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RYZYKO W DZIALALNOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

Wprowadzenie

Ryzyko w dziatalno$ci gospodarczej jest konsekwencja zmiennego otoczenia oraz
istniejacej w gospodarce rynkowej wolnosci gospodarczej a takze szerokiego zakresu swobdd.
W efekcie ryzyko gospodarcze staje si¢ nieodtagcznym elementem towarzyszacym procesowi
gospodarowania. W ekonomii definiuje si¢ ryzyko jako mozliwo$¢ wystapienia wynikow
odmiennych od zalozonych celow. Odchylenie od zalozen moze by¢ zaréwno na plus jak i na
minus. Z punktu widzenia podmiotu gospodarczego odchylenie na plus jest zjawiskiem
pozytywnym i w tym kontek$cie ryzyko staje si¢ szansg. Niestety sytuacja odwrotna, czyli
odchylenie na minus, zwigzane jest z mozliwo$cig wystapienia strat.

Podmioty gospodarcze starajg si¢ podejmowac roézne dziatania w celu ograniczenia
negatywnych skutkéw ryzyka. Jedng z takich form ograniczania negatywnych skutkow
ryzyka jest tworzenie rezerw na przyszite zobowigzania.

W niniejszym artykule zostang przedstawione podstawowe zagadnienia zwigzane
Z ryzykiem w dzialalnosci gospodarczej oraz zasady tworzenia rezerw w rachunkowosci
finansowej. W ostatniej cze$ci tekstu zostanie przeprowadzona analiza wybranych
przedsigbiorstw z branzy budowlanej. Celem analizy begdzie zbadanie, w jakim stopniu
wybrane podmioty tworzyly rezerwy w okresie ostatniego kryzysu finansowego.

Artykul sktada sie z pigciu cze$ci. Pierwsze trzy czgsci dotycza ryzyka oraz zagadnien
zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem w przedsigbiorstwie. Kolejna czes¢ przedstawia
rezerwy w rachunkowosci, jako instrument, ktorego celem jest ograniczanie skutkow ryzyka
w jednostce gospodarczej. Ostatnia czg$¢ dotyczy analizy zakresu tworzenia rezerw
w spotkach sektora budowlanego. Wybor grupy badawczej nie jest przypadkowy, gdyz

w okresie kryzysy byla to branza szczegolnie zagrozona.



1. Pojecie ryzyka

Ryzyko jest roznie interpretowane w réznych dziedzinach nauk, dlatego tez zdaniem
niektorych autoréw nie jest mozliwe stworzenie jednej uniwersalnej definicji ryzyka®.

W neoklasycznych rozwazaniach ekonomis$ci zamiast terminu ryzyko stosowali
okreslenie ,,niepewnos¢”. Dopiero F.H. Knight jako jeden z pierwszych rozréznit te dwa
pojecia (tj. ryzyko i1 niepewno$¢). Ryzyko okreslit jako niepewnos¢, ktérg udaje sie
skwantyfikowa¢. Natomiast niepewno$¢ nie dajgca si¢ zmierzy¢ jest niepewnos$cig Sensu
stricte. Ryzyko jest wiec szczegdlnym przypadkiem niepewnosci. W zwigzku z tym o ryzyku
mozna mowic tylko wtedy, gdy dla danego dzialania znany jest zbior mozliwych wynikow
i dla kazdego wyniku z tego zbioru znane jest prawdopodobienstwo jego wystgpienia.
Natomiast z wystgpowaniem niepewnos$ci mamy do czynienia wowczas, gdy dla danego
dziatania znany jest zbior mozliwych wynikow, lecz dla kazdego wyniku tego dziatania nie
mozna okresli¢ prawdopodobienstwa jego wystapienia.

W literaturze przedmiotu dominuja dwa nurty postrzegania ryzyka, a mianowicie nurt
defensywny 1 ofensywny. Ryzyko w ujeciu defensywnym traktowane jest jako zjawisko
negatywne, a efektem wystepowania ryzyka w dziatalnosci gospodarczej jest strata. Do
przedstawicieli tego nurtu nalezy zaliczy¢ gltdéwnie niemieckich ekonomistow. Przykladowo
B. Bruchwiler okres$la ryzyko jako ,,niebezpieczenstwo negatywnego odchylenia od celu™?.
W tym samym nurcie F. Philip definiuje ryzyko jako ,,mozliwo$¢ podjecia blednej decyzji™.
Podejscie do ryzyka jako zjawiska negatywnego reprezentuja réwniez inni naukowcy.
Przyktadowo zdaniem F. Orlowicza ryzyko jest to ,,wyliczona lub oszacowana ewentualnos¢
nieosiggniecia zalozonych wynikéw, grozaca podejmujacemu decyzje wskutek spetnienia si¢
przewidywanych niebezpieczenstw nalezacych do istoty przedsigwzigcia lub zwigzanych
z nim, gdy podejmujacy decyzje nie ma pewnosci, ze one nastapia i spowoduja szkody, lecz
jest przekonany, iz mimo ich urzeczywistnienia podjeta decyzja jest decyzja optymalna™.

