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Sterowanie

zachowaniami menedzeréw

w warunkach ryzyka

ﬁnansowego

Dotychczasowe podejscie do zarza-
dzania ryzykiem finansowym zaktada, ze
odpowiednio przygotowane kadry beda w
stanie nie tylko zidentyfikowa¢ i okresli¢
ryzyko dla organizacji, ale takze wlasciwie
je kontrolowa¢ i nim zarzadza¢. Podejscie
zaproponowane w artykule uzupetnia
tradycyjne zarzadzanie ryzykiem o con-
trolling ryzyka finansowego. Eliminuje
ono intuicje z tej dziatalnosci, bazujac na
sterowaniu organizacja, dzigki wlasciwie
udokumentowanym danym i naukowo
potwierdzonym zatozeniom, umozliwia-
jac powiazanie podejmowania ryzyka z
realizacjq celéw przedsigbiorstwa. Deter-
minizm, zakladajacy mozliwo$¢ precy-
zyjnego prognozowania przyszlosci, po-
winien zostaé zastapiony paradygmatem
stochastycznym, opierajacym si¢ na za-
tozeniu, ze nalezy rozpatrywaé potencjal-
ne odchylenia od planowanych trendéw,
konstruujac alternatywne ich projekgje.

Controlling ryzyka finansowe-
go kreuje w przedsi¢biorstwie system
sterowania, zorientowany na wypra-
cowywanie oczekiwanych wynikéw
ekonomicznych w warunkach ryzyka
finansowego. Jego realizacji stuzg specy-
ficzne narzedzia. Cecha charakterystyczna
controllingu ryzyka finansowego powinna
by¢ innowacyjno$¢, znajdujaca swéj wy-
raz w antycypacyjnym systemie sprz¢zen
zwrotnych, ktére powinny neutralizo-
waé w sposéb uniwersalny niepozadany
wplyw ryzyka finansowego na przyszle

wyniki ekonomiczne. Oznacza to tworze-
nie warunkéw do samoregulacji kreowa-
nia wynikéw ekonomicznych. Ich celem
jest uzyskanie przewagi konkurencyjnej
poprzez stymulowanie organizacji, w kie-
runku poszukiwania szans poprawy wyni-
kéw ekonomicznych, racjonalizujac relacje
pomigdzy oczekiwanymi wynikami, a po-
dejmowanym ryzykiem finansowym.
Istotne jest doprowadzenie do optyma-
lizacji relacji potencjalnych zyskéw, ktére
mozna osiagnaé w zwiazku z podjeciem
okreslonej decyzji (a pdiniej dziatania)
do mozliwych, niepozadanych odchylen
od planéw, ktére moga w jej wyniku wy-
stapi¢. Optymalne decyzje powinny by¢
podejmowane poprzez pryzmat subiek-
tywnego nastawienia do podejmowania
ryzyka finansowego danej osoby, oraz
obiektywnych wytycznych controllin-
gu ryzyka finansowego. Na tej podsta-
wie nastgpuje sterowanie, umozliwiajace
zhierarchizowanie wariantéw wyboru z
punktu widzenia wynikéw gospodaro-
wania przedsigbiorstwa. Nie powinno to
jednak prowadzi¢ do tworzenia barier dla
podejmowania ryzyka finansowego. Trze-
ba wreez dazy¢ do osiagnigcia réwnowagi
pomie¢dzy awersjg do ryzyka, a potencjal-
nym wykorzystywaniem szans, ktére po-
wstaja w otoczeniu przedsigbiorstwa.
Menedzer opiera swe wybory na ana-
lizie celéw i planéw, sytuacji w otoczeniu
przedsi¢biorstwa i dostgpnosci niezbed-
nych zasobéw. Na tej podstawie opraco-
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wuje strategi¢ dzialania. Podejmowanie
decyzji powinno by¢ powiazane z okresle-
niem alternatyw dziatania oraz wyborem
najlepszej z nich zgodnie z okreslonymi
kryteriami oceny. Decydent powinien
mie¢ pelng wiedz¢ o realnych wariantach
dzialania oraz mozliwosci wyboru jedne-
go z nich, w ramach istniejacych ograni-
czef. Powinien znaé ryzyko zwiazane z
wynikami ekonomicznymi kazdej alter-
natywy decyzyjnej, oraz méc skorzystaé
z instrumentarium dajacego podstawy ra-
cjonalizacji oceniania sytuacji decyzyjnej.

