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Zbigniew Krysiak

Warto$¢ ryzyka

Ryzyko jest integralnym elementem
dzialalnosci gospodarczej. Bez ryzyka
nie ma mozliwosci uzyskiwania przy-
chodéw i tworzenia wartosci przedsie-
biorstwa. Ryzyko jest fundamentem bu-
dowania i rozwoju przedsiebiorstwa, a
takze Zrédlem tworzenia jego wartosci.
Tak jak ponoszenie kosztu prowadzi do
mozliwo$ci uzyskania przychodu, tak
tez podejmowanie ryzyka jest warun-
kiem koniecznym w kreowaniu warto-
$ci firmy.

Jezeli postawimy tezg, ze ryzyko jest
podstawowym czynnikiem determinu-
jacym warto$¢ firmy, to alokacja kapi-
tatu na koszty ryzyka pelni role zabez-
pieczenia przed niewyptacalnoscia lub
bankructwem firmy. Podejmowanie ry-
zyka bez weze$niejszego zabezpieczenia sig
prowadzi do upadlosci firmy, za$ alokacja
kapitatu umozliwia minimalizacj¢ ryzyka
niewyplacalnosci przedsigbiorstwa.

Jakos$¢ zarzadzania ryzykiem

Z przeprowadzonych w 2006 roku ba-
dani dotyczacych zarzadzania ryzykiem w
przedsi¢biorstwach dzialajacych w Polsce
wynika, ze jako$¢ zarzadzania ryzykiem
mierzona tzw. ratingiem jakosci zarzadza-
nia, jest skorelowana z lepszymi wynika-
mi finansowymi, co zaprezentowano na
rysunku 1.

Na rysunku 2 przedstawiono zalezno$¢
ratingu od wynikéw finansowych dla spé-
tek z niskim ratingiem, czyli odpowiednio
wyzszym ryzykiem i mniejsza stabilnoscia
wynikéw finansowych. Obraz przedsta-
wiony na rysunku 2 mozna zinterpretowaé
w ten sposéb, ze zta jako$¢ zarzadzania ry-
zykiem nie przekfada si¢ na wyniki finan-
sowe, a takze prowadzi do niestabilnosci
wynikdéw oraz ich przypadkowosci.

W badaniu uczestniczyly spétki z
réznych branz dziatajace w réznych ob-

Rysunek 1 Zaleznos¢ wskaznika zysk netto/suma bilansowa

od ratingu jakosci ZZR dla grupy badanych spélek z ratingiem powyzej 9
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie badan autora.
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Praktyczna teoria

Rysunek 2 Zalezno$é wskaznika zysk netto/suma bilansowa

od ratingu jakosci ZZR dla grupy badanych spétek z ratingiem ponizej 9
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Zrédto: opracowanie wiasne.

szarach geograficznych na rynkach euro-
pejskich i globalnych, a takze spétki noto-
wane na GPW w Warszawie'.

Spétki notowane na gieldzie papieréw
wartosciowych staraja si¢ przekazywaé
w raportach do inwestoréw informacje
na temat czynnikéw, ktére majg wplyw
na wzrost wartosci spétki lub stanowia
dla niego zagrozenie, opis tendencji roz-
wojowych oraz dzialaii biznesowych i
strategicznych spétki, w kontekscie uwa-
runkowan mikroekonomicznych i ma-
kroekonomicznych. Rézne doswiadczenia
$wiatowe wskazujg na wzrost znaczenia
zarzadzania ryzykiem dla stabilnego roz-
woju spotki i wzrostu jej wartosci. Do-
$wiadczenia z kryzysu pokazaty zawod-
no$¢ koncepcji Value Based Management
(VBM). Z kolei do$wiadczenia we wdra-
zaniu koncepcji Enterprise Risk Manage-
ment (ERM) wskazuja na wystgpowanie
silnego zwiazku pomiedzy strategia, a za-
rzadzaniem ryzykiem i alokowaniem od-
powiedniego kapitatu, czyli ponoszeniem
swego rodzaju ,kosztu kapitalowego” na
podejmowane ryzyko®.

