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RYZYKIEM FINANSOWYM W PRZEDSIEBIORSTWIE

1. Wstep

Gwaltowny rozwdj rynkow finansowych, postepujaca globalizacja oraz wzra-
stajaca zmiennos¢ kursow — to gldwne przyczyny rosnacego znaczenia zarzadzania
ryzykiem finansowym (ZRF), ktore staje si¢ obecnie istotnym zagadnieniem nie
tylko dla instytucji finansowych, ale rowniez dla firm produkcyjnych i ustugo-
wych. Wszechstronny system ZRF, powiazany z zarzadzaniem strategicznym, jest
waznym skladnikiem fundamentow stabilnego rozwoju firmy [Ward, Grundy 1996,
s. 321-330]. System taki powinien obejmowac rézne rodzaje ryzyka oraz utrzy-
mywaé dynamiczng rownowage w obszarze aktywnosci operacyjnej firmy, tak aby
firma byla w stanie osiaga¢ swoje cele w dluzszej perspektywie czasu. Istnieje
wiele mozliwych metod na usprawnianie ZRF. Jednym z przykladow jest stocha-
styczne programowanie celowe [Mulvey, Rosenbaum, Shetty 1997, s. 1-16]. Podobne
podejscie, wiazace planowanie finansowe i zarzadzanie ryzykiem, nawet dzisiaj
stanowi wyzwanie dla komputerowych systeméw [Mulvey, Shetty 2004, s. 1-20].

Kiedy firma osiaga poziom rozwoju, ktéry wymaga zbudowania nowego lub
usprawnienia dotychczasowego systemu ZRF, potrzebna staje si¢ poglebiona ana-
liza dajaca podstawy do wyboru najlepszego wariantu. Ograniczone $rodki i mozli-
wosci wymagaja wyboru pomiedzy réznymi atrybutami systemu ZRF. Ocena
dzialania istniejacego w firmie systemu staje si¢ narzgdziem pomocnym w procesie
wyboru systemu najlepiej dopasowanego do potrzeb firmy.

2. Zarzadzanie ryzykiem finansowym

Bogactwo instrumentéw finansowych, rynkéw i instytucji obserwowane we
wspoblczesnych systemach finansowych, wysoki poziom zaangazowanych zasobéw
— wszystko to stawia przed ZRF znaczace wyzwanie. Interesujacy przeglad
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rozwoju systemow finansowych i ZRF, przedstawiony z historyczne) perspektywy,
przedstawiony jest w pracy [Sylla 2003, s. 447-458].

Zarzadzanie finansami firmy, ktérego istotnym skladnikiem jest ZRF, obejmuje
szereg elementow wiazacych aktywnos$¢ na rynkach finansowych oraz konkuren-
cyjne strategie rynkowe firmy. Dojrzalo$¢ organizacji polega na umiejgtnosci
wykorzystania bogactwa instrumentow finansowych w dzialalnosci operacyjnej.
Prawidlowo dzialajacy system ZRF winien uwzglednia¢ zewnetrzne zrédla finan-
sowania 1 strategie rozwoju firmy. Szczegélne znaczenie ma ZRF dla firm o wyso-
kich dochodach, do ktorych naleza firmy sektora elektronicznego. Powiazanie za-
rzadzania finansowego z ogolna strategia firmy, przy jednoczesnej kontroli ryzyka
finansowego, wciaz jest zagadnieniem otwartym.

W kazdej organizacji zaangazowanych jest szereg podmiotow, ktérych rézne,
krzyzujace si¢ interesy wywieraja wptyw na kierunki dzialan organizacji. Wypad-
kowa wyobrazen, oczekiwan i dazen tych zréznicowanych podmiotow tworzy
kulture organizacji. Schodzac w dodl, na poziom ZRF, kultura organizacji wyraza
si¢ w systematycznych procedurach podejmowania ryzyka finansowego, jego po-
miaru i1 kontroli. W pracy [Clarke, Varma 1999, s. 414-424] wskazano na waznosc¢
strukturalnego podejscia do oceny i usprawniania procesu zarzadzania ryzykiem.
Gra ono rol¢ swoistego sprzg¢zenia zwrotnego w cigglym usprawnianiu procedur.
W niniejszej pracy przedstawiamy model, ktory speinia postulat strukturalnego
podejsécia i jednoczesnie ze wzgledu na swoja prostote ma szanse praktycznego
zastosowania.