Budowa podstaw metodycznych con-
trollingu ryzyka finansowego, stuzacych
okresleniu dopuszczalnego zbioru wyni-
kéw decyzji, oraz wykreowaniu mecha-
nizméw sprz¢zei zwrotnych, powinna
doprowadzi¢ do wyeliminowania ryzyka
przekroczenia  zbioru  dopuszczalnych
wynikéw ekonomicznych, w rezultacie
zastosowania si¢ przez menedzeréw do
wnioskéw plynacych z wczesniejszych
doswiadczen, intuicji, czy niepetnej in-
formacji. Racjonalizacja podejmowania
decyzji nastgpuje zatem w efekcie zastoso-
wania spéjnej metodyki oceny. Doswiad-
czenie wskazuje, ze intuicja, czy zdrowy
rozsadek, ktdre nie s3 wsparte odpowied-
nimi regulacjami i zalozeniami odnos$nie
zachowania si¢ okreslonych pracownikéw
w $cisle zdefiniowanych sytuacjach nie sg
wystarczajacym wsparciem. Zazwyczaj
tak podjete decyzje, przy zalozeniu linio-
wosci zjawisk, przyczyniaja si¢ do wypra-
cowywania rezultatdw znaczaco réznych
od zaplanowanych.

Element sterowania osiaganiem

wynikéw ekonomicznych
Zapewnienie skutecznosci  control-

lingu ryzyka finansowego wymaga od

przedsi¢biorstw zmiany podejscia do za-

rzadzania ich dziatalnoscia poprzez:

* rozwdj spdjnego podejscia do analizy
wszystkich elementéw ryzyka finan-
sowego, na ktore przedsi¢biorstwo jest

narazone;

* polaczenie analizy ryzyka finansowego
z pomiarem efektywnosci menedzerdw,
w celu zapewnienia integracji jej wyni-
kéw z finansami przedsigbiorstwa oraz
doprowadzenia do powstania cyberne-
tycznego systemu sprz¢zeni zwrotnych

* wykorzystanie najbardziej efektywnych
metod reakeji na ryzyko finansowe.

Wyniki analizy ryzyka powinny sta¢
si¢ elementem planowania finansowego
poprzez uwzglednienie zapotrzebowania
na kapitat ryzyka, za$ alokacja kapita-
tu ryzyka do poszczegdlnych jednostek
biznesowych okresla¢ ramy dla podejmo-
wania przez nie ryzyka finansowego. Na
tej podstawie dokonuje si¢ pomiaru wy-
nikéw ekonomicznych. Przypisanie kapi-
tatu ryzyka do poszczegdlnych osrodkéw
odpowiedzialnosci w przedsigbiorstwie
pozwala zidentyfikowa¢ te, ktére przyczy-
niaja si¢ do tworzenia wartosci dodanej, i
te ktére wreez przeciwnie. Na podstawie
wynikéw tego typu analiz sg projektowa-
ne dziatania, ktérych celem jest doprowa-
dzenie do optymalnej wartosci zwrotu z
kapitatu w przedsi¢biorstwie, zmuszajac
menedzeréw poszczegblnych pozioméw
odpowiedzialnosci do korygowania ich
aktywnosci.

