Rozdzial 1
Panorama ryzyka

TIwona Staniec, Karol M. Klimczak

1.1. Pochodzenie ryzyka

Zarzadzanie ryzykiem nie jest zajeciem tylko dla menedzeréw. Ryzyko dotyka
kazdego z nas w codziennym zyciu. Wybdr kierunku studiéw, podjecie pracy,
zalozenie przedsiebiorstwa, zakup samochodu czy mieszkania — wszystkie te de-
cyzje tacza sig z niepewnoscia. Nawet kiedy nasze plany sa dobrze przemyslane
i ustalone, mamy $wiadomos¢, ze nieprzewidziane wypadki moga zagrozic ich
realizacji. Kazdy z nas jest wiec specjalista od zarzadzania ryzykiem w swoim
wlasnym zyciu. Codziennie zarzadzamy ryzykiem finansowym — wybierajac
forme inwestowania oszczednosci, ryzykiem operacyjnym — kupujac stalowe
drzwi do mieszkania, czy tez ryzykiem strategicznym — zastanawiajac si¢ nad
wyborem oferty pracy.

Ryzyko jest zapewne tak stare jak ludzkos¢, a nawet jeszcze starsze, jesli
przyjmiemy, ze nie tylko ludzie ryzykuja. Przygladajac sie jednak publikacjom
ekonomicznym, mozna odnies¢ wrazenie, ze przedsiebiorcy i ekonomisci zain-
teresowali si¢ nim dopiero w drugiej potowie XX stulecia. Prawdziwy rozkwit
piSmiennictwa na ten temat nastapil w ostatnich dekadach tego wieku, kiedy
gwattownie zaczat si¢ rozwijac rynek instrumentéw pochodnych powiazanych
z zarzadzaniem ryzykiem. Nie jest jednak prawda, ze wczesniej ryzyka nie za-
uwazano i nie brano pod uwage w dziatalnosci biznesowe;j.

Ryzyko zostalo zauwazone juz w pierwszych traktatach ekonomicznych,
cho¢ podejscie do tego tematu roznilo si¢ znacznie od dzisiejszego. Prekursorzy
nauk spotecznych pisali o ryzyku gléwnie w kontekscie jego zwiazku z zyskiem
przedsigbiorcy i jego zasadnoscia. W XIV wieku Ibn Khaldun, stynny arabski
mysliciel, napisat o ryzyku wystepujacym w handlu jako o rodzaju hazardu, ktéry
jednak jest legalny: ,,Handel jest naturalng metoda uzyskiwania zyskow. Jednak
wiekszo$¢ jego praktyk i metod jest chytra i obliczona na uzyskanie marzy miedzy
ceng zakupu a cena sprzedazy:. (...) Stad prawo pozwala na przebiegtos¢ w handlu,
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poniewaz zawiera on element hazardu. Nie oznacza jednak zabierania wlasnosci
innych bez dawania niczego w zamian. Wiec jest legalny”.

W czasach rewolucji przemystowej Adam Smith i David Ricardo odnosili
ryzyko juz nie tylko do handlu, ale takze do przedsiebiorcéw zajmujacych sie
wytworstwem. Czytajac ich traktaty, mozna mie¢ wrazenie, ze uwazali ryzyko za
nieodlaczny element przedsigbiorczosci. Adam Smith zauwazyl, ze ,zwyczajna
stopa zysku zawsze rosnie mniej lub bardziej z ryzykiem” [Smith, 1904, rozdziat
10, par. 1.10.37%]. Podobnie jak Ibn Khaldun, Smith i Ricardo podkreslali, ze przed-
siebiorcy nalezy si¢ wynagrodzenie za ponoszone przez niego ryzyko: ,Rolnik czy
fabrykant nie moze zy¢ bez zysku bardziej niz robotnik bez placy. Ich motywacja
do akumulacji bedzie stabna¢ z kazdym zmniejszeniem zysku, a zaniknie catko-
wicie, kiedy ich zyski beda tak niskie, ze nie zrekompensuja wysitku i ryzyka,
jakie musza poniesc (...)” [Ricardo, 1821, rozdziat 6, par. 6.31°].

W rozprawach pierwszych ekonomistéow nie znajdziemy jednak wzmian-
ki o zarzadzaniu ryzykiem. Traktowali oni ryzyko jako koszt prowadzenia
przedsiebiorstwa, wliczany do rachunku ekonomicznego. Obnizanie ryzyka
byto wiec tozsame ze zmniejszaniem kosztu i zwigkszaniem zysku. Samo
zjawisko ryzyka i mozliwosci zarzadzania nim nie stanowity przedmiotu ich
zainteresowania.

Prekursorska praca dotyczaca zjawiska ryzyka jest ksiazka Franka H. Knighta
Risk, Uncertainty and Profit*, w ktdrej szczegdlowo analizuje on wplyw ryzyka
na $wiat klasycznej ekonomii. Frank H. Knight wprowadzit pierwsze powszech-
nie uznane definicje ryzyka i niepewnosci. Szeroko analizowat wptyw obu tych
zjawisk na decyzje ekonomiczne ludzi, stawiajac pytanie o granice klasycznej
teorii ekonomii w opisie Swiata, w ktérym wystepuje ryzyko. Co ciekawe, Knight
przedstawia przedsigbiorce jako osobe wyspecjalizowang w podejmowaniu decyzji
w warunkach niepewnosci. Wskazuje on tez, ze sama instytucja przedsiebiorstwa
ma na celu zmniejszenie niepewnosci przez konsolidacje niepewnych decyzji
w jednostce, specjalizacje w podejmowaniu decyzji z wybranego zakresu, kon-
trole przysztosci przez kreowanie rynkéw i zwiekszenie mocy przewidywania.

Od czaséw Knighta ryzyko i niepewno$¢ weszty juz na state do teorii ekonomii.
Znalazty one wyraz w nowej teorii wyboru, rozwijanej miedzy innymi przez no-
bliste Kennetha J. Arrowa [Arrow, 1979, s. 15-97], oraz w koncepcjach ograniczonej
racjonalnosci ekonomicznej. Na gruncie finanséw zwrot z inwestycji i ryzyko
wilaczyli do teorii ekonomii trzej inni noblisci: Harry M. Markowitz, Merton H.
Miller [Miller, Modigliani, 1958, s. 261-297] i William F. Sharpe [Sharpe, 1964,
s. 425-442]. Koncepcje te znalazty tez swoje odzwierciedlenie w nowych teoriach

! Abd Ar Rahman bin Muhammed Ibn Khaldun, Mugaddimah, ttumaczenie wlasne na podstawie
wersji ttumaczenia angielskiego Franza Rosenthala, http:/www.muslimphilosophy.com/ik/Muqad-
dimah/Chapter5/Ch_5_02.htm (pazdziernik 2007).