Drugi nurt, zwany ofensywnym, traktuje ryzyko jako immanentng ceche dziatalnosci
przedsigbiorstwa 1 postrzega ryzyko nie tylko jako Zrdédio strat, ale takze jako Zrddlo

potencjalnych zyskow. Reprezentantami tego nurtu sg m.in. P.F. Drucker, H. Braun, L.

! por. S. Nahotko, Ryzyko ekonomiczne w dziatalnosci gospodarczej, Zeszyt 201, OPO, Bydgoszcz 2001, s. 37-38,42

2 B. Bruhwiler, Risk Management — eine Aufgabe der Unternehmensfuhrung. Verlag Paul Haubt, Bern, Stutgart 1980, s. 40
[w:] K. Jedralska, Zachowania przedsigbiorstw w sytuacjach niepewnych i ryzykownych, AE w Katowicach, 1992, s. 49

* F. Philipp, Risiko und Risikopolitik, C.E. Poeschel Verlag, Stuttgart 1967, s. 13 [w:] K. Jedralska, Zachowania
przedsigbiorstw w sytuacjach niepewnych i ryzykownych, AE w Katowicach, 1992, s. 49

* F. Ortowicz, Ryzyko gospodarcze a prawo karne, ,,Nowe prawo”, nr 3/1968



Osiatynski, W. Grzybowski. Przykladowo L. Osiatynski definiuje ryzyko jako ,,grozaca
podmiotowi gospodarujacemu mozliwos¢ catkowitego lub czeSciowego niepowodzenia
przedsiewzigcia lub interesow, co do ktérych podmiot gospodarujacy ma $wiadomosé
zwigzanych z nimi niebezpieczenstw, nie ma natomiast a priori pewnosci co do ich
zaistnienia lub wielkosci strat, i co do ktorych bierze na siebie odpowiedzialno$¢ za mogace
wynikngé konsekwencje.” A dalej: ,ryzyko ma znaczenie negatywne w sensie
ekonomicznym (odpowiednikiem pozytywnym ,,ryzyka” jest ,,szansa”)”.° Nieco pozniej, bo
w 1976 r., na dwa aspekty ryzyka wskazal rowniez W. Grzybowski, piszac: ,,ryzyko grozac
ewentualno$cig powstania odchylenia ujemnego — straty gospodarczej, musi rowniez stwarzac
szans¢ zwigkszenia korzy$ci ponad stan przewidywanej roéwnowagi lub co najmniej
osiagniecia tej rtownowagi.”’

W opracowaniach naukowych pojawia si¢ jeszcze jeden nurt pojmowania ryzyka,
a mianowicie psychologiczny nurt analizy ryzyka, czyli bezposrednio dotyczacy decydenta.
Takie spojrzenie na ryzyko jest widoczne w pracach m.in. J. Kozieleckiego, R. Kietlinskiego®,
T. Kotarbinskiego®. Wedtug autoréw to decydent subiektywnie okresla prawdopodobienistwo
Wystapienia danej sytuacji ryzykownej i podejmuje okreslone zadania, bioragc pod uwage
wielko$¢ ryzyka 1 swoje preferencje w tym zakresie. Z przeprowadzonych przez R.
Kietlinskiego eksperymentéw, wynika, ze ludzie przy podejmowaniu decyzji uwzgledniaja
dwie zmienne:

e subiektywne prawdopodobienstwo przegrania,
o wielko$¢ przegrane;.

Natomiast A. Pollatsek i A. Tversky wykazali, ze dodatkowo wystepuje jeszcze trzeci
element, a mianowicie wielko$¢ wygrane;j.'

Zaprezentowany powyze] przeglad nurtéw w zakresie analizy ryzyka, chociaz
pobiezny, i tak potwierdza tezg¢, ze z uwagi na wieloznacznos$¢ kontekstow, w ktorych ryzyko
pojawia si¢ w badaniach, utrudnione jest proste i jednoznaczne zdefiniowanie tego pojecia.