3. Hierarchiczna analiza systemu zarzadzania ryzykiem
finansowym

W procesie przygotowania modelu mozemy wyrdznic trzy etapy:

1. Opis sytuacji. W celu wyjasnienia istotnych skladnikéw ZRF i ich wzajem-
nych powiazan oparto si¢ na opracowaniach teoretycznych, ktore zostaly uzupel-
nione dyskusjami ze specjalistami z zakresu finansow pracujacymi w firmach ko-
mercyjnych.

2. Konstrukcja struktury hierarchicznej. Glowny cel — usprawnienie systemu
ZRF - zostal podzielony na 4 aspekty na drugim poziomie hierarchii. Z kolei dla
kazdego aspektu wyrézniono 3 lub 4 atrybuty, ktore stanowia trzeci poziom hie-
rarchii.

3. Na podstawie wynikéw punktéw 1 i 2 zaprojektowano kwestionariusz, ktory
obejmowal ilo$ciowa ocene wag poszczegoélnych elementéw ZRF oraz oceng ich
realizacji w wybranych firmach.

Przy konstrukeji struktury hierarchicznej problemu oparto si¢ na strukturze [Allen
1994] i1 koncepcjach [Tzeng 1977, s. 24-44; Tzeng, Shian 1987, s. 1-19; Tzeng,
Shiau, Lip 1992; Tzeng, Teng 1994, s. 213-229], ktére prowadza do wieloatrybu-
towego modelu umozliwiajacego ilosciowa analize badanego problemu (rys. 1).
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W pierwszym etapie analizy ustalono cztery istotne aspekty systemu zarzadzania
ryzykiem finansowym: pomiar ryzyka, monitoring poziomu ryzyka, controlling (auto-
nomiczny system kontroli wewnetrznej) oraz aspekt strategiczny systemu okreslony
terminem ,,polityka firmy w obszarze zarzadzania ryzykiem finansowym”.

Drugi etap analizy polegal na rozwinigciu bardziej szczegélowej charaktery-
styki kazdego aspektu. W ten sposéb pojawil si¢ kolejny poziom hierarchii,
obejmujacy atrybuty charakteryzujace poszczegdlne aspekty. W zakresie pomiaru
wyodrebniono atrybuty, ktérych zadaniem jest okreslenie jakosci wybranej miary
ryzyka. Sa to: istotnos¢, doktadno$é, prostota i odpowiednio$¢. Skutecznosé ciaglej
obserwacji (monitoring) poziomu ryzyka zalezy od ilosci informacji, jej aktual-
nosci i obiektywnosci. Wewnetrzny, niezalezny system kontroli dzialania systemu
(controlling) zostal w modelu scharakteryzowany trzema atrybutami: dostgpnoscia
danych, ich zupemoscia (kompletnoscia) i1 bezpieczenstwem. Najogoiniejszemu
aspektowi systemu — polityce firmy w obszarze zarzadzania ryzykiem finansowym
— przypisano trzy atrybuty: wartos¢ dodana, interpretowalnosé¢ 1 zwigzlosé.

Cel Aspekt Atrybuty

Al Istotnosé

——>| Pomiar ]—> A2 Dokladnoéé

A3 Prostota
A4 Odpowiedniosé¢

a B1 Iloé¢ informacji
B2 Aktualnosé
B3 Obiektywno$é

> Monitoring

C1 Dostgpnosé
Controlling C2 Zupetnosé
C3 Bezpieczenstwo

Usprawnienie systemu zarzadzania
ryzykiem finansowym

D1 Warto$¢ dodana
Polityka > D2 Interpretowalno$é
D3 Zwigzlosé

Rys. 1. Struktura hierarchiczna ZRF (zarzadzania ryzykiem finansowym)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