2 Dostepne na stronie: http://www.econlib.org/library/Smith/smWN.html (lipiec 2008).

3 Dostepne na stronie: http://www.econlib.org/library/Ricardo/ricPhtml (lipiec 2008).

* Dostepne na stronie: http://www.econlib.org/library/Knight/knRUP.html (lipiec 2008).
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przedsigbiorstwa, takich jak nowa ekonomia instytucjonalna [Williamson, 2002,
s. 171-195] czy teoria interesariuszy [Klimczak, 2005, s. 371-380]. Dzisiaj zaden
ekonomista nie moze w swoich analizach pomija¢ problemu ryzyka.

W przeciwienstwie do ekonomistéw przedsiebiorcy zawsze musieli zarzadzac
ryzykiem, cho¢ nie uzywali tego terminu. Ryzyko cen czy tez ryzyko strategiczne
sa podstawowymi elementami biznesu i z tego wzgledu nie byty wyodrebniane
jako odmienne zagadnienie. Nie ma przeciez zarzadzania bez zarzadzania ryzy-
kiem. Od dawna istniaty instytucje pomagajace przedsiebiorcom w zarzadzaniu
ryzykiem. Ryzyko niefinansowe bylo domena ubezpieczen, podczas gdy ryzykiem
finansowym zarzadzano za pomoca kontraktow terminowych. Choc¢ te ostatnie
wydaja nam si¢ nowym wynalazkiem, amerykanska gietda towarowa Chicago
Board of Trade rozpoczeta obrot pierwszymi kontraktami forwards w 1851 roku,
a kontraktami futures w 1877 roku®. W tym samym roku w Londynie otworzono
gielde metali London Metal Exchange, gdzie rozpoczeto obrot kontraktami ter-
minowymi na miedz i cyne®.

Jak wida¢, przedsiebiorcy zauwazyli zjawisko ryzyka na dlugo przed eko-
nomistami. Nowoczesne koncepcje ryzyka i zarzadzania nim rozwingly sie
w wyniku zwiekszonej zmiennosci kurséw walutowych po kryzysie naftowym
i upadku systemu z Bretton Woods. Nie bez znaczenia byt stopniowy rozwdj
instrumentéw pochodnych i miedzynarodowych rynkéw finansowych, a takze
technologii informatycznych, ktére pozwalaty na przetwarzanie duzych ilosci
danych. Trzeba tez zaznaczy¢, ze pierwotnie okreslenie ,zarzadzanie ryzykiem”
bylto zwiazane z ubezpieczeniami i ryzykiem operacyjnym — w drugiej polowie
XX wieku w przedsigbiorstwach zaczety powstawac dzialy zarzadzania ryzykiem
i ubezpieczen. Dopiero pozniej rozpowszechnito si¢ zarzadzanie ryzykiem finan-
sowym [Williams, Smith, Young, 2002, s. 50-70]. Obecnie pojawila si¢ tendencja
do faczenia zarzadzania ryzykiem finansowym z ryzykiem niefinansowym pod
nazwa zintegrowanego zarzadzania ryzykiem — Enterprise Risk Management (ERM).
W ten sposdb, po okresie wyodrebniania ryzyka jako oddzielnego przedmiotu
zarzadzania przedsiebiorstwem, teoretycy wracaja do uznawania ryzyka za in-
tegralny element tego zarzadzania.

1.2. Ryzyko a bezpieczenstwo

W ujeciu praktycznym moéwi sie raczej o bezpieczenstwie oraz ciggtosci
dzialania, natomiast w teorii ekonomii, socjologii czy zarzadzania — o ryzyku.
Przedstawione ponizej rozwazania beda dotyczy¢ relacji miedzy tymi pojeciami.
Zacznijmy od ich zdefiniowania.

® Chicago Board of Trade, Our History, http://www.cbot.com/cbot/pub/page/0,3181,942,00.html
(lipiec 2008).
®London Metal Exchange, Our History, http://www.Ime.com/downloads/history.pdf (lipiec 2008).
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Definicja Ryzyko to mozliwo$é sukcesu, ale takze niepowodzenia, porazki,
straty. To takze przedsiewziecie, ktérego wynik jest niepewny, watp-
-liwy. Ryzyko to réwniez mozliwos¢ powstania szkody [Stownik

T wspotczesnego ..., 1998, s. 598.

W ujeciu teoretycznym o ryzyku méwimy zawsze wtedy, gdy losowosc daje sie
wyrazi¢ w Scistym liczbowym prawdopodobienstwie, okreslonym pewna warto-
Scig, np. czestoscia wystepowania [Kowalczyk, 2003, s. 44—47], natomiast wowczas,
gdy nie mozemy powiaza¢ prawdopodobienstwa z mozliwym zdarzeniem lub nie
wiemy, co moze nas spotkac i jakie mie¢ konsekwencje, méwimy o niepewnosci.

Niepewnos¢ jest immanentna cecha rzeczywistosci, wynikajaca z wielkiej
zozonosci oraz zmiennosci obiektow i zjawisk w naturze, a takze zaleznosci
zachodzacych miedzy nimi’.

Definicja Bezpieczefistwo to stan, ktory daje poczucie pewnosci istnienia
i gwarancje jego zachowania oraz szanse na doskonalenie. Odznacza
sie brakiem ryzyka utraty czegos dla podmiotu szczegodlnie cennego
- zycia, zdrowia, pracy, szacunku, uczué¢, débr materialnych i débr
niematerialnych [Stownik terminéw ..., 2000, s. 17].

Z przytoczonych definicji wynika, Ze bezpieczenstwo zawiera w sobie ryzyko
zwiazane z procesem podejmowania decyzji, ktdry wymusza potrzebe dziatania
w wyniku otaczajgcej nas niepewnosci.

W ujeciu ogdlnym relacje zachodzace migedzy bezpieczenstwem, ryzykiem,
niepewnoscig a decyzja przedstawiono na rysunku (rys. 1.1).

W poszukiwaniu wspolnych cech niepewnosci i ryzyka mozna stwierdzic,
ze ryzyko jest skutkiem niepewnosci. Jednym ze zrodet jego pochodzenia jest
zatem niepewnos¢. Niepewnos¢ to warunek konieczny, ale rowniez wystarczajacy
do wystapienia ryzyka. Ryzyko nalezy wigc utozsamiac z wolnym wyborem, a nie
z nieuchronnym przeznaczeniem [Lupton, 1999, s. 1406-1410].