Racjonalizacja podejscia do podej-
mowania ryzyka finansowego oraz jego
harmonizacja z oczekiwaniami wiasci-
cieli co do zwrotu z kapitatu, powinny
sta¢ si¢ podstawa do kreowania dlugo-
okresowej stabilizacji wynikéw ekono-
micznych. W takiej sytuacji controlling
ryzyka finansowego jest uwzgledniany w
planowaniu, sterowaniu i motywowaniu.
Wspétpracuje z tradycyjnym control-
lingiem, stajac si¢ istotnym elementem
procesu sterowania osigganiem ponad-
przecigtnych wynikéw ekonomicznych.
Pozwala to uzyska¢ nastepujace korzysci:
* metodyka pomiaru osiagni¢¢ w warun-

kach ryzyka umozliwia powiazanie po-
miaru ryzyka finansowego z reakcja na
ryzyko;

* zwigkszenie doktadnosci prognoz fi-
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nansowych zapotrzebowania na kapi-
tal - skorelowanie struktury bilansu
przedsi¢biorstwa z jego profilem ryzyka
finansowego gwarantuje, ze struktura
bilansu wspiera podejmowanie ryzyka
w ramach okreslonej tolerancji na ry-
zyko;

* planowanie potaczone z réwnoczesng
analizg odchylen od planéw (neutralna
koncepcja ryzyka finansowego), pozwa-
la efektywnie rozpatrywaé catosciowo
sytuacj¢ finansowg przedsi¢biorstwa;

* informacja o wielkosci ekspozycji na
ryzyko finansowe pozwala skutecznie
projektowa¢ system limitéw, dopusz-
czajacy jedynie okreslony poziom po-
gorszenia wynikéw ekonomicznych;

* nastepuje redukcja kosztéw dostgpu do
zasobéw niezbednych dla dziatalnosci
operacyjnej w efekcie poprawy ratingu
finansowego przedsi¢biorstwa;

* informowanie o ryzyku pozwala osiag-
naé przejrzysto$¢ podejmowania ryzyka
finansowego, oraz poréwnanie wartosci
ryzyka finansowego poszczeg6lnych
osrodkéw odpowiedzialnosci.

Poziom tolerancji na ryzyko determi-
nuje wymdg w zakresie zapotrzebowania
na kapital wykorzystywany do sfinanso-
wania podejmowanego ryzyka — jego za-
daniem jest utrzymanie zadanego pozio-
mu ratingu finansowego przedsi¢biorstwa.

Kapital ten jest uzupetnieniem dla fundu-
szy finansujacych dziatalno$¢ operacyjna
przedsigbiorstwa. Razem tworza one kapi-
tal ekonomiczny. Bazujac na catkowitym
koszcie kapitatu okreslany jest cel w zakre-
sie wymogu zwrotu z kapitalu w warun-
kach ryzyka. Na tej podstawie definiowane
sa dzialania poprawiajace funkcjonowanie
przedsigbiorstwa oraz optymalizujace jego
strategi¢. Dotyczy to zatem racjonalizagji
dzialania menedzeréw w warunkach jedy-
nie prawdopodobienistwa osiagniccia za-
planowanych wynikéw. Nalezy zapewnié¢
powiazanie rezultatébw pomiaru ryzyka
finansowego z analiza rentownosci funk-
cjonowania przedsi¢biorstwa. Podejscie
bazujace na analizie wynikéw skorygowa-
nych o ryzyko opiera si¢ na badaniu naste-
pujacych zagadnien:

* na jakie rodzaje ryzyka przedsigbior-
stwo jest narazone oraz w jaki sposéb
nalezy przeprowadza¢ ich pomiar?

* jak ryzyko finansowe jest powiazane z
kapitatem niezb¢dnym do sfinansowa-
nia jego podejmowania?

* w jaki sposéb nalezy polaczy¢ pomiar
wynikéw z miarami ryzyka?

* ktore os$rodki odpowiedzialno$ci naje-
fektywniej wykorzystuja kapital nie-
zbedny do sfinansowania ich dziatalno-
$ci, i przez to najefektywniej podejmuja
ryzyko?

