyskania dochodéw. desgttiacja odpowiada-
jaca rzeczywistéri i dlatego stopa dyskontowa uwgdhiajaca ryzyko jest bar-
dziej racjonalnym rozwizaniem. Take w praktyce znalazlo ono powszechne
zastosowanfe

Skala wpltywu ryzyka na stepdyskontow zalezy po pierwsze od tego, ile
czynnikow ryzyka udaje sizidentyfikowa i zmierzy¢, a po drugie, od metody
szacowania premii za ryzyko.sllechodzi o pierwsze zagadnienie, to jest ono
powiazane z tym czy przeddiiorstwo zarzdza ryzykiem i jaki system w tym
zakresie stosuje. Natomiast w kwestii szacowan@anjirza ryzyko opinie &
zréznicowane. Przewa jednak poald, ze metody oparte ngcisle ustalonych
algorytmach cechaijsic mniejszym subiektywizmem. Dlatego w praktyce prefe
rowane g metody wykorzystujce zaleénosci miedzy ryzykiem a wymagan
stom zwrotu, a wréd nich model wyceny aktywow kapitatowych (CAPMpap
bedace jego rozwirdiciem, model wyceny arbittawej i model wieloczynniko-
wy. Charakteryzuj sig one tym,ze o wysokéci premii za ryzyko decyduje ry-
nek kapitatowy.

W modelu CAPM premia za ryzyko jest iloczynem dwdékiadnikow:
premii za ponoszenie przetriego ryzyka rynkowego oraz wspétczynnika beta,
mierzacego skaj ryzyka rynkowego zwizanego z konkretnfirma. Model ten
uwzgkdnia tylko ryzyko systematyczne, czyli rynkowe, Z@éine z czynnikami
makroekonomicznymi. Zaktada esibowiem, ze ryzyko specyficzne, edace
skutkiem dziatania czynnikébw mikroekonomicznych, gierwsze, ména zmi-
nimalizowa poprzez dywersyfikagjportfela inwestycyjnego, a po drugie, jest

8E. F. Brigham, L. C. Gapenskiarzdzanie finansamit. 1, PWE, Warszawa 2000,
S. 417-421.

®U. MalinowskaWycena przedghiorstw w warunkach polskigiDifin, Warszawa 2001,
S. 249.
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ono zdyskontowane przez rynek. Jak pisze E. F. Brighambadania empi-
ryczne czynnikdw okfiajgcych wymagane stopy dochodu przéaviewykazuj,
ze zar6wno ryzyko rynkowe, jak i ryzyko firmy wptywai cer akcji®.

Nie ulega vatpliwosci, ze zastosowanie stopy dyskontowej, oszacowanej za
pomoa modeli, opartych na zalrosci miedzy ryzykiem i stop zwrotu, nie
wyczerpuje problemu korekty wagm przedsgbiorstwa o ryzyko. A. Damoda-
ran zwraca uwag ze zaleg tych modeli jest ich przejrzysié Okreslaja one,
bowiem (...)maliwe rodzaje ryzyka, o ktére dokonujorekty, a take rodzaje,
ktore nie wplywaj na stog dyskontd. Natomiast ich wagjest przyjmowanie
takich zalaen odnagnie do zachowania rynkéw i inwestorow, ktére w rzedz
stasci nie wystpuja.

Reakcjy analitykdw na trudnéei z uwzgkdnianiem ryzyka w stopie dys
kontowej jest wykorzystywanie wiej niz jednej metody korygowania wast
przedsgbiorstwa. Przyktadowo, do dyskontowania dochodowugtosk stope
zawierajca premk za ryzyko, a dodatkowo taé oczekiwane przeptywy pie-
niczne koryguje i o niektore rodzaje ryzyka, szacowanego ngpiej subiek-
tywnie. Innym rozwazaniem jest zastosowanie dyskonta po dokonaniu wy-
ceny, ja&li stwierdzi sk, ze dany rodzaj ryzyka nie zostal uwadhiony ani
w stopie dyskontowej, ani w szacunku przeptywow giamich (np. dyskonto
z tytutu braku ptynnéci). Analiza ryzyka mee tez ujawnic oddziatywanie zda-
rzen o charakterze pozytywnym, ktére powinnyhyjete w wycenie, a nie byty
brane pod uwagprzy prognozowaniu przeptywow pieanych. W takiej sytu-
acji uzasadnione nae by doliczenie premii (np. za przgjie kontroli).