Mozna zatem wskaza¢ pewne cechy ryzyka, a mianowicie:**

e ryzyko jest kategorig obiektywna, tzn. wystepuje niezaleznie od ludzkiej §wiadomosci;

® L. Osiatynski, Problem kwantyfikacji ryzyk w handlu zagranicznym, cz.I, ,, Wiadomosci Ubezpieczeniowe”, nr 1/1963, s. 1.
6 -
Ibidem, s. 2.
"'W. Grzyhowski, Ryzyko w procesie podejmowania decyzji, Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin 1976, s. 25.
8 zob. I. Kozielecki, R. Kietlinski, Podejmowanie decyzji w warunkach ryzyka zwigzanego z dzialaniem podmiotu, Warszawa
1972.
® zob. J. Kozielecki, T. Kotarbifiski, Traktat o dobrej robocie, Ossolineum, Wroctaw 1965.
10 A. Pollatsek, A. Tversky, A theory of risk, ,,Journal of Mathematical Psychology” 1970.
Y na podstawie A. Karmanska (red. nauk.), Ryzyko w rachunkowosci, Difin, Warszawa 2008, s. 61.



e uswiadomione ryzyko staje si¢ kluczowym kryterium decyzyjnym w kazdym obszarze
funkcjonowania cztowieka;

e zmierzone — poddaje si¢ zarzadzaniu.

2. Ryzyko w dzialalnoS$ci przedsiebiorstwa

P.F. Drucker analizuje ryzyko przez pryzmat teorii zarzadzania przedsigbiorstwem.
Wymienia on cztery rodzaje ryzyka, ktére zasadniczo istniejg w przedsiebiorstwie, a
mianowicie:

e ryzyko, ktére trzeba podjaé, aby mozna byto kontynuowa¢ dziatalnosé;
e ryzyko, na ktore mozna sobie pozwoli¢ — czyli utrata pieniedzy i wysitkow w pogoni
za okazja;
e ryzyko, na ktore nie mozna sobie pozwoli¢ — jako przeciwienstwo ryzyka, na ktore
mozna sobie pozwoli¢;
e ryzyko, ktorego nie mozna nie podja¢ — towarzyszy okazjom przetomowym, czyli
takim, ktore zmieniajg podstawowe cechy ekonomiczne i potencjat przedsie;biorstwa.12
Zdaniem P.F. Druckera przedsigbiorstwo powinno skoncentrowa¢ si¢ na maksymalizowaniu
okazji, a nie na minimalizowaniu ryzyka. Dziatanie skoncentrowane na unikaniu ryzyka
sprawia, ze przedsigbiorstwo bedzie ponosi¢ najwigksze i najmniej uzasadnione ryzyko, a
mianowicie — ryzyko bezczynno$ci. Zdaniem P.F. Druckera, jezeli zacznie si¢ szukacl
ujemnych stron dziatania, to zawsze znajdzie si¢ argument przemawiajacy za bezczynnoscia.

W dziatalno$ci gospodarczej mozna spotka¢ wiele rodzajow ryzyka. Klasyfikacja
rodzajow ryzyka przedsigbiorstwa nie jest jednak prosta. Istnieja bowiem rdézne rodzaje
ryzyka, ktore zmieniaja si¢ w zalezno$ci od rodzaju prowadzonej dziatalnosci (inne rodzaje
ryzyka wystepuja w dzialalnosci handlowej czy produkcyjnej, a jeszcze inne w odniesieniu do
jednostek finansowych). Ponadto czes$¢ rodzajow ryzyka wyodrebniono, uwzgledniajac zrodta
ich powstawania (np. ryzyko kredytowe, ryzyko stop procentowych itd.), z kolei dla innych
podstawa klasyfikacji sa skutki, jakie ze soba niosg (np. ryzyko utraty reputacji, ryzyko
ptynnosci). Jednym z kryteriow klasyfikacji ryzyka jest podziat ryzyka z uwzglednieniem
mozliwosci jego kontrolowania przez przedsigbiorstwo. Uwzgledniajac ten punkt widzenia,

wyrdznia si¢:

12 na podstawie P.F. Drucker, Skuteczne zarzqdzanie, PWN, Warszawa 1976, s. 296-298.



e ryzyko aktywne (wewngtrzne) — zwigzane z dzialaniami przedsigbiorstwa i
podlegajace kontroli;

e ryzyko pasywne (zewnetrzne) — zdeterminowane przez czynniki zewngtrze, nie
podlegajace kontroli przedsi(;biorstwa.13

W tabeli 1 zostaty przedstawione podstawowe rodzaje ryzyka aktywnego.