W rozwoju teorii i praktyki samo pojecie ryzyka ma charakter wieloaspektowy
i wieloznaczny. A.H. Willet [1951] pierwszy dostrzegl réznice miedzy ryzykiem
a niepewnoscia, stwierdzajac, ze ryzyko jest zjawiskiem obiektywnym skore-
lowanym z subiektywna niepewnoscia wystapienia niepozadanego zdarzenia
[Willet, 1951, s. 6]. Najbardziej istotne dla rozgraniczenia tych pojec byto jednak
ogloszenie teorii niepewnos$ci mierzalnej i niemierzalnej przez F. Knighta, wedtug
ktérego ryzyko to niepewnosc mierzalna, a niepewnosc sensu stricto to niepewnosc¢
niemierzalna [Kinght, 1933, s. 19-20, 245-246].

7 Szczegotowo relacje miedzy ryzykiem a niepewnoscia przedstawiono w [Staniec, 2011, s. 18-33].
W Polsce w zarzadzaniu strategicznym po raz pierwszy ryzyko, a nie niepewnos¢ wprowadzita prof.
dr hab. E. Urbanowska-Sojkin [2013].
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Rysunek 1.1.

Schemat ryzy-
ka dzialania

w zakresie bez-
pieczenstwa

bezpieczenstwo

Dziatanie

sugeruje

Niepewnos¢

Decyzje w jej wyniku

powstaje

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

W poszukiwaniu wspdlnych cech bezpieczenstwa i ryzyka mozna stwierdzic,
ze sg one skutkiem niepewnosci i wyréznia si¢ w nich dwa podstawowe aspekty:
subiektywny i obiektywny. Odpowiednie ustosunkowanie sie do ryzyka daje
poczucie bezpieczenstwa. Ryzyko nalezy wiec utozsamiac¢ z wolnym wyborem,
anie z nieuchronnym przeznaczeniem [Lupton, 1999]. Oba pojecia maja charakter
interdyscyplinarny i utylitarny.

W znaczeniu spotecznym i ekonomicznym bezpieczenstwo obejmuje zaspokojenie
potrzeb: istnienia, przetrwania, pewnosci, stabilnosci, catosci, niezaleznosci, ochrony
poziomu ijakosci zycia. Bezpieczenstwo, bedac ze swej istoty naczelng potrzeba czto-
wieka czy grupy spotecznej, jest zarazem podstawowa potrzeba biznesu, ajego brak
(pojawia sie ryzyko) wywotuje niepokoéj i poczucie zagrozenia. Bezpieczenistwo jest
wartoscia, ktdrej osiaganie stanowi elementarna powinnos¢, stojaca ponad réznora-
kimi spoteczno-ekonomicznymi i kulturowymi przejawami [Szmyd, 2000, s. 45-52].

Ostatnie lata w $wiatowej nauce i praktyce zarzadzania przynosza nowe kon-
cepcje postrzegania ryzyka. Powstaty one na skutek ugruntowania paradygmatu
zarzadzania ryzykiem zalecajacego kompleksowe analizowanie ryzyka wszystkich
jednostek organizacyjnych oraz kierunkéw i obszarow dziatalnosci [Krzakiewicz,
2013, s. 135-146]. Poczatkowo jednak w literaturze dominowata koncepcja negatyw-
na - rozpatrywanie ryzyka tylko w kontekscie zagrozen [Matkowska-Borowczyk,
2012, s. 9-21]. Obecnie ryzyko postrzegane jest z jednej strony jako zagrozenie (nie-
osiagniecie celu), a z drugiej jako szansa (osiagniecie wiecej niz celu) — dominuje
tzw. koncepcja obojetna i coraz czesciej wspomina si¢ o koncepcji pozytywnej,
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czyli postrzeganiu ryzyka jako okazji ®. Badania M. Matkowskiej-Borowczyk [2012]
podkreslaja, ze polscy menedzerowie w 86% kojarza ryzyko wieloznacznie jako
szanse i zagrozenie, zgodnie z zalozeniami koncepcji neutralnej. Tylko 8% bada-
nych menedzeréw kojarzylo ryzyko wylacznie z zagrozeniem, a wigc mozliwoscia
poniesienia szkody, a 6% postrzegato ryzyko tylko jako szanse, wiazac je z sytuacja
,ponadprzecietnej wygranej” [ibidem, s. 9-21]. Badanie to jednak udowodnito, ze me-
nedzerowie inaczej postrzegaja ryzyko jako koncepcje ogdlna, a inaczej odnosza
sie do ryzyka wyraznie osadzonego w kontekscie biznesowym. Zatem na postrze-
ganie ryzyka ma istotny wptyw kontekst sytuacyjny i subiektywne nastawienie
decydentéw [Jajuga, 2007, s. 7].

Powszechnie bezpieczenstwo jest rozpatrywane przez pryzmat zagrozenia.
Brak zagrozenia lub skuteczna ochrona przed zagrozeniem oznacza zatem
bezpieczenstwo. Jest to niestety waskie i w istocie negatywne postrzeganie
tego pojecia. Historycznie dominowato ono w okresie zimnej wojny i odnosito
sie do wojskowej sfery polityki panstw, sprowadzajac jego istote do ochrony
przed napascia zbrojna [Klamut, 2012, s. 41-51]. W ostatnich latach umacnia sie
tendencja poszerzania tresci bezpieczenstwa o nowe dziedziny: ekonomiczna,
naukowo-techniczng, ekologiczna, spoteczna i inne, co daje tzw. pozytywne
postrzeganie tego pojecia.

Bezpieczenstwo w ujeciu pozytywnym jako zjawisko spoteczne, kulturowe,
ekologiczne, biznesowe czy zyciowe wiaze si¢ z poczuciem stabilnosci i trwatosci
okreslonego korzystnego stanu rzeczy, z odczuciem braku zagrozenia wewnetrznego
lub zewnetrznego, a nadto takze z doznawaniem pewnosci, spokoju w codziennym
bytowaniu, ufnosci i zaufaniu do przysziosci. Bezpieczenstwo jako wartosc jest
wazne i istotne. To wielojakosciowe poczucie jest wlasnie wspdlne dla réznych
odmian wyrdznianego w literaturze przedmiotu bezpieczenstwa personalnego,
publicznego, ekonomicznego, technologicznego, sSrodowiskowego, procesowego,
informacyjnego, fizycznego itp. Bezpieczenstwa nie ceni si¢ i nie dazy si¢ do nie-
go ze wzgledu na nie same, ale z uwagi na inne wartosci, ktére ono zabezpiecza
i ktoérych jest nader pozadanym patronem [Szmyd, 2000, s. 45-52].