Jednak wykorzystywanie jednodnée kilku metod korekty stwarza niebez-
pieczéistwo podwojnego uwzetinienia niektérych czynnikéw ryzyka. Zapo-
biec temu mee dokladne przeprowadzenie identyfikacji i kateganji rodza-
jow ryzyka, na ktére wyeksponowane jest przgusrstwo, a nagpnie ustale-
nie, ktore z nich i w jaki sposéledn oddziatywaty na wark@ przedstbiorstwa.
To, w jakim stopniu stopa dyskontowa odzwierciedikawite ryzyko, na ktore
naraona jest dana firma, zale od jej struktury wiasniwiowej. W przypadku
spotek gietdowych o rozproszonej strukturze widshastniep mozliwosci
zdywersyfikowania portfela inwestycyjnego przezjakariuszy, co sprawiae
zalazenie o nieistotréei ryzyka specyficznego, zaganego z danym przegsi
biorstwem mana uzna za spetioné. Wobec tego, stopa dyskontowa oszaco-
wana za pomacmodelu CAPM lub wieloczynnikowego w dostatecznyiops
niu odzwierciedla ryzyko. Natomiast w spétkach gistgch o niewielkiej ilgci
wiascicieli lub w spotkach niepublicznych premia pokajaca jedynie ryzyko
rynkowe, niedywersyfikowalne jest niewystareza. Wowczas uzasadnione

0E. F. BrighampPodstawy zawalzania finansamit. 2, PWE, Warszawa 1996, s. 126.

1 A, DamodaranRyzyko strategiczne. Podstawy zazania ryzykiemWydawnictwo
Akademickie i Profesjonalne, Warszawa 2009, s. 156.

125, A. Ross, R. W. Westerfield, B. D. Jord &imanse przedsbiorstw, Dom Wy-
dawniczy ABC, Warszawa 1999, s. 438.
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jest doszacowanie wptywu ryzyka na waétprzedstbiorstwa w ramach dodat-
kowych korekt.

3. WPLYW TRADYCYJINEGO ZARZ ADZANIA RYZYKIEM
NA WARTO $C PRZEDSIEBIORSTWA

Zarzdzanie ryzykiem przyniesie #e skutki z punktu widzenia kreowania
wartasci przedstbiorstwa w zalenosci od tego, jak dalece zaawansowany sys-
tem w tym zakresie zostanie wdomy. O ksztaicie systemu zadzania ryzy-
kiem decyduje wiele czynnikow i dlatego wykorzysgtuyézne kryteria mena
wyodrebni¢ rézne warianty tego systemu. Jednak najbardziej znestypjodziat
przeprowadzony na podstawie kryterium zakresu ujamywh rodzajéw ryzyka,
zgodnie, z ktérym rozednia sk tradycyjne zarmzanie ryzykiem, zwane tak
silosowym oraz zintegrowane zadzanie ryzykiertt.

Cechy charakterystyczn pierwszego z wymienionych systemoéw jest zaj-
mowanie s¢ poszczegolnymi rodzajami ryzyka w sposéb wybidrcmiezale:-
ny, tzn. bez poszukiwania pagen, jakie mog miedzy nimi zachod#. Ryzy-
ko postrzegane jest, jako zjawisko negatywne, czatjiraenie, ze faktycznie
osiagnicte rezultaty okza sie mniej korzystne, @i zakladano. Dostrzeganie je-
dynie negatywnych aspektow ryzyka rzutuje na metiodgocedury stosowane
na poszczegoélnych etapach procesuaziania nim.

Identyfikacja ryzyka nastawiona jest na wytonieta&ich jego rodzajow,
ktére mog by¢ zrédiem najwekszych strat. Nie gty si¢ przy tym do ustalenia
mozliwie petnej listy potencjalnych zagren, lecz tylko tych, ktére sistotne
z punktu widzenia celéw stawianych przed poszczegdirdziatami przedsk
biorstwa.