Tabela 1. Rodzaje ryzyka w przedsi¢biorstwie — podzial ze wzgledu na zrédla ryzyka
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie K. Kiziuk, Pomiar ryzyka przedsiebiorstwa. Modele pomiaru i ich
ryzyko., Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2011, s. 23.

Ryzyko strategiczne (I) wptywa na pozycje konkurencyjng przedsigbiorstwa w dlugim
okresie. Jak wynika z tabeli nr 1 zwigzane jest ono:

e ze strukturg akcjonariatu (zwlaszcza ze $wiadomoscig akcjonariuszy oraz ich
zaangazowaniem w sprawy spolki) 1 powigzaniami kapitatowymi (z ktorych wynika
na przyktad mozliwo$¢ pozyskania funduszy od innych cztonkéw grupy);

e 7 profilem dziatalno$ci — przejawiajacym si¢ zar6wno wyborem sektora rynku, jak i

asortymentu produktow czy docelowej grupy odbiorcow;

18 K. Kiziuk, Pomiar ryzyka przedsiebiorstwa. Modele pomiaru i ich ryzyko., Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu, Wroctaw 2011, s. 22.



e ze strukturg organizacyjng i systemem zarzadzania — co ma wplyw na ryzyko
operacyjne ponoszone w przysztosci,

e 7z formg prawng i podleganiem wiasciwym przepisom — z czego wynika zakres
odpowiedzialnos$ci majatkowej 1 rézne obowigzki informacyjne, ktore wpltywaja na
ryzyko operacyjne, finansowe i ryzyko biznesu.*

Z kolei w ramach ryzyka finansowego (II) wyodrebnia si¢ ryzyko kredytowe, ktore jest
zwigzane z mozliwoscig niedotrzymania warunkéw umowy przez jedng ze stron oraz ryzyko
rynkowe wynikajgce gtownie ze zmian cen na rynku (np. pod wpltywem zmiany kursu
walutowego, zmiany stopy procentowej). Ryzyko operacyjne (I11) jest to ryzyko poniesienia
straty, ktore wynika z niewlasciwego zarzadzania, ztych struktur nadzorczych i kontrolnych
oraz btedéw decydentéw. Z kolei ryzyko modelu wiaze si¢ z generowaniem strat przez
stosowany w warunkach rzeczywistych model teoretyczny.™ Model jest pewnego rodzaju
przyblizeniem rzeczywisto$ci, natomiast nalezy pamie¢ta¢ o tym, ze ryzyka modelu nie mozna
catkowicie wyeliminowac. Na znaczenie ryzyka modelu wskazal R. Merton piszac: ,,... tatwo
jest zapomnie¢ o wykorzystaniu modelu, kiedy aparat matematyczny staje si¢ zbyt
interesujacy (zaczyna by¢ sztukg dla sztuki). Modele sg bardzo precyzyjne, ale rzeczywisty
rynek ma bardzo skomplikowang nature, a doktadno$¢ modelu, jako uzytecznego przyblizenia
rzeczywistosci, zmienia si¢ w czasie 1 przestrzeni. Modele mogg by¢ wykorzystywane w

praktyce, ale bardzo ostroznie i z uwzglednieniem ich ograniczefl.”16

Opisane powyzej rodzaje ryzyka zaliczane sa do ryzyka aktywnego. Oprocz tego
przedsigbiorstwo narazone jest takze na ryzyko pasywne, czyli takie, na ktore nie ma wplywu.
Nalezy do nich m.in.:*’

e ryzyko polityczne — wynika z decyzji podjetych przez wtadze danego kraju;

e ryzyko wydarzen — zwigzane z wystgpieniem nieoczekiwanych wydarzen, ktore

maja wptyw na sytuacje okreslonego podmiotu;

e ryzyko spoteczne — wynika ze sposobu zachowania si¢ konsumentoéw, ich

przekonan, kultury, religii;

e ryzyko prawne - jest konsekwencja braku odpowiednich przepisow lub

zmieniajacych si¢ przepisoOw oraz niepewnosci w zakresie ich interpretacji;

¥ na podstawie K. Kiziuk, Pomiar ryzyka przedsiebiorstwa. Modele pomiaru i ich ryzyko., Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2011, s. 23, 24.

15 |bidem, s. 25.