Identyfikowanie czynnikéw zagraza-
jacych wzrostowi wartosci oraz ich kon-
trola poprzez szacunek strat, ktére moga
one wywolywa¢, a takze podejmowanie
decyzji dotyczacych skali i rodzaju podej-
mowanego ryzyka, powinny naleze¢ do
kluczowych elementéw zarzadzania spot-
ka kapitalows. Satysfakcja inwestoréw

Rating

gieldowych, oraz wizerunek przedsigbior-
stwa notowanego na gieldzie papieréw
warto$ciowych, zaleza od ksztattowania
takiej $ciezki rozwoju przez zarzad spétki,
na ktérej wystepuje réwnowaga pomie-
dzy podejmowanym ryzykiem i wzrostem
wartosci dla akcjonariuszy.

Istniejq opinie, ze wdrazanie zintegro-
wanego zarzadzania ryzykiem w spétkach
notowanych na gieldach papieréw war-
to$ciowych w $wiecie, wpltywa na wzrost
ich wartosci oraz stabilno$¢ wzrostu, jak
réwniez zwicksza tzw. ,odpornos¢” na
niewyplacalnoé¢ lub bankructwo. James
Lam, czolowy ekspert w dziedzinie za-
rzadzania ryzykiem w $wiecie, definiuje
ERM jako: Zintegrowany system zarzq-
dzania ryzykiem kredytowym, ryzykiem
rynkowym, ryzykiem operacyjnym oraz ka-
pitatem ekonomicznym i transferem ryzyka
w procesie prowadzgcym do maksymalizacji
wartosci firmy. Mozna t¢ definicje posze-
rzy¢ o zarzadzanie ryzykiem biznesowym
i ryzykiem strategicznym”.

Wzrost wartoéci spotki powinien by¢
kojarzony nie tylko z tempem wzrostu
przychodu, zysku lub wartoéci kapitatu,
ale takze ze stabilnym wzrostem réznych
miernikéw wartoéci oraz z odpornoscia
sp6tki na upadek lub niewyplacalnosc.
Kluczowe dla prawidlowego rozwoju
przedsigbiorstwa jest zaufanie inwesto-
6w, ze wzrost warto$ci bedzie pozostawat
w réwnowadze z bezpieczedstwem, i ze
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nie dojdzie do upadku lub bankructwa. Z
wielu do$wiadczen wynika, Ze w momen-
cie upadku spétki dochodzi do drastycz-
nego obnizenia wartosci i ceny akdji, co
wiaze si¢ z duzymi stratami dla inwesto-
réw. Istotne jest zatem takie zarzadzanie
spotka, aby réwnowazy¢ tempo wzrostu
jej zyskéw z podejmowanym ryzykiem.
Sprowadza si¢ to do potrzeby mierzenia
nie tylko wzrostu wartosci, ale takze po-
miaru ilorazu przyrostu wartosci do przy-
rostu ryzyka.

W przesztosci liczne przedsigbiorstwa
o szybko rosnacej wartosci upadaty lub
stawaly si¢ niewyplacalne. Takie przy-
padki miaty miejsce w réznych okresach,
a w szczegblnosci w czasie kryzysu, w
tym podczas tego ostatniego o zasi¢gu
globalnym. Zdarzalo si¢ wicc czgsto, ze
np. pigciokrotny wzrost wartosci taczyt
si¢ z 10-krotnym przyrostem ryzyka. W
koncepcji VBM niestety brakowato po-
miaru ilorazu ryzyka do wartosci firmy,
w kontekscie zagrozenia upadfoscia. Kry-
zys jako taki czesto nie jest bezposrednia
przyczyng trudnosci przedsigbiorstwa, ale
podczas kryzysu dochodzi do kumulagji
ryzyka. Czyli niejako kryzys jest momen-
tem ,obnazajacym” faktyczng warto$é
przedsigbiorstwa. Jako$¢ i trwato$¢ warto-
$ci spétki jest weryfikowana w momencie
realizacji ryzyka. Oznacza to, ze zréwno-
wazone zarzadzanie ryzykiem i wartoscig
powinno prowadzi¢ do stabilnosci war-
to$ci w warunkach kryzysowych. Zarza-
dzanie ryzykiem powinno prowadzi¢ do
zabezpieczenia i ,ochrony” wartosci, po-
przez dysponowanie kapitalem adekwat-
nym do poziomu strat podczas realizacji
ryzyka.