W tradycyjnym zargdzaniu nie g wykorzystywane zaawansowane metody
pomiaru. Podstagvkwantyfikacji ryzyka jest zwykle analiza gstotliwosci wy-
stepowania konkretnych zdanzev przeszitéci. Okreslenie prawdopodobiestwa
ich zaistnienia w przyszéci oraz ocena potencjalnych skutkéw odbywa si
w sposéb szacunkowy. W praktyce firmy st@sajten system zaydzania ryzy-
kiem skupiag si¢ na ryzyku finansowym, po pierwsze ze wzty na fakt,ze
stosunkowo fatwo go zmiergya po drugie, wkmnie to ryzyko bezpwednio
wptywa na wyniki firmy.

Najwazniejszym etapem procesu zgiizania ryzykiem jest sterowanie nim,
a jego istdf jest reakcja przedgiiorstwa na zidentyfikowane rodzaje zagpia

13 U. MalinowskaCharakterystyka kluczowych koncepcji zaizania ryzykiem w przed-
siebiorstwig [w:] S. Kasiewicz (red.)Zarzdzanie zintegrowanym ryzykiem przedgirstwa
w Polsce Oficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa 2816y7.
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W tradycyjnym systemie gtéwnym kryterium doboru zarzi jest dzenie
do redukcji kosztéw zageizania ryzykiem. Decydenci prefegujakie formy
reakcji na ryzyko, ktéreasnastawione na ograniczenie ewentualnych strat.

W praktyce maj do wyboru dwie metody, a mianowicie redukowaniey+yz
ka, mdz jego transfer. 3 chodzi o wykorzystywane nagdzia to do najbar-
dziej rozpowszechnionych nateubezpieczenia na wypadek wysenia zda-
rzen o charakterze losowym ordwedging polegagcy na wykorzystywaniu in-
strumentéw pochodnych. W pierwszym przypadku dochddzprzeniesienia
ryzyka na ubezpieczyciela, a w drugim do kompemnsaegci lub caldci strat
powstatych w wyniku zmaterializowaniagdego rodzaju ryzyka, przed ktérym
przedstbiorstwo s¢ zabezpieczyld. Instrumenty pochodne to takie instrumen-
ty, ktérych warté¢ zaleey od wartdci innego instrumentu finansowego tzw.
podstawowego (jak akcje, obligacje, czy waluty)ibtez od wartdci indeksu
podstawowego (np. indeksu cen nieruchéei)&’. Rodzaj instrumentu (indeksu)
podstawowego jest powdany z charakterem ryzyka, przed ktorymzme sg
zabezpiecz§. Za przyczyr rozwoju rynku instrumentéw pochodnych uznaje si
narastajca zmiennd¢ kurséw walutowych, stép procentowych, kurséw akciji,
atake wahania cen surowcOw, nieruchdgio Zatem operacjéedgingowe
stuza do zabezpieczaniaegprzede wszystkim przed ryzykiem rynkowym. War-
to jednak zaznacgzy ze instrumenty pochodne generyodatkowe zagt@nia
i moga prowadzt do wzrostu ryzyka. Ich zastosowanie wymaga bowieatmy
i dobrej znajoméci rynku finansowego.

Aby ocené wplyw tradycyjnego zarmlzania ryzykiem na waré przedsg-
biorstwa nalgy przeanalizow& jakie konsekwencje dla stopy dyskontowej,
przeptywéw piergznych, ewentualnie innych determinant wécipbedzie mia-
to zabezpieczanieesprzed ryzykiem.

Do oszacowania wartoi przedsgbiorstwa mana zastosowadwa modele.
Jeden oparty na zdyskontowaniu przeptywow piamich dla widcicieli stop
odpowiadajca kosztowi kapitatu wlasnego, a drugi na zdyskontdwarze-
ptywéw pieneznych dla firmy stop uwzgkdniajaca struktue kapitatow
(WACC). Obydwa rodzaje stopy dyskontowegmie reaguj na zabezpieczanie
sie firmy przed ryzykiem. Jdi w wyniku zakupu produktéw ubezpieczeniowych
lub operacjihedgingowychuda s¢ zmniejszy ryzyko firmy (specyficzne) to
koszt kapitatu wlasnego nie zmieng,sponiewa na jego poziom ma wptyw
tylko ryzyko rynkowé®. Natomiastéredni waony koszt kapitatu ulegnie
zmniejszeniu. W tym przypadku zareaguje koszt k#pibbcego, obnajac Sk.
Przedsibiorstwo ledzie mogto zwikszy udziat zadlaenia, co dodatkowo
wplynie na spadek WACC. Z tego wynika redukowanie ryzyka ma gkiszy

14 7. 7. KaczmarekRyzyko i zagdzanie ryzykiem. Wgie interdyscyplinarneDifin,
Warszawa 2008, s. 104.