16 R. Merton, Influence of mathematical models in finance on practice, Phil. Trans. Royal Societyof London, 1994

17 na podstawie K. Jajuga, Miary ryzyka rynkowego - cze$¢ pierwsza, ,,Rynek Terminowy” nr 6, 1999, s. 67 — 69; R.
Kendall, Zarzqdzanie ryzykiem dla menedzerow. Praktyczne podejscie do kontrolowania ryzyka., K.E. Liber, Warszawa 2000



e ryzyko przestgpstwa — czyli ryzyko poniesienia strat w wyniku np. kradziezy,
wandalizmu itp.;

e ryzyko systemu finansowego — zwicksza si¢ wraz z rosngcg wzajemna zalezno$cia
miedzy rynkami finansowymi;

e ryzyko sily nabywczej — zwigzane jest z inflacja;

e ryzyko ptynnosci rynku — pojawia si¢ wowczas, gdy nie jest mozliwe zamknigcie
pozycji na rynku z powodu braku przeciwnej strony transakcji;

e ryzyko pogodowe — pojawia si¢ w wyniku zjawisk pogodowych, ktorych nie
zalicza si¢ do klesk zywiotowych (szczegdlnie jest ono istotne w rolnictwie,
sektorze energetycznym);

e ryzyko katastrofowe — zwigzane jest z wystapieniem katastrofy o charakterze
kleski zywiotowej (np. powo6dz, huragan) lub dziataniem cztowieka (np. atak
terrorystyczny).

3. Zarzadzanie ryzykiem w przedsi¢biorstwie

Zarzadzanie ryzykiem zostato po raz pierwszy sformalizowane na przetomie XIX i
XX wieku w zakladach przemystowych w Stanach Zjednoczonych. Pierwotnie sprowadzato
sic do funkcji kontroli jakosci i efektywnej organizacji produkcji majacej na celu
wyeliminowanie przestojow. Prekursorami w tym zakresie byly zaktady Forda i DuPonta.
Roéwnolegle stosowano klasyczng obrone przed ryzykiem czyli ubezpieczenie. Jednak ta
metoda wigzala si¢ z konieczno$cig ponoszenia coraz wigkszych kosztow w zwigzku z
podnoszeniem sktadek przez ubezpieczycieli na skutek fali bankructw wywotanych wielkim
kryzysem. W efekcie koszty ubezpieczen byly tak wysokie, Zze pojawit si¢ pomyst, aby
przekaza¢ odpowiedzialnos$¢ za ryzyko z powrotem do firmy.

Poczatkowo zamiast terminu zarzadzanie ryzykiem postugiwano si¢ okresleniami:
radzenie sobie z ryzykiem, kontrolowanie ryzyka, ochrona przed ryzykiem, postepowanie z
ryzykiem. W 1997 r. P. L. Bernstein okre$lil, co nalezy rozumie¢ pod pojeciem postgpowanie
z ryzykiem. Wedlug niego istota kontrolowania ryzyka polega na maksymalizowaniu zakresu
zagadnien, w odniesieniu do ktorych jesteSmy w stanie, cho¢by w pewnym stopniu,
przewidzie¢ skutki zdarzen, oraz minimalizowanie tych obszaréw, gdzie zwigzki

przyczynowo-skutkowe pozostaja catkowicie poza naszg kontrolg i s3 nam nieznane™.

8 p L. Bernstein, Przeciw bogom. Niezwykle dzieje ryzyka, WIG-Press, Warszawa 1997, s. 174.



Istnieje szereg metod umozliwiajacych dos¢ doktadny pomiar ryzyka. Metody te byty
jednak opracowywane z mys$la o instytucjach finansowych. Natomiast przedsi¢biorstwa
niefinansowe byly w nich traktowane marginalnie lub wrecz pomijane. Nalezy jednak
pamigtaé, ze istnieja duze rozbieznos$ci miedzy zarzadzaniem ryzykiem w instytucji
finansowej 1 niefinansowej. W instytucji finansowej zarzadzanie ryzykiem okresla K. Jajuga
jako projektowanie i wdrazanie struktury czasowej przeplywdw pienieznych w celu
osiggnigcia pozadanego poziomu ryzyka. Zgodnie z t3 definicjg podmioty finansowe nie daza
do eliminowania ryzyka, ale do osiggni¢cia okreslonego poziomu ryzyka, ktory przetozy sie
na okreslone wplywy pieni¢zne. Instytucje finansowe koncentruja si¢ na maksymalizacji
warto$ci portfela instrumentdw finansowych, podczas gdy w przedsigbiorstwach
niefinansowych ktadzie si¢ gtdéwnie nacisk na zwigkszenie wartosci dla akcjonariuszy poprzez
zwigkszenie zysku i przeptywdéw pienieznych. Pozostale roznice migdzy zarzadzaniem
ryzykiem w przedsigbiorstwach finansowych i1 niefinansowych przedstawiono w tabeli

ponizej.