Zarzadzanie ryzykiem prowadzi do
innego znaczenia kapitalu w spélce, niz
tylko jego roli jako Zrédla diugotermi-
nowego finansowania aktywéw. Kapitat
w takim kontekscie powinien pelni¢ role
zasobu do pokrycia strat z tytutu realizacji
ryzyka, zabezpieczajac spotke przed upad-
kiem i zapewniajac jej ciagtos¢ dziatania.

Z tej perspektywy zarzadzanie ryzykiem,
prowadzace do rezerwowania kapitatu
adekwatnego do strat w momencie reali-
zacji ryzyka, jest warunkiem koniecznym
stabilnego wzrostu warto$ci zabezpiecza-
jac t¢ warto$¢ przed spadkiem. Ryzyko
jest wiec kosztem tworzonej wartosci,
zatem powinno by¢ odzwierciedlone w
bilansie w postaci ,dodatkowego kapi-
tatu”, ktdrego wydatek nastgpuje w mo-
mencie realizacji ryzyka. Ma on w takim
wypadku charakter ,kosztu” rozliczanego
w czasie. Liczne do$wiadczenia i wnioski
plynace z kryzysu wskazuja, ze brak w
przedsi¢biorstwach rezerw kapitatowych
na ryzyko prowadzil do ich niewyptacal-
nosci, upadku lub bankructwa.

Warto$¢ firmy pochodna ryzyka

W procesie uruchamiania dziatalnosci
gospodarczej, zaktadania przedsigbior-
stwa lub rozwoju firmy, podejmowane s3
dzialania operacyjne oraz inwestycyjne,
ktére w pierwszej kolejnosci wymagaja
naktadéw inwestycyjnych lub poniesienia
kosztéw, by nast¢pnie uzyska¢ przychéd
lub wptywy gotéwkowe. Poniesienie kosz-
tu jest niezbedne, aby powstaty warunki
do tworzenia przychodu, a w dalszej ko-
lejnosci mozliwosci wygenerowania zy-
sku. Koszt staje si¢ w pewnym sensie fun-
damentem dla ,budowania” przychodéw.
Zysk w takim kontekscie jest zawsze zwia-
zany z pewnym prawdopodobiedstwem, i
nigdy nie ma stuprocentowej pewnosci
jego uzyskania.

Relacja pomiedzy ryzykiem i war-
toécia jest podobna do relacji pomiedzy
kosztem i przychodem, co mozna wyrazi¢
sformutowaniem, ze ryzyko jest ,kosz-
tem” uzyskania wartosci. Wykorzystujac
t¢ analogic mozna wykaza¢, ze zwiazek
przyczynowo-skutkowy pomiedzy ryzy-
kiem i warto$cig wskazuje na pierwotne
wystgpowanie (podjecie) ryzyka warun-
kujace tworzenie wartosci, lecz jej nie
gwarantuje. Podobnie jak poniesienie
kosztu nie gwarantuje zysku. Warto$é



Warto$¢ ryzyka

Rysunek 3 Ilustracja zalezno$ci pomiedzy poziomem zmiennosci

a wartos$cia kapitatu

D = warto$¢ dtugu

Zrédto: opracowanie wiasne.

jest pochodna podejmowanego ryzyka.
W teorii finanséw uznaje si¢, ze im wyz-
sze jest ryzyko tym wyzszej stopy zwrotu
oczekuje inwestor. W teorii i praktyce fi-
nanséw warto$¢ opcji kupna wystawionej
na ceng akgji jest tym wigksza, im wicksza
jest zmiennos¢ stép zwrotu instrumentu
bazowego, czyli im wigksze jest ryzyko.
Jezeli opcja kupna jest wystawiona na
warto$¢ firmy, czyli warto$¢ firmy jest in-
strumentem bazowym, wéwczas warto$¢
opdji jest réwna wartosci rynkowej kapi-
tatu wlasnego, i jest ona tym wigksza, im
wigksze jest ryzyko mierzone zmiennoscia
stép zwrotu z wartosci firmy.