15K. JajugaZarzdzanie ryzykiemWydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 71.

A Damodarangp.cit, s. 337.
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wplyw na warté¢ tych firm, ktére w znacznym stopniu finangsjwoj dziatal-
nos¢ diugiem, a wec wykorzystuj mechanizm gwigni finansowe;j.

Inna kedzie reakcja kosztu kapitatu, gdy przykladowo popzaestosowanie
instrumentéw pochodnych zostanie zredukowane ryaykdkowe. Wowczas
obnizy sie zaréwno koszt kapitatlu wtasnego, jak i WACC, przyrozen drugi
w wigkszym stopniu. Na jego poziom majpowiem wptyw dwa wrdiwe na
ryzyko skfadniki, tj. premia za ryzyko oraz wgkik zadhwenia.

Wszelkie przedsivziecia, ktére przedsbiorstwo podejmuje, aby zreduko-
wat ryzyko pocigaja za sol okreslone koszty. W przypadku ubezpieczenia
beda to koszty bezpwednie, ktére pomniejszapdochody w okresach ptatéwm
sktadek. Nabycie instrumentéw finansowych generujeniénkoszty pérednie,
ktére znajd odbicie w przysztych dochodach. Rezultatem stos@wirech na-
rzedzi bedzie wigc zmniejszenie przeptywow pieuanych.

Czsciowo te negatywne skutki megby¢ zrekompensowane przez
oszczdndsci podatkowe. Ji koszty ponoszone na zakup produktoéw zabezpie-
czapcych przed ryzykiem dula uznane za koszty uzyskania przychodéw to
zmniejsa podstaw opodatkowania i tym samym wysakopodatku dochodo-
wego. Weksze korzyci podatkowe oagnie sé wéwczas, gdy w nagpstwie
ograniczenia ryzyka operacyjnego naststabilizacja dochodéw, a ich opodat-
kowanie lgdzie miato charakter progresywryJednak w Polsce ten mechanizm
nie dziata, gdy do opodatkowania zyskéw przegsiorstw stosuje si stawle
liniowa. Dlatego oszazindsci na podatkach magmiet tylko niewielki wptyw
na przeptywy pierizne.

Tradycyjne zargdzanie ryzykiem czasami ra® korzystnie oddziatywana
ksztattowanie sitakich determinant warfoi jak stopa inwestycji i stopa wzro-
stu dochodoéw. Stanieestak, gdy menedktrowie uwierz w skutecznéé narz-
dzi wykorzystywanych do ograniczania ryzyka i w tpstwie tego wykaq
wieksze zainteresowanie realizadhwestycji. Wzrgnie wowczas stopa inwe-
stycji netto, a jéi inwestycje te bda charakteryzowaty sidodatni wartcscia
zaktualizowan netto to wzrénie take oczekiwana stopa wzrostu dochoddw.

Zestawienie zaréwno pozytywnych, jak i negatywnykitlsdw tradycyjne-
go zaradzania ryzykiem prowadzi do wnioskie wplyw tego systemu na war-
tos¢ przedstbiorstwa nie jest jednoznaczny. Do wzrostu wanitalojdzie tylko
wtedy, gdy koszty zabezpieczania gized ryzykiem kda mniejsze ni wynika-
jace z tego korzci, ktore gtdbwnie sprowadzapic do obnkenia kosztu kapita-
tu. Bedzie to zaleato od takich czynnikéw, jak: rodzaj ryzyka ulegaggo re-
dukgiji, struktura wykorzystywanych kapitatéw oraz igjgtnosci menederow
w zakresie doboru odpowiednich instrumentéw finansowych

Dlatego uzasadniony wydajes siniosek,ze w wyniku tradycyjnego zeaaz
dzania ryzykiem miana raczej nie dogai¢ do spadku wartgi, niz osagnac jej
wzrost. Wedtug A. Damodarana w zasadzie nie ma dowadodto,ze zabezpie-

17 |bidem s. 348.



Zarzadzanie ryzykiem jako czynnik kreowania... 177

czajpc sk przed ryzykiem mina osigma¢ wzrost wartéci'®. Menederowie,
ktérzy stosuj takie podejcie do ryzyka motywowaniagswtasnymi interesami,
gdyz ich system wynagrodaeli gwarancje pracy powzane § ze stabilnécia
dochod6w. Nie bez znaczenia jestzako, ze zaradzanie ryzykiem wptywa
pozytywnie na reputagikadry kierowniczej.