Tabela 2. Poréwnanie zarzadzania ryzykiem w podmiotach finansowych i niefinansowych

Kryterium Podmioty finansowe Podmioty niefinansowe

Pomiar wartosci Warto$¢  portfela  instrumentéw | Zyski, przeptywy pieniezne
finansowych

Horyzont czasu Dzienny, tygodniowy Miesigczny, kwartalny, roczny

Kierunek  procesu  zarzadzania | Glownie bottom-up Glownie top-down

ryzykiem

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie J.C. Stein, S.E. Usher, D. LaGattuta, J. Youngen, A comparable
approach to measuring Cash-flow-at-Risk for non-financial firms, ,,Journal of Applied Corporate Finance” 13
(4), 2001, s. 8-17 oraz K. Kiziuk, Pomiar ryzyka przedsiebiorstwa. Modele pomiaru i ich ryzyko., Wyd.
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2011, s. 32.

Ostatnie dziesigciolecie uplywa pod znakiem zwigkszonego zainteresowania
problemami ryzyka ze strony przedsiebiorstw. Okazuje si¢, ze przedsigbiorstwa sg w stanie
zarzadza¢ ryzykiem rownie skutecznie jak banki. Dlatego tez wspotczesnie dominuje trend
polegajacy na wprowadzaniu i dostosowywaniu systemOw zarzadzania ryzykiem
wykorzystywanych w bankach do potrzeb podmiotéw niefinansowych.

P. Borkowski zauwaza, ze przedsigbiorstwa charakteryzuja si¢ znacznie wigksza
roznorodnoscig rodzajow ryzyka niz banki. W zwigzku z tym, czgsto wymagaja wlasnego i
zindywidualizowanego modelu ryzyka. Jest to o tyle trudniejsze, ze obecnie dominujacy
sposob zarzadzania przedsigbiorstwem nie jest dostosowany do radzenia sobie z ryzykiem,

gdyz jest lekko zmodyfikowang kopig sposobu zarzadzania z XIX wieku, kiedy ryzyko miato




charakter lokalny a nie globalny.’® Przede wszystkim nalezaloby wigc zmieni¢ strukture

organizacyjng przedsigbiorstw, wprowadzajac komorke zajmujaca si¢ ryzykiem.

Zarzadzanie ryzykiem przedsi¢biorstwa podlega ustawicznym zmianom. J. Lam

zauwazyl nastgpujace efekty rozwoju w tym zakresie, a mianowicie®;

e w wielu przedsigbiorstwach dziaty zajmujace si¢ zarzadzaniem ryzykiem zostaty
przeniesione poza dziatalno$¢ biznesows i sg niezalezne w jej kontrolowaniu;

e zagadnienia wcze$niej znajdujace sie¢ w kompetencji dziatu rachunkowoSci
podlegaja teraz decyzjom dyrektora finansowego;

e zakres ustug dzialu rachunkowos$ci 1 zarzadzania ryzykiem generalnie si¢
rozszerzyt;

e sporo przedsigbiorstw dazy nie tylko do wyeliminowania ryzyka, lecz jest
zainteresowana utrzymaniem ryzyka na okreslonym poziomie, aby mobc
wykorzysta¢ szanse, ktore niesie ze sobg ryzyko;

e wiele przedsi¢biorstw stworzylo zasady i instrukcje wewnetrzne procedur
zarzadzania ryzykiem.

Natomiast przewiduje si¢, ze w najblizszym czasie nastapia m.in. nast¢pujace zmiany w
zakresie zarzadzania ryzykiem:*!

e wzrosnie rola czlonka zarzadu odpowiedzialnego za zarzadzanie ryzykiem (chief risk
officer);

e bedzie si¢ powigkszac roznica w wynagrodzeniach lepszych i gorszych specjalistow w
zakresie zarzadzania ryzykiem;

e zawod specjalisty ds. zarzadzania ryzykiem bedzie nabierat znaczenia;

e zintegrowane zarzadzanie ryzykiem stanie si¢ normg w duzych przedsigbiorstwach,
akcjonariusze bowiem beda si¢ domaga¢ wiedzy na temat istniejagcych rodzajow
ryzyka;

e integracja transferu ryzyka bedzie si¢ odbywata na szczeblu przedsigbiorstwa (w
przypadku hedgingu chodzi o zabezpieczenie catego portfela instrumentow

finansowych, a nie pojedynczych transakcji);