Reasumujac — w bezpieczenstwie rozumianym negatywnie dominujacymi po-
trzebami sa istnienie i przetrwanie; w rozumianym pozytywnie na plan pierwszy
wysuwa sig rozwoj.

Wszyscy zgadzaja sie, ze ryzyko i bezpieczenstwo sa pochodna
niepewnosci i maja charakter wymierny. Oznacza to, ze istnieja
podstawy nie tylko do ich identyfikacji, lecz takze do ich weryfika-
¢ji empirycznej przy zastosowaniu odpowiednich metod pomiaru.
Moga one by¢ postrzegane w ujeciu negatywnym, czyli w zakresie
poszukiwania zagrozen, ale r6wniez szans na rozwoj w przyszlosci.

Wazne

8 O koncepcji pozytywnej méwi sie od niedawna, a jej oredownikiem w Polsce jest R. Krupski
[2012, s. 3-8].
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1.3. Dzialania obarczone ryzykiem

Jak wynika z weczesniejszych rozwazan, ryzyko jest nieodlacznym elementem
kazdej dziatalnosci gospodarczej. Ujednolicenie terminologii nastapito rowniez
dzigki opublikowaniu polskojezycznej wersji standardu ISO 31000°. Norma ISO
31000 opisuje systemowo sytuacyjne podejsécie do zarzadzania ryzykiem. Wedtug
normy ISO 31000 istotg systemowego podejscia do zarzadzania ryzykiem jest
u$wiadomienie zarzadowi przedsiebiorstwa, ze dziatanie, postrzeganie i myslenie
wzajemnie si¢ przeplataja, a uczenie si¢ organizacji nastepuje w ramach sprzezenia
zwrotnego. Wazne jest, aby bylo ono wbudowane w strategie organizacji. Standard
ISO 31000 zaleca projektowanie struktury ramowej dla zarzadzania ryzykiem,
ktéra obejmuje analize strategiczna otoczenia organizacji oraz jej wnetrza, a takze
system celow przedsiebiorstwa [Fatek, 2011].

We wszelkiego rodzaju przedsiewzieciach istnieje mozliwos¢ wystapienia
zdarzen pociagajacych za soba skutki, ktore stanowia badz szanse na dodatkowe
korzysci, badz zagrozenie dla powodzenia przedsiewzigcia'.

Terminologia dotyczaca ryzyka zostata okreslona przez Miedzynarodowa
Organizacje Normalizacyjna (ISO) w dokumencie Zalecenie ISO/IEC nr 73. Zarzg-
dzanie ryzykiem — Stownictwo — Wytyczne dla norm.

Podjete ryzyko musi mie¢ zatem logiczne uzasadnienie. Nikt nie podejmuje ry-
zyka, przewidujac, Ze jego dziatania nie przyniosa pomyslnych wynikéw. Podjecie
ryzyka oznacza decyzje pozytywna co do przedmiotu ryzyka, czyli decyzje podjecia
aktywnych dziatan zwigzanych z realizowaniem zadan potrzebnych do uzyskania
korzysci i zminimalizowania potencjalnych strat [Bernstein, 1997, s. 58].

Ryzyko to zagrozenie wynikami dziatan odmiennymi od zamierzonych celow.
Ryzyko w przedsiebiorstwie ma charakter szczegdlny, gdyz czasami podejmowane
jest celowo, rozmyslnie, w oczekiwaniu na wyzszy zysk. Dazeniu do optymalizacji
zysku i sSrodkéw pienigznych towarzyszy nieuchronna akceptacja okreslonych po-
ziomow ryzyka, ktore zazwyczaj towarzysza wzrostowi skali osigganych dochoddw.
Powszechnie uwaza sig, ze im wigksze ryzyko, tym wigkszy potencjalny zysk.

Podejmowanie decyzji jest jedng z najwazniejszych czynnosci ludzkich. Jest
to bardzo skomplikowany proces myslowy, ktorego jakos¢ w glownej mierze zalezy
od sprawnego myslenia, predyspozycji decydenta oraz jego otoczenia.

Istnieja trzy podstawowe sytuacje, w ktorych podejmowane sa decyzje [Sza-
piro, 1993, s. 23]:

= warunki pewnosci — dotycza realizacji przedsiewzie¢ w otoczeniu stabilnym,
kiedy dysponujemy wszystkimi koniecznymi informacjami, a na skutki decyzji
wplywaja tylko parametry catkowicie okreslone;

 PN-ISO 31000:2012.

10 Standard zarzqdzania ryzykiem, Federation of European Risk Management Associations © AIR-
MIC, ALARM, IRM, 2002, translation copyright FERMA, 2003.



18 Twona Staniec, Karol M. Klimczak

= warunki niepewnosci — wynikiem dziatania przedsigbiorstwa jest zbior
okreslonych mozliwych wynikéw, ktorych prawdopodobienstwa nie sa znane;
pracownicy poszczegolnych szczebli nie majg dostepu do informacji i nie ma pod-
staw do ustalenia oczekiwanych rezultatow dziatan; niepewnos¢ moze dotyczy¢
informacji niezbednych do podjecia decyzji, a takze skutkéw podjetych decyzji;
moga istnie¢ rézne skale tolerancji niepewnosci;

= warunki ryzyka — dziatanie prowadzi do zbioru wynikow, z ktérych kazdy
ma a priori okre$lone prawdopodobienstwo pojawienia sie. Prawdopodobienstwo
to mozna oszacowac w sposéb wymierny badz okresli¢ jego poziom subiektywnie
na podstawie doswiadczen z przesztosci.

Zrdznicowane sytuacje niepewnosci i ryzyka, uwzgledniane przy podejmowaniu
decyzji, sa przyczyna powstawania trzech rodzajéw zachowan [Kukutka, 2000, s. 34]:

= preferowania ryzyka i jego skutkow — podejmowane sa decyzje nawet
w sytuacji, gdy prawdopodobienstwo strat przewyzsza prawdopodobienstwo
uzyskania jakichkolwiek korzysci;

= neutralnosci wobec ryzyka — nie sa podejmowane decyzje, gdy szansa
na osiagniecie powodzenia jest niewyrazna;

= niecheci do ryzyka — podejmowane sa decyzje, w ktorych wystepuje prze-
waga szans powodzenia.