Rysunek 1 Potaczenie controllingu ryzyka finansowego

z procesem wypracowywania wynikéw ekonomicznych w przedsigbiorstwach
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Wyman O., Risk Measurement and Value Creation in the European power

industry, Eurelectric, Bruksela 2008, s. 55.
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Rysunek 2 Proces sterowania w warunkach ryzyka finansowego

w trakcie planowania, podejmowania decyzji i kontroli
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Takie podejscie pozwala stworzy¢
efektywny system sterowania podej-
mowaniem decyzji, ukierunkowany na
wzrost prawdopodobieristwa  osiagnie-
cia celéw przedsi¢biorstwa. Im wyzsza
warto$¢ zwrotu z kapitatu, tym wicksza
efektywnos$¢ danej decyzji. Najbardziej
efektywna decyzja to taka, kedra wsréd
réznych alternatyw, charakteryzujacych
si¢ takim samym ryzykiem finansowym,
zapewnia najwyzszy zwrot z jego podje-
cia. Zbiér takich decyzji powinien gwa-
rantowaé najnizszy poziom ryzyka przy
okreslonej stopie zwrotu.

Instrumenty sterowania wynikami
ekonomicznymi

Niezbedne jest zapewnienie sprzgze-
nia zwrotnego w procesie podejmowania

i oceny wynikéw decyzji. Powinno ono
umozliwia¢ takie sterowanie podejmowa-
niem decyzji w uktadzie zamknig¢tym, aby
korygowalo podejmowanie ryzyka finan-
sowego w sposob ograniczajacy negatyw-
ne odchylenia od zaplanowanych wartosci
wynikéw ekonomicznych. W tej sytuacji
jednym z zadan controllingu ryzyka fi-
nansowego jest optymalizacja diagnosty-
ki potencjalnych niepozadanych odchyleri
i zapobieganie im, poprzez stworzenie od-
powiednich mechanizméw korygujacych
je zanim one wystapia. Poprzez zastoso-
wanie narzedzi controllingu ryzyka fi-
nansowego, kreujqcego sterowanie w za-
mkni¢tym uktadzie sprz¢zen zwrotnych,
powstaja w przedsigbiorstwie warunki do
skutecznego sterowania. Sterowanie to
jest bezposrednio powiazane z wlasciwy-
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mi przeptywami informacji, oddziatuja-
cymi na zachowania w przedsi¢biorstwie
(istotna rola informowania o ryzyku).
Okreslony zostaje cel i plan dla przed-
sigbiorstwa, czyli zamierzony stan jaki
powinien osiggnad system sterowany. Na-
stepnie gromadzi si¢ niezb¢dne informa-
cje dla wyboru optymalnych rozwigzan i
okresla si¢ sposoby wypracowania planéw,
oraz sa stosowane $rodki, bodzce majace
za zadanie ich rzeczywiste osiagniecie. Sy-
stem ten powinien generowaé oddzialy-
wania wyprzedzajace, wywolujace sprzg-
zenia zwrotne (system cybernetyczny),
keérych zadaniem jest takie korygowanie
stanu biezacego — eliminowanie poten-
cjalnych zaklécen, aby przedsigbiorstwo
z odpowiednio wysokim (wymaganym
przez wiasciciela) prawdopodobieistwem
moglo osiagna¢ cel (rysunek 2).
Konieczne jest okreslenie wartosci
wzorcowej, do ktdrej, poprzez informo-
wanie o ryzyku, powinno si¢ dostosowaé
wyniki ekonomiczne generujace sprzeze-
nia zwrotne. Controlling ryzyka finan-
sowego, tworzac cybernetyczny system
sprzgzen zwrotnych, powinien prowadzi¢
do podejmowania przez menedzeréw w

sposéb $wiadomy decyzji, kazdorazowo
poprzedzonych analizg zaréwno ryzyka fi-
nansowego zwiazanego z decyzja, jak i jej
wplywu na wyniki ekonomiczne przedsie-
biorstwa. Z tej perspektywy nalezy rozpa-
trywaé takze cele. Powinno to prowadzi¢
do osiagniecia oczekiwanych skutkéw ze
wzgledu na parametr celu. Okresla on war-
to$¢ ekonomicznie uzasadnionego zaanga-
zowania zasoboéw do jego wypracowania.
Stad instrumentem sterowania powinien
by¢ zwrot z catosci kapitatu zaangazowa-
nego w ten proces (zaréwno kapitatu fi-
nansujacego dziatalno$¢ operacyjng — IC,
jak i finansujacego podejmowanie ryzyka —
CaR). Warto$¢ tak zdefiniowanego instru-
mentu sterowania powinno si¢ okresla¢ juz
na etapie definiowania celéw.