4. WPLYW ZINTEGROWANEGO ZARZ ADZANIA RYZYKIEM
NA WARTO $C PRZEDSIEBIORSTWA

Zintegrowane zaegizanie ryzykiem jest systemem catkowicie odmiennym
od podejcia tradycyjnego, a przgdzap o tym przede wszystkim dwie kwestie.
Po pierwsze, ryzyko traktowane jest w sposéb halisty, czyli catéciowy,
wieloaspektowy. Rozpatrujeesidzne rodzaje ryzyka, uwzglniajac takze wy-
stepujace medzy nimi wspotzalenosci. Zaradza sg, wiec calym portfelem
ryzyka, magc na wzgedzie optymalizagj tacznego ryzyka przedgiorstwa”.

Po drugie, istat zintegrowanego zagdzania jest dostrzeganie dualnego
charakteru ryzyka. Jak pis5s. Kasiewicz i W. Rogowski (...)yzyko ma jak
moneta dwie strony — jednqCczicq Sie z obszarem skutkdw negatywnych, drug
tqczcq sie z efektami pozytywnythi

Zintegrowane zagglzanie ryzykiem jest systemem scentralizowanyng; mi
dzy innymi z powodu powotania men&da ds. ryzyka, petacego funkcje ko-
ordynacyjno-nadzorcze. Jego agest decydowanie o tym, ktérych rodzajow
ryzyka naley unikat, ktére przeni& na inne podmioty, a ktére nalepodjé,
gdyz tworzy szanse na uzyskanie wzrostu zysku i rozwéj fifmiMleneder
ryzyka musi zajmowaw strukturze organizacyjnej wysplpozycg, aby mi€
wplyw na proces zasiglzania ryzykiem w catym przedsiorstwie.

Kompleksowe podégie do ryzyka rzutuje na sposob, w jaki dokonywana
jest jego identyfikacjaZrodet ryzyka poszukuje giv otoczeniu oraz na wszyst-
kich ptaszczyznach funkcjonowania przebtsrstwa, a wic zarbwno na po-
ziomie operacyjnym, jak i strategicznym. Rezultatgehtdziata jest opraco-
wanie mapy ryzyka, ktéra odzwierciedla nie tylkozajg rozpoznanych zagro-
zen | szans, ale tade ich lokalizac} w obrebie poszczegélnych proceséw.

18 |bidem s. 406.

9 A. Adamska,Ryzyko w dziatalniwi przedsgbiorstwa — podstawowe zagadnienia
[w] A. Fierla (red.),Ryzyko w dziatalniwi przedsgbiorstw. Wybrane aspektyficyna Wy-
dawnicza SGH, Warszawa 2009, s. 16.

25 Kasiewicz, W. RogowskRyzyko a wzrost warioi przedsgbiorstwa ,Kwartal-
nik Nauk o Przedsbiorstwie” 2006, nr 1, s. 34.

21J. Bizon-GéreckaModelowanie struktury systemu zaizania ryzykiem w przegsi
biorstwie — ugcie holistyczngTNOIK, Bydgoszcz 2007, s. 63.
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System zintegrowany wymaga zaawansowanych metodapomyzyka.
Jest te pracochtonny, gdy kwantyfikacja musi by przeprowadzona z tak
szczegoOtowecia, aby byto maliwe dokonanie priorytetyzacji ryzyka. Jest to,
bowiem konieczne do zbudowania optymalnego portfgtgka, jakim przed-
siebiorstwo lzdzie zaradza.

Sterowanie ryzykiem w systemie zintegrowanym wymag&orzystania
szerokiego spektrum metod i nedzi. W odniesieniu do tych rodzajow ryzyka,
ktére przedsbiorstwo chce zredukowsstosuje si procedury takie, jak w tra-
dycyjnym zarzdzaniu. Natomiast, §#i decydenci uwzaja, ze przedsibiorstwo
ma przewag konkurencyjm w okrelonym obszarze dziatal§o to zdecyduyy
sie na podgcie ryzyka zwizanego z 4 dziedzir, mimo swiadomdci jego
skutkéw finansowych. Ale tede wéwczas muszprzygotowa sie na ewentual-
nos¢ niepowodzenia, np. dywersyfikig ryzyko lub tworzac rezerwy na tak
okoliczna¢.