Przyjete w danej organizacji zasady okreslaja, kiedy ryzyko jest znaczace
i wymaga odpowiedniej reakcji, a kiedy mozna je pomina¢ lub zlekcewazy¢
[Pidgeon, Wulff, 1990].

Duzy wplyw na postrzeganie ryzyka wywieraja radykalne zmiany w warunkach
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, z jakimi mamy do czynienia w okresie
globalizacji. Zmiany te w znaczacym stopniu wiazg si¢ z podwyzszeniem poziomu
niektérych zagrozen, a takze z jakosciowymi zmianami w charakterze pojawia-
jacych sie niebezpieczenstw. Nastepuje znaczne nasilenie zagrozen, takich jak:

= coraz czestsze ataki terrorystyczne czy tez celowe podpalenia,

= katastrofy i kleski naturalne, zmiany warunkow klimatycznych,

= czynniki polityczne.

W wyniku globalizacji organizacje maja do czynienia z coraz bardziej skom-
plikowanymi taricuchami dostaw oraz koncentracja dziatalnosci gospodarczej.
Obecnie celem nadrzednym wszystkich organizacji jest zwigkszanie konkuren-
cyjnosci i innowacyjnosci.

Tabela 1.1. Sytuacyjne uwarunkowania postrzeganego ryzyka

Kryterium oceny Percepcja ryzyka
Dziatania podejmowane dobrowolnie oceniane sa jako mniej
Dobrowolnosc ryzykowne, wyzszy jest rowniez poziom ryzyka uznawa-

nego za akceptowalne.
Ryzyko zwigzane z natychmiastowymi konsekwencjami
Szybkos¢ konsekwengji jest postrzegane jako wieksze niz w sytuacji, kiedy straty
s odroczone w czasie.
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Kryterium oceny Percepcja ryzyka

Ryzyko, ktérego wynikiem moga by¢ skutki o charakterze ka-
tastroficznym (np. katastrofa lotnicza), jest postrzegane jako
wigksze niz ryzyko zwigzane ze skutkami chronicznymi.

Katastroficzno$¢  konse-
kwengji

Ryzyko zwigzane z dzialaniami postrzeganymi jako kontro-
lowane, zalezne od jednostki (np. jazda samochodem), jest
oceniane jako mniejsze niz ryzyko postrzegane jako nie-
kontrolowane (np. pozar).

Ryzyko nowe oceniane jest jako wieksze niz ryzyko, z kto-
rym jednostka miata kontakt wczesniej.

Ryzyko, ktdre jest mato rozpoznane (nieznane sa wszystkie

Poziom wiedzy mozliwe konsekwengje, jakie ze sobg niesie), jest postrze-

gane jako wieksze.

Stopien kontroli

Nowos§¢

Im wigkszy jest lek przed okreslonymi zagrozeniami, tym ry-
zyko z nimi zwigzane postrzegane jest jako wieksze.

Zrédto: na podstawie: [Milczarek, 2000, s. 17-20].

Pozom leku

Nie mozna jednak jednoznacznie zdefiniowac dziatan obarczonych ryzykiem
— w kazdej sytuacji lub dziedzinie moga by¢ one inne. Wezmy np. organizacje
Mundialu 2010 w RPA - to nie tylko sprostanie wymaganiom setek tysiecy kibi-
cow, w wyniku ktorych powstaty stadiony i obiekty sportowe, hotele i restauracje,
nowe linie komunikacyjne, ale dla RPA to przede wszystkim:

= woda — szacowane zapotrzebowanie wielokrotnie przerastato mozliwosci
produkcyjne RPA;

= odlegtosci —miasta, w ktorych beda rozgrywaty sie kolejne mecze, oddalone
sa od siebie o ponad 1000 km; poza inwestycjami w transport problemem staje si¢
zatem logistyka i ograniczone mozliwosci pokonania tego dystansu;

= edukacja - lata apartheidu spowodowaty, ze czarni obywatele zostali ze-
pchnieci na margines zycia spolecznego, odcigci od oswiaty; powstata przepas¢
miedzy przedsigbiorczoscia biatych i nieswiadomoscia biznesu czarnych — obecnie
prowadzona jest polityka BEE (Black Economy Empoverment), dzieki ktdrej obie rasy
ucza sig szacunku do siebie i wspotdziatania;

= przestepczos$¢ —na przyktad w Johannesburgu powaznym problemem sa na-
pady na banki i transporty pieniedzy, organizowane przez partyzantow tak jak
operacje militarne i przeprowadzane z uzyciem cigzkiej broni przeciwpancernej.

Wedtug tamtejszych menedzerow nie wirus HIV/Aids, mimo ze dotyczy ok.
30% spoteczenstwa, wydaje sie najwiekszym ryzykiem dla biznesu, ale, niestety,
przestepczos¢ [Rudnicki, 2006].

W Europie Srodkowej i Wschodniej (CEE) postawiono ostatnio przedsigbiorstwom
rygorystyczne wymagania zwiazane z ochrong srodowiska, ochrong pracownika,
odpowiedzialnoscig cywilng kadry zarzadzajacej itp., a przeciez ich sytuacja bizne-
sowa jest tez nieprzewidywalna ze wzgledu na agresywna konkurencje z Dalekiego
Wschodu oraz zagrozenie terrorystyczne. W celu utrzymania si¢ na rynku przedsie-
biorstwa z tego regionu musza zatem zarzadzac¢ w warunkach rosnacej niepewnosci.
Sa to dla nich interesujace czasy ze wzgledu na silng ekspansje gospodarcza dajaca
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niecodzienne mozliwosci wzrostu i btyskawicznych zmian. W sytuacji zmiennosci
otoczenia prawnego i konkurencji miedzynarodowej coraz wazniejsze staje sie dla
nich wypracowanie skuteczniejszego podejscia do zarzadzania ryzykiem. Wszystkie
organizacje dziatajace w tym regionie musza miec¢ petna swiadomos¢ kluczowych
obszaréw ryzyka, zagrazajacych osiggnieciu ich celow.

Wedtug raportu Aon Global Risk Management Survey 2013 prowadzonego
w cyklu dwuletnim (w Q4 2012 roku w sondazu internetowym zebrano infor-
macje od 1415 respondentow z 70 krajéw) dziesie¢ najwazniejszych zagrozen dla
prowadzenia biznesu to':

= Spowolnienie gospodarcze lub zbyt powolne ozywienie gospodarki — ostatnie
wydarzenia mocno ograniczyly zaufanie organizacji do ozywienia gospodarczego,
gdyz pokazaly, ze w globalnej gospodarce to, co si¢ dzieje po drugiej stronie $wia-
ta, moze mie¢ bezposredni wplyw na kazda organizacje. Dlatego, wykorzystujac
lekcje z przesztosci, firmy musza by¢ elastyczne i przygotowane na reagowanie
na to ryzyko.