4. Studium przypadku — tajwanski przemyst elektroniczny

Badanie empiryczne objg¢lo wywiady i dyskusje z pracownikami sektora elektro-
nicznego na Tajwanie. Ze wzgledu na znaczaca ingerencje ZRF w inne obszary
aktywnosci firmy, dotyczy on mniej lub bardziej bezposrednio wielu oséb. Aby
uwzgledni¢ ich punkty widzenia na ZRF, kwestionariusze zostaly rozprowadzone
wsrdd osdéb z kadry kierowniczej, pracujacych w trzech kategoriach zawodowych
wystepujacych w produkcyjnej firmie elektronicznej: specjalisci w zakresie finan-
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sow (oznaczenie: X;), cztonkowie kadry zarzadzajacej (administracja, .X3), inzynie-
rowie z dzialow produkcyjnych (X3). W kwestionariuszu zapytano o wage poszcze-
goélnych elementow systemu ZRF w skali 0-10. Nast¢pnie wyniki zostaly usrednio-
ne i znormalizowane. W tabeli 1 podane sa $rednie znormalizowane wagi, przypi-
sane poszczegolnym aspektom systemu przez rozne grupy zawodowe, uzupehione
srednimi facznymi (usrednione wagi dla poszczegdlnych atrybutdw zawiera tab. 2).
Zagadnienia zwigzane z pomiarem ryzyka uzyskaly srednio najwyzsza wage (dwie
grupy przyznaly im pierwsze miejsce), szczegdinie wysoko ocenione zostaly przez
inzynieréw. Natomiast kadra administracyjna przypisala nieco wieksza role kwe-
stiom kontrolnym. Szczegdltowe wyniki dla atrybutow (rys. 1 i tab. 2) wskazuja, ze
respondenci najwyzsza wage przypisali bezpieczenstwu w aspekcie controllingu
i dokladnosci pomiaru. Kolejne miejsca, z podobnymi wartosciami wag, zajely:
aktualno$¢ monitoringu, zupelnosé controllingu i odpowiednios$¢ pomiaru.

Tabela 1. Wagi aspektow w przekroju grup zawodowych

Pomiar Monitoring Controlling Polityka

X, 0,319 (1) 0,181 (4) 0,264 (2) 0,236 (3)
X, 0,280 (2) 0,234 (3) 0,302 (1) 0,184 (4)
X, 0,358 (1) 0,224 (3) 0,287 (2) 0,131 (4)
Srednia 0,319 (1) 0,213 (3) 0,285 (2) 0,184 (4)

Uwaga: Liczby w nawiasach obrazuja ranking aspektow wedtug wag.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Do oceny sprawnosci dzialania systemu w firmach przyjeto skale 0-100. Wy-
niki ankiety usredniono w kazdej z trzech grup respondentéw. Tabela 2 zawiera
wyniki uzyskane dla wszystkich atrybutow.

Usrednione wyniki na wyzszym poziomie hierarchii (aspekty) ukazano w tab.
3. Obliczono réwniez srednig wazona jako miare syntetycznej oceny dzialania
(SOD) systemu.

Tabela 2. Ocena sprawnosci dzialania systemu ZRF wedlug poszczegéinych atrybutow

Pomiar Monitoring Controlling Polityka
Waga | A1 | A2 | A3 | A4 | Bl | B2 B3| Cl |[C2{C3 | Dl |D2| D3
0,054(0,120{0,052| 0,092 (0,058 0,093 0,061 ; 0,070 { 0,092 [ 0,122 {0,073 | 0,067 { 0,044
X 35 | 35 65 55 35 50 | S0 | 55 35 55 55 45 55
X, 50 | 60 70 | 65 65 55 50 | 65 60 60 | 60 | 60 | 65
Xy 65 | 65 75 75 | 77,5 70 | 75 75 80 80 65 70 | 70
Srednia| 50 {533 ] 70 | 65 [59,21583|583[ 65 | 583 65 60 | 58,3 [ 633