Wdrozenie zintegrowanego zadzania ryzykiem wize sk ze zmiagn spo-
sobu zaradzania catym przedsbiorstwem. Wokot tego podsystemu koncentru-
ja sie bowiem wszystkie funkcje zadcze. Tym samym powstgjvarunki do
aktywnego wiaczenia zargdzania ryzykiem w proces kreowania wadqrzed-
siebiorstwa. Analizyjc czy i jak decyzje podie w tym zakresie wpltywajna
poszczegblne komponenty waitg nalery przede wszystkim uwzedni¢, ze
ryzyko to nie tylko zagrzenie, ale réwniz szansa na aginiecie sukcesu. Prze-
plywy pienkzne keda wiec reagowaty zaréwno na negatywne, jak i pozytywne
skutki ryzyka. To czy przeptywy piegiine wzrosn bedzie zaleéalo od umiegt-
nego i ostranego wyboru tych rodzajow ryzyka, ktére ngleredukowd oraz
tych, ktére powinno sipodj¢ i wykorzysta. Zabezpieczanie sprzed okrélo-
nym ryzykiem, jak to ji wczeniej zostato wykazane, generuje zwykle koszty.
Natomiast zwjkszenie ekspozycji na te rodzaje ryzyka, ktére stajamazli-
wosci uzyskania przewagi nad konkurentamizealoprowadz do dynamicz-
nego wzrostu sprzeéia i/lub wyzszej mary operacyjnej. Odpowiednie sprofi-
lowanie ryzyka pozwala na takie uksztattowanéersiacji mgdzy pozytywnymi
i negatywnymi skutkami ryzykage w rezultacie przeptywy piegine wzrosa.

Wsréd czynnikdéw tworzenia wardoi przedstbiorstwa dominujca role od-
grywaja dwa z nich, a mianowicie stopa zwrotu z zainwestega kapitatu
oraz stopa inwestycji. Decydupne o potencjale wzrostu oczekiwanych prze-
plywbdw pienkznych. Przedsbiorstwo, ktére zawdza ryzykiem w sposéb zin-
tegrowany, szans na akszenie dochodowci i poprave swojej pozycji na
rynku upatruje w podejmowaniu ryzykownych przedsiie¢ inwestycyjnych,
gdyz przynosz one wysol stoge zwrotu. Wyzsza sktonné& do inwestycji wy-
musza przeznaczanie corazek@zego odsetka zysku na sfinansowanie przed-
siewzie¢ rozwojowych (wzrost stopy inwestycji).

Korzysci, jakie przedsibiorstwa mog osagna¢ w wyniku zintegrowanego
zaradzania ryzykiem, sprowadzapie nie tylko do wzrostu stopy inwestyciji,
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ale take do uzyskiwania stopy zwrotu z nowo zainwestowanapitatu wy-
szej od kosztu tego kapitatu. A jak wiadomo taka relacja garyitymi parame-
trami decyduje o wzikzie wartaci.

Im dtuzej bedzie trwat okres oggania wysokich, ponadprzetiych stdp
zwrotu, tym wysza lkdzie wart@¢ przedstbiorstwa. Do zrealizowania tego
celu niezkdne jest dlugofalowe utrzymanie przewagi konkurengyjne

W tym obszarze obserwuje¢shajwigksze rgnice midzy tradycyjnym
a zintegrowanym systemem zagizania ryzykiem. Oddziatywanie na zmniej-
szenie ryzyka, charakterystyczne dla tradycyjnegadaania, nie tworzy
sprzyjapcych warunkéw do uzyskania przewagi nad konkurentaarazonymi
na te same rodzaje ryzyka i m@jmi do dyspozycji te same nadzia do ich
redukcji. Natomiast zintegrowane zaazanie ryzykiem, ktére stanowi jedno-
czenie system nadzoru nad przebiegiem wszystkich piaeen przedsbior-
stwie, umdliwia lepsze, wielofunkcyjne zagdzanie nim. Tym samym powsiaj
warunki do zachowania trwalc przewagi konkurencyjn& Najbardziej spek-
takularne korz§ci w tym zakresie przynosi podejmowanie ryzyka azsinego
z innowacjami produktowymi lub technologicznymi.