Kluczowym czynnikiem w procesie
podejmowania decyzji jest wyznaczenie
rozktadu wartoéci, gdyz przesadza on o
tym (przy danej wartoéci zadtuzenia), czy
warto$¢ kapitatu (opgji) jest dodatnia czy
ujemna. Rozktad wartosci firmy decydu-
je o tym, czy warto wykona¢ posiadang
opcje. Na rysunku 3 przedstawiono za-
lezno$¢ pomigdzy poziomem zmiennosci,
mierzonej odchyleniem standardowym, a
wartoscig kapitalu wiasnego (opgji). Im
wyzsza zmiennos¢, tym wyzsze wystepuje
prawdopodobieristwo osiagnigcia wyzszej
wartosci kapitatu wlasnego.

W modelu opcji rzeczywistych, tzn.
opgji wystawionej na portfel aktywéw
przedsi¢biorstwa, proces zmian warto-
§ci firmy jest procesem stochastycznym,
w ktérym zmiana wartosci w czasie jest

|Rozkiad wartosci ﬁrmy|

——
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E = warto$¢ kapitatu wlasnego

zalezna od ryzyka. Warto$¢ firmy uzy-
skiwana w modelu opgji rzeczywistych
jest wynikiem przyjetej koncepcji proce-
su zachowania si¢ cen aktywdéw. Warto$é
aktywéw w tym modelu jest odzwiercied-
lona przez proces stochastyczny, ktéry
sktada si¢ z dwéch elementéw. Pierwszy
to sktadnik trendu, drugi zas to sktadnik
stochastyczny. Oba elementy maja wplyw
na warto$¢ aktywa w kazdej jednostce
czasu w przysztosci. Jezeli w danym mo-
mencie t, warto$¢ aktywa wynosi V, to
jego warto$¢ w przyszlos’ci w czasie t0+At,
bedzie réwna wartoéci powigkszonej o
sktadnik trendu, i jednoczesnie powick-
szona lub zmniejszona o sktadnik losowy.
Na kazdym etapie moze nastapi¢ przyrost
lub spadek wartosci o dowolna liczbe po-
chodzaca z pewnego przedziatu. Przedziat
taki jest okreslany mianem zmiennosci i
jest parametrem takiego modelu. Prze-
dzial zmiennosci jest cechg charaktery-
zujaca ksztattowanie si¢ wartosci danego
rodzaju aktywa. Zmienno$¢ taka jest de-
terminowana przez szereg czynnikow eko-
nomicznych w otoczeniu mikro i makro.
Mozna traktowal parametr zmiennosci
jako agregat odzwierciedlajacy wszystkie
determinanty wptywajace na warto$¢ fir-
my.

Cechg charakterystyczna i konsekwen-
cja przyjetego modelu jest fake, ze zmia-
ny rozkladu warto$ci w przysztosci maja
charakter asymetryczny, co oznacza, ze
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Rysunek 4 Asymetryczny rozklad wartosci firmy w modelu opcji rzeczywistych

Okres 48

Zrédto: opracowanie whasne.

wystepuje wicksza tendencja do osiggania
wyzszych wartoéci niz nizszych (rysunek
4). Wartosci najnizsze nie s3 mniejsze od
zera. Wartosci wyzsze mogg teoretycznie
rosna¢ do nieskorniczonosci, jednak istot-
no$¢ bardzo wysokich wartosci jest tak
niska, ze mozna je od pewnego poziomu
pomija¢. Na rysunku 4 oznaczono prze-
rywang pionowg linig przyklad poczat-
kowej wartosci firmy V, = 145. Uzyskany
rozktad wartoéci w wybranym przyktado-
wym 48 okresie, od chwili poczatkowej
przedstawia asymetri¢ w kierunku wyso-
kich wartosci, co jest skutkiem zmienno-
§ci jako czynnika ,tworzenia” wartosci.
W kolejnych okresach od chwili poczat-
kowej rozklad wartosci powigksza swoja
asymetri¢, pokazujac ze warto$¢ firmy
wraz z uptywem czasu ro$nie.