= Zmiany regulacyjne. Od czasu kryzysu finansowego w 2009 roku, rzady na
calym $wiecie zintensyfikowaty funkcje regulacyjne i sa coraz bardziej restryk-
cyjne w egzekwowaniu prawa. Nie tyle ztozonos¢ przepiséw, co czestotliwosc,
zjaka wprowadzane sg zmiany, stanowi powazne wyzwania dla przedsiebiorstw.
Zdaja sobie one sprawe, ze niezgodnos¢ z regulacjami mégtaby spowodowac utrate
rynkéw, reputacji czy klientéw. Firmy postrzegaja coraz bardziej rygorystyczne
przepisy jako inwazyjne i uciazliwe.

= Rosnaca konkurencja wymaga od firm, aby skupic sie na innowacyjnosci,
rozpoznawalnosci marki i zréznicowaniu produktow. Ze wzgledu na globalizacje
konieczne jest zrozumienie konkurencyjnosci rynkéw wschodzacych, odkrywanie
najnowszych trendow konsumenckich oraz elastycznos¢ w dostosowywaniu sie
i odpowiedzi na nowe tendencje’.

= Utrata reputacji — organizacje sa zmuszone do reagowania na to ryzyko
w czasie rzeczywistym. Duzy wplyw majq tu media spotecznosciowe.

= Niemozno$¢ przyciagniecia lub utrzymania najlepszych pracownikéw —
w tym przypadku bardzo istotna jest strategia biznesowa oparta na budowaniu
relacji, pokazywaniu zaangazowania organizacji w rozwijanie talentéw pracow-
niczych oraz traktowaniu wiedzy pracowniczej jako zasobu firmy:.

= Strategia o formalnych mechanizmach oceny poziomu zaangazowania
pracownikéw oraz zatrzymywania tych najbardziej utalentowanych.

= Niedostosowanie si¢ do innowacji lub potrzeb klienta — kluczowym
elementem jest poprawa zdolnosci organizacji do przewidywania potrzeb klien-
tow. Firmy nie maja systemow, narzedzi i proceséw wspierania innowacyjnosci
przedsigbiorstw, co jest uznawane za bariere przed tagodzeniem tego zagrozenia.

T http://www.aon.com/2013GlobalRisk/ on line z dnia 14.10.2014.
12 Szczegodlowo to ryzyko omoéwiono w pracach: [Kaufman, Scott, 2003, s. 371-391; Goldin,
Mariathasan, 2014].
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" Przerwanie dziatalnosci lub zaktoécenia w taricuchach dostaw — bardzo
istotne staje si¢ zaufanie. Wigkszos¢ przerw biznesowych jest trudna do prze-
widzenia i wynika zaréwno z czynnikdéw naturalnych, jak i wywotanych przez
cztowieka. W tym przypadku zaréwno duze, jak i mate mogg wywolac istotne
negatywne skutki. Badania pokazuja, ze przerwa o$miogodzinna powoduje
utrate nawet 1% w rynku, a na jej odzyskanie potrzeba co najmniej trzech lat.

= Ryzyko cen towarow — wahania poziomu rynkowych cen surowcéw
i towaréw moga mie¢ bezposredni, negatywny wpltyw na wyniki finansowe
przedsiebiorstwa. Zwiekszona zmiennosc¢ cen na rynkach towarowych powoduje
koniecznos¢ aktywnego zarzadzania tq grupa ryzyka.

= Ryzyko ptynnosci — zarzadzanie ptynnoscia finansowa i ryzykiem
plynnosci ma na celu zapewnienie zdolnosci do terminowego regulowania
planowanych i nieplanowanych wydatkéw zwiazanych z prowadzona przez
przedsigbiorstwo dziatalnoscia biznesowa.

= Ryzyko polityczne — wiaze sie ze sposobem interwencji rzadéow w po-
szczegolnych krajach, zaréwno w sferze catej gospodarki, jak tez poszczegdlnych
sektorow.

Badani podkreslaja, ze w ciagu 3 lat spowolnienie gospodarcze, zmiany
regulacyjne oraz rosnaca konkurencja beda nadal odgrywac najistotniejsze
znaczenie w biznesie. Bardzo wzrosénie znaczenie niedostosowania sie do in-
nowacji i potrzeb klienta.

Badania Gulami, Noharia i Wohlgezogena [2010, s. 60—65] dotyczace wybo-
row strategii i wynikow finansowych 4700 spétek publicznych podczas trzech
globalnych recesji gospodarczych (kryzysu z roku 1980, spowolnienia z roku
1990 i krachu z roku 2000) pokazuja, ze:

= 9% firm potrafi wyjs¢ z sytuacji kryzysowej wzmocniona, osiagajac lep-
sze wyniki finansowe niz przed kryzysem, pokazujac co najmniej 10% wzrost
sprzedazy i zyskéw w stosunku do swoich konkurentéw,

" 17% firm nie przezywa kryzysu — bankrutuje lub zostaje przejetych,

= 74% firm, ktore przetrwaly kryzys, jeszcze trzy lata po jego zakonczeniu
nie osiagneto ponad kryzysowego tempa wzrostu, a potowa z nich nie osiagneta
tempa sprzedazy i zyskoéw sprzed kryzysu.

Wedtug badaczy staniu sie liderem po kryzysie sprzyja umiejetne taczenie
optymalizacji kosztow z poprawa wydajnosci operacyjnej oraz jednoczesnym
inwestowaniem w marketing, B+R i nowe aktywa.

Badania H. Simona [2009] potwierdzaja, ze pozycje Swiatowych li-
deréw buduje sie dzieki stawianiu sobie ambitnych celéw, strategii
koncentracji oraz konsekwentnemu umiedzynaradawianiu dziatalno-
$ci, nie zapominajac o: odpowiadaniu na potrzeby klienta i zabieganiu
o0 jego utrzymanie, lojalnosci pracownikow i ciaglosci przywodztwa
bez podatnosci na trendy i mody w zarzadzaniu.