19p. Borkowski, Ryzyko w dzialalnosci przedsiebiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2008, s. 15
20 na podstawie J. Lam, Enterprise Risk Management: From Incentives to Controls, John Wiley & Sons, New York 2003
2L 3. Lam, Enterprise Risk Management: From Incentives to Controls, John Wiley & Sons, New York 2003



e metoda pomiaru ryzyka Value at Risk z powodu swoich wad zostanie zastapiona inna,
bardziej uniwersalng metoda, ktora uwzgledni zdarzenia rzadkie ale o pot¢znych
skutkach (metoda VaR takich zdarzen nie uwzglednia);

e powstanie norma pomiaru ryzyka operacyjnego;

e rozwinic si¢ i rozpowszechni rachunkowos$¢ marketing-to-market, czyli kazda
transakcja nie zamkni¢ta w danym dniu rozliczana begdzie wedlug dziennego kursu
rozliczeniowego (kazdego dnia, w czasie utrzymywania pozycji rachunek bedzie

pomniejszany lub powiekszany o odpowiednig kwote).

4. Rezerwy — jako mozliwos¢ zabezpieczania si¢ przed skutkami ryzyka w

przyszlosci

Odpowiedzia na skutki przyszlego ryzyka powinny by¢ rezerwy tworzone zgodnie z
zasadami rachunkowo$ci. Dzigki tworzeniu rezerw, ktére jednocze$nie wykazywane sg jako
koszty danego okresu, wynik finansowy jest nizszy, a przez to wlasciciele moga wyptacic¢
mniejszg dywidende. Tak wigc zasadniczo rezerwy zatrzymuja czes¢ lub cato$¢ zysku netto w
przedsigbiorstwie w celu finansowania dalszego rozwoju jednostki. Jednoczesnie rezerwy
zabezpieczaja jednostk¢ przed spodziewanymi obcigzeniami w postaci kosztow lub strat,
ktore moga wystapi¢ w przysztosci jako skutki dziatan z biezacego okresu sprawozdawczego.
Mozna wigc uznaé rezerwy za przejaw ,,przezornej” polityki finansowej przedsigbiorstwa, a
tworzenie rezerw za wyraz samoubezpieczenia jednostki przed negatywnymi skutkami ryzyka
zwigzanego z przysztymi wydarzeniami gospodarczymi. Tworzenie rezerw jest wigc waznym
elementem polityki finansowej w kazdym przedsigbiorstwie. Jednak tworzenie rezerw nie
nalezy do tatwych zadan. Problemem jest nie tylko oszacowanie ich wartosci, ale takze

umiejetnos¢ przewidywania przysztych zdarzen 1 ich skutkow.

Zagadnienia zwigzane z zasadami tworzenia rezerw zostaty uregulowane w polskiej
ustawie o rachunkowosci, a dodatkowo jeszcze w Krajowym Standardzie Rachunkowos$ci nr
6 (KSR 6) z 14.10.2008 r. zatytutowanym ,,Rezerwy, bierne rozliczenia miedzyokresowe
kosztow, zobowigzania warunkowe”. Natomiast na gruncie miedzynarodowych przepisow
problematyce rezerw zostal po$wiecony odrebny dokument — Miedzynarodowy Standard
Rachunkowosci nr 37 (MSR 37) ,,Rezerwy, zobowigzania warunkowe i aktywa warunkowe”.

Zgodnie z ustawg o rachunkowoS$ci przez zobowigzanie rozumie si¢ wynikajacy z

przesztych zdarzen obowigzek wykonania §wiadczen o wiarygodnie okreslonej wartosci,



ktore spowoduje wykorzystanie juz posiadanych lub przysztych aktywow jednostkizz. Z
definicji tej wynika, ze cechg charakterystyczna zobowigzania jest mozliwos¢ wiarygodnego
okreslenia warto$ci oraz prawdopodobienstwa wykorzystania posiadanych lub przysztych
aktywow jednostki. Natomiast rezerwami sg te zobowigzania, ktorych termin wymagalnosci
lub kwota nie sa pewne®®. Zatem kryterium, ktore pozwala rozroznié rezerwy od zobowiazaf,
jest brak pewno$ci terminu wymagalnosci lub kwoty.