Proces zmian wartosci wyrazony réw-
naniem stochastycznym jest przedstawio-
ny formuty (1):

AV = Vrdt + Voe/dt (1)

gdzie:

V = warto$¢ firmy

r = trend (systematyczny wzrost warto-
§ci o stopie wolnej od ryzyka)

o = zmienno$¢ wartoéci (odchylenie
standardowe)

t= czas

€ = zmienna losowa o standaryzowa-
nym rozkladzie normalnym, N(0,1).

316091121 152 182 213 244 274 305 335 366 397 425 456 486 517 547 578 609 639 670 700 731 762 790 821

Catkujac réwnanie (1) uzyskuje si¢
réwnanie (2).

V= Vg (2)

W dalszej kolejnosci réwnanie (2)
mozna przeksztalci¢ do postaci réwnania
(3), w ktérym wystepuja dwa skfadniki
determinujace zachowanie si¢ wartosci
firmy w czasie. Pierwszy sktadnik postaci
¢ to sktadnik trendu, za$ drugi sktadnik
eV to sktadnik losowy. Przyrost wartosci
w jednostce czasu bedzie dodatni wskutek
sktadnika trendu, oraz dodatni lub ujem-
ny o warto$ci bezwzglednej proporcjonal-
nej do sktadnika losowego o odchyleniu
standardowym z przedziatu (0,1).

V =VeeV(3)

Na rysunku 5 przedstawiono proces
zmian wartosci firmy w modelu stocha-
stycznym. Gdyby proces nie byt losowy,
to posiadatby tylko lini¢ trendu o charak-
terze deterministycznym. Losowo$¢ pro-
cesu ma tg zaletg, ze warto$¢ w kolejnym
okresie czasu jest zalezna tylko od warto-
$ci obecnej, zatem wszystkie czynniki w
przesztosci, ktére ksztattowaty ceng obec-
ng, s3 w niej odzwierciedlone.

Koszt ryzyka

W praktyce synonimem skali podej-
mowanego ryzyka jest ,apetyt’ na ryzy-
ko. Oznacza to gotowo$¢ konsumenta
podejmujacego ryzyko do zaptacenia za
okreslony poziom konsumpcji, czyli po-
niesienia kosztu ryzyka. Ponoszenie takie-



Warto$¢ ryzyka |37

Rysunek 5 Proces zmian wartosci firmy w modelu stochastycznym

A

¢+vi= sktadnik losowy
|

\ V, = warto$¢ w t0

¢*= skladnik trendu

Zrédto: opracowanie whasne.

go kosztu jest zwiazane z alokacja kapitatu
na ryzyko, ktéra powinna by¢ dokony-
wana w powiazaniu z antycypowanymi
stratami podczas realizacji ryzyka. Takie
podejscie w sposéb istotny zabezpiecza
przedsi¢biorstwo przed niewyplacalnoscia
lub bankructwem, a wigc stanowi swego
rodzaju ochrong wartosci firmy. Wyzna-
czanie kapitatu na ryzyko powinno by¢
dokonywane poprzez okreslenie kapitatu
catkowitego na ryzyko, jako sumy na po-
szczegdlne rodzaje ryzyka. Na rysunku 6
przedstawiono kluczowe obszary i rodzaje
ryzyka w przedsi¢biorstwie, na ktére nale-
zy alokowa¢ konkretng warto$¢ kapitatu.

Istnieje kilka sposobéw szacowania
kapitatu catkowitego na ryzyko. Jednym z
czgsciej stosowanych jest symulacja Mon-
te Carlo. W metodzie tej poszczegdlne
rodzaje ryzyka sa charakteryzowane sze-

V.= V,e"eY" = funkcja zmian wartoéci w czasie

regiem nastgpujacych parametrdw:
— AR (Annual Rate) — czesto$¢ (inten-

sywno$¢) wystapienia danego ryzyka w
skali roku

PD (Probability of Default) — praw-
dopodobienstwo wystapienia zdarzenia
ryzyka

— EAD (Exposure At Default) — mak-

symalna warto$¢ strat przy wystapieniu
zdarzenia ryzykownego

LOC (Level Of Control) — poziom
kontroli ryzyka

— korelacja pomiedzy PD poszczegdl-

nych rodzajéw ryzyka

LGD (Loss Given Default) — staty-
styczny poziom strat przy realizacji
ryzyka.