Wplyw zintegrowanego zagdzania ryzykiem na stepdyskontovd jest
bardziej skomplikowany niw przypadku zaegzania tradycyjnego, co uvie
sig z dualnym charakterem ryzyka. Wszystkie zatgci, jakie w systemie tra-
dycyjnym zachodg miedzy poziomem kosztu kapitatu a rodzajem ryzyka pozo
stap aktualne take w odniesieniu do zagdzania zintegrowanego. Ale w okre-
slonych sytuacjach ten system zglzania ryzykiem mge prowadzi do wzro-
stu zarbwno kosztu kapitatu wtasnego, jak i WACC.eHsebiorstwo, ktore
dazac do zdobycia i utrzymania przewagi konkurencyjadgcyduje & na pod-
jecie ryzykowanych przedsizie¢, spowoduje zwekszenie swojej ekspozycji
na ryzyko. W rezultacie stopa dyskontowa vinie, co samo w sobie prowadzi
do spadku wartei przedsibiorstwa&®. Jednak zintegrowane zadzanie ryzy-
kiem przynosi take korzyci w postaci wekszych przeptywow pienaknych
z istniepcych aktywow, ponadprzegnych stop zwrotu z nowo zainwestowane-
go kapitatu, wyszej stopy inwestycji oraz diszego okresu wzrostu. Kooy
te zwykle g wieksze od skutkbw ewentualnego podagenia kosztu kapitatu
i dlatego nasjpuje wzrost wartéci przedsgbiorstwa. Zatem, od jakoi i spraw-
nosci procesu zaggzania ryzykiem zalg/, czy zostanie uruchomiony mecha-
nizm pozwalaicy na diugoterminowe maksymalizowanie wéetodla wiaci-
cieli.

Zintegrowane zaeglzanie ryzykiem wptywa nie tylko na kreowanie we-
wnetrznej, fundamentalnej wado przedsgbiorstwa. Poprzez tworzenie pozy-
tywnego wizerunku firmy oddzialuje ta& na kreowanie jej wartoi rynkowej.
Wdrozenie tego systemu jest odbierane przez intereggrijgdko sygnat,ze

2T Copeland, T.Koller, J. Murrimp.cit, s. 194.
Z A Damodarangp.cit, s. 348.
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w catym przedsibiorstwie dokonuje siszeregu zmian, ktére powinny zaowo-
cowa umocnieniem jego pozycji konkurencyjnej. Tego tymzekaz meoe
wzbudzt zainteresowanie inwestorow nabyciem akcji danéjkspco z kolei
bedzie skutkowato wzrostem jej wagtm rynkowej.

Reasumujc, zintegrowane zagdzanie ryzykiem to obecnie jeden z naj-
wazniejszych czynnikdw kreowania wasto przedstbiorstwa. Tylko takie po-
dejscie do ryzyka, jakie zapewnia ten system, pozwalazyakanie przez firg
niezkednej elastyczrixi w reagowaniu na dynamiczne i nielinearne zmiany
w otoczeniu oraz na zachowanie $diavych proporcji mgdzy koniecznécia
wdrazania innowacji a zdolrkgia do niszczenia tego, co wénéej uwaano za
osiagniecie. A to wiagnie te cechy decydujo sile dochodowej wspdétczesnych
przedstbiorstw.

5. ZAKONCZENIE

Ryzyko towarzyszy wszelkim decyzjom gospodarczymiigc bezpéred-
nio i pasrednio oddziatuje tate na ksztattowanie wado przedstbiorstwa.

W sposéb bezgoedni ryzyko wptywa na warto poprzez stop dyskonto-
wa zawierajca preme za ryzyko. Natomiast geednie oddziatywanie polega na
tym, ze przedsiwziecia podejmowane w celu zgkszenia tempa sprzegda
poprawy rentowrdci operacyjnej, wzrostu efektywfém gospodarowania zaso-
bami, podniesienia jakoi polityki inwestycyjnej oraz racjonalizacji striuky
kapitatbw obarczoneazawsze wikszym lub mniejszym ryzykiem.

Zarzdzanie ryzykiem jest pr@bprzegcia nad nim kontroli, aby doprowa-
dzi¢ jego rozmiary do poziomu akceptowalnego przezras@riuszy przedsi
biorstwa. Uzyskane efekty zale od tego, jak zostat uksztattowany zakres
przedmiotowy systemu zadzania ryzykiem oraz od wykorzystywanych metod
i narzdzi.