Wazne
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Rysunek 1.2.
Mechanizm . .
. Bezpieczne i ciagte
logiczny . . SO
. dzialanie organizacji
naruszenia

poprawnego nie jest zachowane w wyniku
dzialania orga-
nizacji

\4

| Zaktbcenie

wynika z interakcji rozwazanego
systemu dziatania organizacji

| Zagrozenie |

jest realizowaniem sie

\ 4

/— | Ryzyko |

rodzi si¢ w wyniku
\ 4

| Decyzja |

Zagrozenie w ujeciu ogolnym

jest elementem

| Dziatanie |

Ryzyko w ujeciu ogélnym

podjete w warunkach

4

Niepewnos¢ |

Zrédto: [Zawita-Niedzwiecki, 2006]. I

Zbadan H. Simona ponadto wynika, ze firmy stajace sie liderami decyduja sie
na mato ryzykowne strategie finansowe (warto zauwazyg¢, ze z dzwigni finansowej
korzystaja w ograniczonym zakresie). Stawiaja na zréwnowazony wzrost, a ich
zarzadzanie innowacjami opiera si¢ na ciagltych matych usprawnieniach, a nie
jednym duzym przetomie.

Na rysunku 1.2 przedstwiono logiczny mechanizm naruszenia poprawnej
dziatalnosci przedsigbiorstwa.

1.4. Przeglad klasyfikacji ryzyka
Klasyfikacja ryzyka jest przydatnym instrumentem ulatwiajacym zrozumienie

jego istoty. Nalezy jednak pamigtac, Ze nie istnieje wylacznie jedna poprawna syste-
matyka ryzyka. Prezentowany ponizej przeglad klasyfikacji ma na celu, po pierwsze,
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ustalenie znaczen powszechnie uzywanych terminéw z tej dziedziny, a po drugie
— pokazanie, jak réznie mozna opisac rodzaje ryzyka. W praktyce zaréwno przedsie-
biorstwa, jak i ekonomisci stosuja czesto nieco odmienne klasyfikacje, w zaleznosci
od potrzeb. Dobrze opracowana i dopasowana do charakterystyki organizacji
klasyfikacja pomaga w skutecznym zarzadzaniu ryzykiem.

Podzialu rodzajow ryzyka dokonuje sie na podstawie réznych kry-
teriow. Najprostszym z nich jest przyczyna wahan wyniku finansowe-
go firmy. W terminologii finansowej owa przyczyna wahan przyjmuje
nazwe czynnika ryzyka (risk factor). Takim czynnikiem moze by¢ do-
wolna cena rynkowa, jak rowniez kurs akcji lub waluty, cena surowca
czy tez stopa procentowa, ktorej zmiany powoduja odchylenia od ocze-
kiwanej wielkosci wyniku finansowego. Jesli jakis element bilansu
lub rachunku wynikoéw przedsiebiorstwa wykazuje wrazliwos¢
na zmiany czynnika ryzyka, wowczas okreslamy owa wrazliwos$¢ mia-

nem ekspozycji (exposure) na okreslone ryzyko. Wazne

Inna terminologia zostala rozwinigta w sektorze ubezpieczeniowym. O ile
bowiem w $wiecie biznesu ryzyko moze by¢ zwigzane zarowno ze strata, jak
i z korzyscig (tzw. ryzyko spekulacyjne), o tyle w swiecie ubezpieczen ryzyko
oznacza jedynie prawdopodobienstwo wystapienia straty (tzw. ryzyko czyste).
W zwigzku z tym zamiast czynnikéw ryzyka pojawiaja si¢ zagrozenia (hazard)
oznaczajace okolicznos¢ zwiekszajaca szanse straty. Kazda strata wynika z okres-
lonego niebezpieczenstwa (peril), takiego jak pozar czy powddz. Zagrozenia
to zatem okolicznos$ci zwiekszajace szanse poniesienia strat w zwiazku z danym
niebezpieczenstwem (np. niezgodne z przepisami sktadowanie materiatéw
latwopalnych zwigksza prawdopodobienstwo pozaru). Natomiast sam fakt po-
wstania strat okresla si¢ mianem zdarzenia lub wypadku (accident). Wyrdznia
sig takze zrddla strat, czyli aktywa, w ktdrych strata wystapita (np. jesli pozar
wybucha w magazynie, to zrédtem strat jest magazyn) [Williams, Smith, Young,
2002, s. 68-70; Culp, 2002, s. 185-187].

Przechodzac do systematyki ryzyka w przedsigbiorstwie, rozpoczniemy
od najbardziej ogdlnego podziatu, a nastepnie bedziemy stopniowo dochodzili
do bardziej szczegétowego okreslenia miejsca ryzyka w systematyce. W wiek-
szosci teorii przyjmuje sig, ze istnieje potencjalnie poddajace sie dziataniom
zarzadczym globalne ryzyko firmy, ktore jest potaczeniem (cho¢ nie prostg
suma) wszystkich zrédet mozliwych, losowych strat i korzysci. Czasami,
w przypadku firm, ktérych akcje sa notowane na gietdach, mozna przyjag,
iz miarg tego ryzyka sq wahania kursu akcji spétek’. Obecnie nauka zaleca
przedsiebiorstwom traktowanie ryzyka wiasnie jako jednego zjawiska, a nie
w rozbiciu na oddzielne, niezalezne rodzaje ryzyka [zob. m.in. Smithson, Clif-

B3 Interesujace badanie uzycia instrumentéw pochodnych oparte na tym zatozeniu przeprowadzit
W.R. Guay [1999, s. 319-351].
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ford, Wilford, 2000]. Zgodnie bowiem z powszechna opinig rozmaite rodzaje
ryzyka sa ze sobg powiazane, mimo ze nie naleza do tej samej tradycyjnie
przyjetej grupy klasyfikacyjne;j.

Stosowanie systematyki ryzyka utatwia zarzadzanie nim. Do podstawowych
stosowanych podzialow nalezy rozdzielenie ryzyka czystego — zarzadzanego
poprzez wykupywanie polis ubezpieczeniowych lub realne dziatania — oraz
ryzyka spekulacyjnego czy tez finansowego. Mozna takze podzieli¢ ryzyko
na systematyczne oraz specyficzne. Pierwsze z nich obejmuje te rodzaje ryzyka,
ktorych przyczyny leza poza kontrola przedsigbiorstwa, podczas gdy drugie
dotyczy czynnikow lezacych w gestii firmy. Przyktadowgq systematyke ryzyka
wedtug tego kryterium przedstawiono w tabeli 1.2.