W wyniku procesu symulacji Monte

Carlo zaprezentowanego na rysunku 7

Rysunek 6 Zrédta, nosniki i determinanty kapitatu ekonomicznego

Catkowity
kapitat na
ryzyko
1 . 1
Ryzyko Ryzyko Ryzyko
rynkowe biznesowe operacyjne
Ryzyko Ryzyko Zdarzenia Serwi Kontrola Relacje z
produktowe konkurencji biznesowe crwis operacyjna pracownikami
Ryzyko Ryzyko Ryzyko Ryzyko Infrastruktura
K 4 y} f yzy Yk)' ka Systemy I'T produkcyjno-
apitatowe nansowe rynkowe rynkowe logistyczna

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 7 Schemat procesu symulacji Monte Carlo

PD EAD LGD LOC Korelacje PD
‘ ‘ 1]
Model
Gestosé J
prawdopodobieristwa
Symulacja Monte Carlo
|
T [ ‘Wartos¢
EL = Kapital na Ryzyko
Zrédlo: opracowanie wiasne.

uzyskuje si¢ oszacowanie catkowitej war-
tosci strat, ktéra sktada sie ze strat ocze-
kiwanych (EL), oraz strat nieoczekiwa-
nych (UL)?. Straty oczekiwane nalezy
uwzgledniaé¢ w cenie produktu, za$ stra-
ty nieoczekiwane w kapitale wlasnym
zarezerwowanym na pokrycie ryzyka.
Proces weryfikacji kapitatu na ryzyko
powinien odbywa¢ si¢ na biezgco celem
zapewnienia adekwatnego kapitatu do
poziomu ryzyka, oraz zachowania mak-

symalnej efektywnosci stopy zwrotu na
kapitale.

Rola kontroli w réwnowazeniu
ryzyka i wartosci
Wyznaczanie kapitatu na koszty ryzy-

ka, powinno by¢ dokonywane w powia-
zaniu z poziomem kontroli réwnowagi
pomigdzy wartoscig i ryzykiem oraz ich
dynamika. Zmniejszanie strat z tytutu re-
alizacji ryzyka w przedsi¢biorstwie moze
by¢ dokonywane poprzez odpowiednie
zabezpieczenia, np. ubezpieczenie zapa-
séw w magazynie lub transporcie, albo
poprzez odpowiednia jako$¢ i poziom
kontroli,

umozliwiajacej odpowiednio

wczesne reagowanie i przeciwdziatanie

Rysunek 8 Wptyw kontroli na ryzyko poprzez zmiane wariancji strat
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Zrédlo: Monahan G., Enterprise Risk Management, John Wiley & Sons, New Jersey 2008, s. 8.
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skutkom. Poziom ryzyka podejmowanego
przez przedsigbiorstwo moze by¢ zmie-
niany przez wpltyw kontroli, co obrazowo
przedstawiono w nastgpujacym wyraze-
niu:

| »ryzyko rezydualne = integralne ry-
zyko — wplyw kontroli”, oraz na ry-
sunku 8.

W tablicy 1 przedstawiono wplyw
kontroli ryzyka na poziom strat. Bada-
nia przeprowadzone w 2010 przez autora
wirdd polskich przedsigbiorstw wskazuja
na znaczenie kontroli w procesie redu-

kowania strat, z tytutu realizacji ryzyka.
Rosnacy poziom kontroli przektada si¢ na
zmniejszanie strat.