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Wyniki w przekroju zawodowym ukazuja, ze osoby begdace najblizej ZRF,
specjalisci z zakresu finansow, najsurowiej oceniaja dziatajacy w ich firmie system
w stosunku do ich wyobrazenia o w pelni sprawnym systemie. Natomiast najlepsze
wyobrazenie o sprawnosci ZRF maja inzynierowie pracujacy w produkcji, ktorych
kontakt z systemem jest najmniejszy z badanych grup. Pomiedzy poszczegdlnymi
aspektami wystepuja niewielkie réznice co do oceny ich sprawnosci, najwyzsza
érednia ocene uzyskal controling, a najnizsza monitoring. Srednia syntetyczna
ocena dzialania systemu (SOD) nie przekracza 60%. Swiadczy to o stosunkowo
duzych potencjalnych mozliwosciach poprawy dziatania aktualnego systemu ZRF.

Tabela 3. Ocena sprawnosci dzialania systemu ZRF wedlug aspektow

Waga Pomiar Monitoring Controlling Polityka SOD
X 47,50 45,00 48,33 51,67 48,25
X, 61,25 56,67 61,67 61,67 60,38
X, 70,00 74,17 78,33 68,33 73,10

Srednia 59,58 58,61 62,78 60,56 57,84

SOD — syntetyczna ocena dziatania systemu ZRF.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wyniki zawarte w tab. 1, 2 1 3 moga sluzy¢ za podstawg ustalenia priorytetow i
kierunkow usprawniania dzialania systemu zarzadzania ryzykiem finansowym.
Wysoka waga przypisana pomiarowi ryzyka (tab. 1) w potaczeniu z niska ocena w
zakresie istotnosci i dokladnosci uzywanych w firmie metod pomiaru wskazuja na
potrzeb¢ dokonania przegladu tego aspektu pod katem istotnosci i dokladnosci oraz
znalezienia rozwigzania poprawiajacego ten aspekt. Nastgpnym punktem, na ktory
nalezaloby zwrdci¢ szczegdlng uwage, jest atrybut zupelnosci controllingu. Popra-
wa tego aspektu, ze wzgledu na stosunkowo wysoka wage oraz niskg oceng do-
tychczasowa, moglaby prowadzi¢ do znaczacej poprawy calego systemu.

Powyzsza procedura powinna by¢ przeprowadzana okresowo, tak aby zapew-
ni¢ stale podnoszenie jakosci dzialania systemu.

5. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza oparta na badaniu empirycznym potwierdza istotna wage
ZRF w nowoczesnej firmie. Szczegdlnego znaczenia nabiera ZRF w firmach o znacza-
cych dochodach finansowych, do ktérych nalezs firmy sektora elektronicznego. Wias-
ciwa gospodarka finansami powinna polega¢ na umiejetnym wykorzystywaniu ze-
wnetrznych zrodel finansowania do realizacji strategicznych planéw firmy. Wprowa-
dzenie hierarchii struktury pozwolilo na systematyczna analizg zagadnienia oraz wska-
zanie istotnych elementéw systemu ZRF. Wyniki oceny sprawnosci dzialania rzeczy-
wistych systeméw ZRF wskazuja na znaczace mozliwo$ci usprawnienia systemu w
firmach bedacych przedmiotem studium empirycznego.
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ANALYSIS AND IMPROVEMENT OF FINANCIAL RISK
MANAGEMENT IN AN ENTERPRISE

Summary

Rapid growth in financial markets, increasing volatility and globalization are the main reasons
of growing importance of financial risk management (FRM) which nowadays becomes a serious
matter not only for financial institution. Several risks, possible targets and measures of each
dimension of risk, several types of tools and techniques come together to form the FRM. This is the
reason why this is a complicated, multi-step and multi-dimensional process. In this paper we have
proposed the hierarchical structure of the problem with the four aspects of FRM: measuring,
monitoring, controlling and policy.

The case study including questionnaires and discussions with Taiwanese electronic industry
professionals was performed. The survey gave the opportunity to asses the relative importance
(weight) of every element of the FRM system and how it works in the high technology manufacturing
industry.
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