Tabela 1.2. Przyktady ryzyka systematycznego i specyficznego

Ryzyko systematyczne Ryzyko specyficzne

® niedotrzymania warunkéw platnosci

= stopy procentowej  zarzadzania
: :VZIE;OWGE = biznesowe

y : (i " = finansowe
= sily nabywczej (inflacji) L e
" polityczne . Cty .
= wydarzen plynnosci rynkowej

= zmiany ceny
= reinwestowania

Zrédto: opracowanie na podstawie: [Tarczynski, Mojsewicz, 2001, s. 17-19].

Najszerzej stosowanym podziatem rodzajow ryzyka jest rozréznienie ryzyka fi-
nansowego oraz niefinansowego, cho¢ przyporzadkowanie ryzyka do jednej z tych
grup czasami nasuwa watpliwosci [Culp, 2002, s. 186]. Zauwazmy, iz w przypadku firm
wszelkie rodzaje ryzyka maja charakter finansowy, tzn. w ostatecznym rozrachunku
przekladaja si¢ na wynik finansowy spotki, czyli wplywaja na stopien osiagniecia
jej gtéwnego celu. Co ciekawe, ryzyko niefinansowe jest definiowane zazwyczaj jako
wszelkie ryzyko nieuznane za finansowe. Christopher L. Culp zalicza do ryzyka fi-
nansowego az piec jego kategorii, ktore zawieraja si¢ w szeroko pojetej sferze finansow
firmy. Sa to ryzyko: rynkowe, finansowania, ptynnosci rynku, kredytowe i prawne
[Culp, 2002, s. 186]. Wielu autoréw przez pojecie , ryzyko finansowe” rozumie jedynie
ryzyko rynkowe, czyli ryzyko zmian cen rynkowych. Jednak druga kategoria takze
bezsprzecznie nalezy do sfery finanséw — ryzyko finansowania oznacza mozliwo$¢
utraty ptynnosci przez przedsiebiorstwo. Podobnie ryzyko ptynnosci rynku odnosi
sie bezposrednio do stosowanej inzynierii finansowej. Zbyt mata ptynnos¢ silnie
zmiennych rynkéw finansowych moze uniemozliwi¢ zamknigcie pozycji generu-
jacych straty. Ryzyko kredytowe natomiast jest prawdopodobnie najpowszechniej
rozpoznanym typem zagrozenia finansowego. W praktyce gospodarczej problemy
z realizacjg naleznosci naleza bowiem do codziennych problemoéw przedsigbiorcow.
Ten typ ryzyka wydaje si¢ naleze¢ raczej do sfery finanséw niz sfery ubezpieczen,
jako ze trudno okresli¢ tutaj typowe dla ubezpieczen definicje zdarzenia, niebez-
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pieczenistwa i zagrozenia. Ma ono takze duze znaczenie dla powodzenia technik
zarzadzania ryzykiem, gdyz niezrealizowanie planowanej transakgji, ktéra zostata juz
zabezpieczona, pozostawia firme z otwarta pozycja w instrumentach pochodnych.
Z podobnego wzgledu Culp zaliczyt do kategorii finansowej ryzyko prawne —ryzy-
ko strat wyniklych z utraty mozliwosci egzekucji wykonania kontraktu, o ktérym
myslano, ze jest egzekwowalny (tzn. ze gwarantowal wykonanie warunkéw przez
druga strone). Do tej grupy zagrozen nalezy na przyktad odstapienie od wykonania
kontraktu swap przez druga strone transakgji.

Christopher L. Culp stosuje jeszcze jedno pomocne rozréznienie ryzyka, mia-
nowicie wyréznia ryzyko podstawowe (lub kluczowe) oraz pozostate rodzaje
ryzyka, ktére mozemy okresli¢ mianem pobocznych [Culp, 2002, s. 193-195]*.

Pierwsza kategoria zawiera te rodzaje ryzyka, ktére stanowia podstawe dziatal-
nosci przedsigbiorstwa i w zamian za ponoszenie ktérych firma moze uzyskiwac
zwrot przewyzszajacy rynkowa stope wolna od ryzyka. Firma specjalizuje si¢ za-
tem w ponoszeniu ryzyka podstawowego oraz powinna posiadac specjalistycznag
wiedze i informacje na temat tego ryzyka, ktéra pozwala jej osiaga¢ dobre wyniki.

Poboczne rodzaje ryzyka to takie, w ktdrych ponoszeniu firma sie nie spe-
cjalizuje, a chce jedynie je kontrolowac i zmniejsza¢ w miare mozliwosci. Nalezy
do nich przede wszystkim ryzyko rynkowe.

Zdefiniowanie ryzyka podstawowego nie jest tatwe i moga w tym zakresie
wystepowac réznice nawet miedzy firmami tego samego sektora. Na przyktad
jest dyskusyjne, czy spotki wydobywajace ztoto powinny zabezpiecza¢ si¢ przed
ryzykiem wahan cen ztota. Co prawda, dostepne sa gietdy, na ktérych wystepuje
obrot kontraktami na ten kruszec, czyniac ceng ztota w pelni rynkowa, przed ktorej
zmiang mozna si¢ zabezpieczac, lecz by¢ moze kopalnie nie powinny korzystac¢
z tej mozliwosci. Kiedy ceny zlota spadaja ponizej progu optacalnosci, kopalnie
wstrzymuja wydobycie. Jesli natomiast dokonano zabezpieczen, kopalnie moga
kontynuowac¢ wydobycie — mimo Ze wiecej zyskatyby, zaprzestajac go i zamykajac
kontrakty po cenie rynkowej, nizszej od ceny wydobycia [Tufano, 1998, s. 67-77].
W praktyce okazuje sig, ze wsrod firm obstugujacych wydobycie ztota wystepuja
bardzo rozne strategie zarzadzania ryzykiem [Tufano, 1996, s. 1097-1137]. Niektore
znich definiuja swdj podstawowy cel jako kontynuowanie wydobycia i w zwiazku
z tym starajq si¢ zabezpieczac ceny kruszcu, podczas gdy inne uwazaja, ze jest
nim wydobycie i sprzedaz ztota, zabezpieczanie wahan cen ztota byloby zatem
transferowaniem podstawowego ryzyka.

Innym przyktadem jest przedstawiony przez A. Socika podziat na cztery
podstawowe typy ryzyka:

1) ryzyko biznesowe — odnoszace si¢ do niepewnosci co do efektow decyzji
podejmowanych przez przedsigbiorstwo w zakresie normalnej dziatalnosci ope-
racyjnej, np. ryzyko powodzenia nowego produktu;

4 W wersji angielskiej uzyto terminéw core oraz noncore risks.