Tradycyjne, silosowe zagdzanie koncentruje gina ograniczaniu wybra-
nych rodzajow ryzyka, ktére postrzeganews kategoriach zageen. Przedsi-
biorstwa zabezpieczgj sk przed negatywnymi skutkami ryzyka dokonujaj-
czesciej zakupu produktow ubezpieczeniowych oraz imsgmtéw pochodnych,
co generuje dodatkowe koszty. Aby w wyniku tych iaizysk& wzrost war-
tosci przedsgbiorstwa, to bilans ich negatywnych i pozytywnychitkéw powi-
nien by dodatni. W praktyce po stronie kokzy maozna odnotowéa przede
wszystkim spadek stopy dyskontowej, spowodowany kgduryzyka. Jednak
parametr ten nie zawsze reaguje w taki sposoky, gghoziomie premii za ryzy-
ko decyduje tylko ryzyko niedywersyfikowane, czyli rynlaw
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Zatem tradycyjnego zagdzania ryzykiem nie mima uzna za generator
wartasci przedstbiorstwa, a jego rola polega na niedopuszczeniuedorukcii
tej kategorii.

Zintegrowane zaggizanie ryzykiem opiera sina zatgeniu, ze ryzyko jest
nie tylko zagraeniem izrédtem strat, ale mie by takze szang na osigniecie
sukcesu rynkowego i finansowego.

W tej koncepcji zintegrowane jest nie tylko zg@lzanie, ale i ryzyko. Za-
rzadzanie ryzykiem jest bowiedtisle powihzane z zarglzaniem przedsbior-
stwem, a poza tym zadza s¢ roznymi rodzajami ryzyka, zaréwno tymi, ktére
trzeba zredukowaze wzgkdu na ich negatywne skutki, jak i tymi, ktére powin-
no sk wykorzystd do budowania przewagi konkurencyjnej. To komplelesow
podefcie pozwala na optymalizacjyzyka z punktu widzenia catego przedsi
biorstwa.

Ocena skutkéw zintegrowanego zgtzania ryzykiem z punktu widzenia
tworzenia wartéci przedstbiorstwa wskazuje na przewadorzysci. Odpo-
wiednie sprofilowanie ryzyka nie bowiem przyni&€ wzrost oczekiwanych
przeptywdw piengznych, ponadprzegina stog zwrotu z zainwestowanego
kapitatu oraz wysokie tempo wzrostu, utrzyaug se¢ przez diiszy czas. Wo-
bec tak wszechstronnych kofzy, nawet jéli stopa dyskontowa wzknie
w wyniku zwikszonej ekspozycji przeaiorstwa na ryzyko, to i tak cel stra-
tegiczny, jakim jest maksymalizacja waitdbdla akcjonariuszy, zostanie zreali-
zowany.

W dobie niestabilngi, niepewndéci i nieprzewidywalnéci tylko te przed-
sigbiorstwa, ktére &da skutecznie i systematycznie zgdza ryzykiem mog
nie tylko zdoby przewag nad konkurentami, aled utrzyma.

Zintegrowane zaggizanie ryzykiem stanowi, et wazny czynnik kreowa-
nia wartgci wspotczesnego przegbiorstwa. A wzrost warkei mozna trakto-
wat, jako miernik jakéci i skutecznéci systemu zarglzania ryzykiem.
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Urszula Malinowska

RISK MANAGEMENT AS A FACTOR OF ENTERPRISE VALUE CRE ATION

Recent economic crisis has brought on criticisrmahy theoretical concepts, including the
idea of Value Based Management (VBM). The motivatio maximize the value created a strong
incentive for shareholders to increase the pressuithe efficiency of invested capital. Therefore,
enterprises chose an aggressive asset managemaagt leading to risk increase. To reduce
these negative effects, risk management shouldobatdd at the top position among VBM
priorities.

The paper is dedicated to methods and procedured imsthe silo and integrated risk

management. It also shows how the implementationhe$e systems has the impact on the

enterprise value creation. The analysis shows that integrated risk management can be
considered as a factor of value creation, whilesifeemanagement contributes only protection of

that value.
Key words: risk, dual risk character, factor of enterprise uealcreation, silo risk
management, integrated risk management.