Badania pozwolily zidentyfikowa¢ li-
st¢ dziesigciu gléwnych rodzajéw ryzyka,
w zaleznosci od poziomu kontroli ryzyka
(LOC), wartosci ekspozycji maksymal-
nych strat (EAD), prawdopodobiefistwa
realizacji ryzyka (PD) oraz czgstosci wy-
stgpowania ryzyka (AR). Wymienione
listy przedstawiono w tablicy 1, za$ ko-
lejno$¢ na liscie ma zwiazek z poziomem
kapitatu alokowanego na ryzyko.

Przedstawiony fragment wynikéw ba-
dan na rysunku 9 i tablicy 1 ma na celu

Tablica 1 Najwazniejsze rodzaje ryzyka wg kryteriéw LOC, EAD, PD, AR

Rodzaj LOC | Rodzaj EAD
ryzyka ryzyka
Relacje 3,80 | Przerwy 10,50
z akcjonariu- w produkgji
szami i awarie
Struktura 3,76 | Utrata ciaglosci 10,00
kosztéw dziatania
Inne 3,67 | Rzetelnosé: 9,75
kradzieze,
oszustwa,
niestaranne
dziatanie
Wyptacalnogé 3,53 | Wyptacalnos¢ 9,13
i przeptywy i przeptywy
pieniezne pienig¢zne
Zta jakos¢ 3,47 | Zarzadzenie 8,63
produktéw i
i ustug odpowiedzialnogé
Oferta 3,47 | Obsluga awarii 7,75
produktowo - systeméw
ustugowa
Zdolnos¢ 3,44 | Odpowiedzial- 775
i wiarygod- nos¢
no$¢ kredy- kierownictwa
towa
Plynnos¢ 3,44 | Plynno$¢ zrédet 7,50
zrédet finan- finansowania
sowania
Naktady 3,40 | Zdolnos¢ 6,75
i strategia i wiarygodnos¢
inwestycyjna kredytowa
Przerwy 3,36 | Naktady 6,63
w produkgji i strategia
i awarie inwestycyjna

Zrédto: opracowanie wihasne.

Rodzaj PD | Rodzaj AR
ryzyka ryzyka
Zmiany 7,70 | Zarzadzenie 14,75
regulacyjne i odpowie-

dzialnos¢
Obsluga 6,10 | Struktura 14,62
awarii kosztéw
systemow
Zarzadze- 5,70 | Jakos¢ 14,25
nie i systemow
odpowie-
dzialnosé¢
Strategia 5,70 | Procedury 13,78
cenowa i narzedzia

kontroli
Struktura 5,60 | Koszty 13,48
kosztéw finansowe

i podatkowe
Marketing 5,30 | Marketing 12,70
i udziat w i udziat w
rynku rynku
Wynagro- 5,20 | Wybor 12,62
dzenia podwykonaw-
pracowni- cow
kéw
Rozwdj 5,20 | Procedury 12,62
produktéw obstugi pra-
i ustug cownikéw
Wiedza 5,10 | Strategia 12,53
i szkolenia cenowa
Naleznosci 5,10 | Oferta 12,53
handlowe produktowo -

ustugowa
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Rysunek 9 Wplyw poziomu kontroli na poziom strat

0,45% _
y =-0,0599x + 0,4665 -

0)35% 1 1{2 = 0,1662 ‘ ’

0,25% L - >
EL 1 L 4 -

0,15% 1L L 4

<&
0,05% | -
0 1 2 LOC 3 4 5

Zrédto: opracowanie whasne.

zilustrowanie mozliwosci kwantyfikowa-
nia réznych rodzajéw ryzyka, w formie
kapitalu wyznaczanego na ryzyko, co ma
zwiazek z warto$cia firmy.

Wydaje sig, ze istnieje wiele istotnych
przestanek wskazujacych na kluczowa
rol¢ ryzyka w kreowaniu wartosci. Kon-

Bibliografia:

cepcja kreowania wartosci wykorzystuja-
ca ryzyko do rozwoju przedsigbiorstwa,
powinna uwzgledniaé systemy zarzadza-
nia ryzykiem, w ktérych kontrola petni
kluczowa rol¢ w optymalizacji kosztéw
ryzyka i maksymalizacji stopy zwrotu z
kapitatu wlasnego.
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