Podstawowe narzedzia wykorzystywa-
ne do sterownia zachowaniami menedze-
réw to:

o cele;

* wymagania i normys;

* plany;

* budzety;

* raportowanie i §ledzenie wynikéw;
* prognozy;

* system motywacyjny.

Rysunek 3 Hierarchia sterowania wynikami ekonomicznymi

w warunkach ryzyka finansowego
1 ——

Oczekiwany
wynik
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‘Wymagania
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Sterowanie poprzez oczekiwang wysokos¢ zwrotu

Sterowanie poprzez okreslenie ram
podejmowania ryzyka oraz zbioru alternatyw

Generowanie oddziatywan sterujacych
na podstawie raportéw wynikéw dla catosci okresu

Wykreowanie cybernetycznego powiazania
systemu oceny efektywnosci decyzji
z wartoscia instrumentu sterujacego
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Instrumenty wykorzystywane do ste-
rowania podejmowaniem ryzyka finan-
sowego, przedstawione na rysunku 3,
powinny bazowa¢ na wyprzedzajacych
sprzgzeniach zwrotnych. Decydent po-
winien za$ dziata¢ jako racjonalizator. In-
strumentem sterujacym dziataniem tego
uktadu jest wskaznik zwrotu z kapitatu
w warunkach ryzyka (wskaznik z grupy
RaP). Zmusza to decydentéw w przedsie-
biorstwie do racjonalizacji podejmowania
ryzyka finansowego, co znajduje wyraz
w poprawie gospodarowania kapitalem
zaangazowanym w dziatalno$¢ przedsie-
biorstwa. Warto$¢ wzorcowa instrumentu
sterujacego zostaje okreslona juz na etapie
planowania, pézniej jest monitorowana i
komunikowana w raportach przygotowy-
wanych przez controlling ryzyka finanso-
wego.

Biorac pod uwage konieczno$¢ réw-
nowazenia wplywu ryzyka na sytuacje
finansowa przedsi¢biorstwa z oczekiwa-
niami co do zyskownosci jego dziatal-
nosci, dazy si¢ do maksymalizowania
osigganych wynikéw ekonomicznych
przy akceptowalnym poziomie ryzyka
finansowego. Proces pomiaru wyni-
kéw skorygowanych o ryzyko powi-
nien uwzglednia¢ nie tylko ich zmiany,
zwigzane z negatywnymi odchylenia-
mi planowanych wartosci przychodéw
i kosztéw, ale takze gwarantowad peina
informacj¢ o kosztach zabezpieczenia si¢
przed niepozadanymi skutkami ryzyka
finansowego. Nastgpuje wigc odejscie od
tradycyjnego pomiaru zwrotu z kapitatu,
na rzecz zwrotu z kapitatu skorygowane-
go o ryzyko. Mierniki zwrotu z kapitatu
powinny umozliwia¢ bezposrednia ana-
liz¢ tej relacji, wykorzystujac pomiar po-
tencjalnych, niepozadanych odchyler od
planowanych wartosci.

Powigzanie ~podejmowania ryzyka
finansowego z ocena rentownosci tego
procesu, a wigc integracja obszaru zarza-
dzania ryzykiem z obszarem finanséw,
jest procesem trudnym i zlozonym, co

jest pochodna zaréwno rozmiaru samej
organizacji, jak i kompleksowosci anali-
zowanych obszaréw. Nalezy doprowadzi¢
do oddzielenia kompetencji i $wiadomego
dzialania od przypadku. Stad ocena alter-
natyw dla wyboréw ekonomicznych, po-
strzegana przez pryzmat osob podejmuja-
cych decyzje w warunkach ograniczonych
zasobéw, w momencie analizy alternatyw
dzialania i prognoz ich wynikéw ekono-
micznych powinna zosta¢ uzupetniona
o analiz¢ ryzyka finansowego. Ogdl-
ne podejscie do kalkulacji wskaznikéw,
uwzgledniajace zakl6cenia dla realizacji
planéw przedsi¢biorstwa wywotane przez
ryzyko finansowe, przedstawia ponizsza
formuta.

Rap-R=-C _
EC

gdzie:

| RaP — warto$¢ instrumentu regulacyj-
nego;

| R - przychody, mogg zosta¢é pomniej-
szone o podejmowane ryzyko finanso-
we z nimi powiazane;

| C - koszty, moga zosta¢ powiekszone o
podejmowane ryzyko finansowe z nimi
powiazane;

| EC - kapitat ekonomiczny, zawierajacy
zaréwno zasoby finansujace dziatalno$¢
operacyjna przedsi¢biorstwa, jak i fi-
nansujace podejmowanie ryzyka (czyli
EC =IC + CaR);

| W — warto$¢ wzorcowa wskaznika RaP.

Wskazniki te nalezy stosowaé do kre-
owania oddziatywan sterujacych, bazuja-
cych na informacjach zorientowanych na
przyszle wyniki ekonomiczne. Stad tak
nalezy sterowa¢ zachowaniami w orga-
nizacji, aby decydenci — racjonalizatorzy,
wykorzystujac dostgpne instrumenty re-
akgji na ryzyko i antycypujac niepozadane
jego oddzialywania, podejmujac decyzje
w ramach okreslonych przez wymagania
i normy, doprowadzali do ograniczania
zamiennos$ci wynikéw ekonomicznych,
tworzac jednoczes$nie potencjal do wy-
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korzystywania pojawiajacych si¢ szans
poprawy wynikéw ekonomicznych w wy-
niku osiggania nadwyzki stopu zwrotu
z kapitalu powyzej jego kosztu. Zawsze
jednak nalezy mierzy¢ warto$¢ efektyw-
nosci relacji na ryzyko, uwzgledniajac w
kalkulacji mozliwo$¢ wystapienia szans
oraz koszt reakeji na ryzyko.

Sterowanie decyzjami w przedsigbior-
stwie jest procesem, ktéry powinien pro-
wadzi¢ do osiagnigcia okreslonych celéw.
Dlatego tez powinno by¢ wykorzysty-
wane w harmonizacji wszystkich metod
i procedur majacych wptyw na decyzje,
tworzac narzgdzia inicjujace podejmo-
wanie dziatan korygujacych, zwigksza-
jacych prawdopodobienstwo osiagnigcia
zaplanowanych celéw. Istotne jest, aby
w warunkach ryzyka finansowego do-
prowadzi¢ do ewolucji koncentracji oséb
podejmujacych decyzje, ze skupiania sig
jedynie na przychodach i kosztach, w
kierunku oceny zwrotu z catosci kapitatu
zaangazowanego w dziatalno$¢ przedsie-
biorstwa.

Bibliografia:

Bazujac przy podejmowaniu decy-
zji na informacjach o przewidywanych
wynikach i towarzyszacym im ryzyku
ﬁnansowym, organizacja jest w stanie
wypracowal przewage nad konkuren-
tami, zwickszajac stabilno$¢ wynikéw
finansowych i optymalizujac warto$¢
zaangazowanego kapitalu. Wynika to z
koniecznoéci zwigkszenia efektywnosci
podejmowania ryzyka. Podejscie bazuja-
ce na zalozeniu, ze ryzyko jest statyczne,
a zadaniem zarzadzania ryzykiem jest
zabezpieczenie si¢ przed jego niepoza-
danymi skutkami, znajdywalo wyraz we
wzmocnieniu prewencji przed poniesie-
niem strat. Wiaczenie controllingu ryzy-
ka finansowego do procesu zarzadzania
wynikami ekonomicznymi sprawia, ze
obok dazenia menedzeréw do maksyma-
lizacji przychodéw, czy poprawy wyni-
kéw ekonomicznych, pojawia si¢ wymdg
maksymalizacji zwrotu z calosci kapitatu
zaangazowanego w dziatalno$¢ przedsie-
biorstwa, czyli takze zwrotu z podejmo-
wania ryzyka finansowego.
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