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci, rezerwy tworzy si¢ na:

e pewne lub o duzym stopniu prawdopodobienstwa przyszte zobowigzania, ktérych
kwote mozna w sposob wiarygodny oszacowal, a w szczegdlno$ci na straty z
transakcji gospodarczych w toku, w tym z tytulu udzielonych gwarancji, poreczen,
operacji kredytowych, skutkow toczacego si¢ postepowania sadowego;

e przyszte zobowigzania spowodowane restrukturyzacja, jezeli na podstawie odrgbnych
przepisow jednostka jest zobowigzana do jej przeprowadzenia lub zawarto w tej
sprawie wigzace umowy, a plany restrukturyzacji pozwalaja w sposob wiarygodny
oszacowac warto$¢ tych przysztych zobowiazan?”.

Rezerwy te zalicza si¢ odpowiednio do pozostatych kosztow operacyjnych, kosztow
finansowych lub strat nadzwyczajnych, zaleznie od okolicznosci, z ktorymi przyszie
zobowigzania si¢ wia}Zq.25 A zatem rezerwy mozna tworzy¢ na przyszie zobowigzania

wymienione w przepisie oraz inne, co wynika z uzycia formuty otwartej ,,w szczegdlnosci”.

5. Skala tworzenia rezerw w branzy budowlanej

Celem badan jest ustalenie, w jakim stopniu zmieniala si¢ wysokos$¢ rezerw w okresie
kilku lat, a w szczegdlno$ci podczas trwania ostatniego kryzysu finansowego. Wraz z
pojawieniem si¢ kryzysu niewatpliwie wzroslo ryzyko prowadzonej dziatalnosci, nalezatoby
wiec oczekiwaé, ze w efekcie jednostki gospodarcze bedg przejawialy wicksza sktonnos$¢ do
tworzenia rezerw jako formy samoubezpieczenia si¢ przed skutkami tego ryzyka. Analiza
objeto 25 spotek wchodzacych do indeksu WIG-BUDOW, czyli spotek dziatajacych w branzy
budowlanej. Branza ta w istotny sposob odczuta skutki ostatniego kryzysu, zatem stopien

tworzonych rezerw powinien by¢ znaczacy. Dane wykorzystane w analizie pochodza z bazy

ZZart, 3 ust. 1 pkt 20, Ustawy z dnia 29.09.1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694 z pézn. zm.)
Zart. 3 ust. 1 pkt 21, Ustawy z o rachunkowosci, op. Cit.

24art. 35d ust. 1, Ustawy o rachunkowosci, op. cit.

Zart. 35d ust. 2, Ustawy o rachunkowosci op. Cit.



danych spotki Notoria Serwis SA. Sg to dane kwartalne i obejmujg okres od I kwartalu 1998
r. do II kwartatu 2012 r.

Ponizej na wykresie przedstawiono, w jaki sposob ksztattowal si¢ udziat rezerw
bilansowych w stosunku do sumy bilansowej spotki Budimex SA. Wida¢ wyraznie, ze wraz z
pojawieniem si¢ kryzysu udziat rezerw wzrdst w sposdb znaczgcy. Oczywiscie w

poszczego6lnych kwartatach warto$¢ ta zmieniata sig, jednak nie byta nizsza niz 6%.

Wykres 1. Udzial rezerw w sumie bilansowej w spolce Budimex SA w latach 1998-2012 /w %/
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Zrodto: opracowanie wlasne

Natomiast w odniesieniu do $redniej wartosci udzialu rezerw w sumie bilansowe;j
wyliczonej dla analizowanych spotek gieldowych nie mozna juz zauwazy¢ takiej
prawidlowosci. Wida¢ natomiast, ze poczatkowo udzial rezerw w sumie bilansowe] byt
bardzo niski, w granicach 1%. Z czasem wartos¢ ta zwigkszala si¢ wraz z nowelizacjg
przepisow o rachunkowosci. Mozna zauwazy¢ nieznaczny wzrost udziatlu rezerw w sumie
bilansowej w | i Il kwartale 2009 r. Najwyzszy poziom tego wskaznika zanotowano w II
kwartale 2009 r. i wynosit on 5,12%. Rok pozniej spadt jednak do poziomu 3%.

Nalezy doda¢, ze na wykresie 2 przedstawiono $rednig warto$¢ udzialu rezerw w
sumie bilansowej wyliczong jedynie dla spotek, ktore w ogdle utworzyly w tym czasie

rezerwe. Spotki, ktore nie utworzyly rezerwy, nie byty brane w tym wypadku pod uwage.



Wykres 2. Sredni udzial rezerw w sumie bilansowej dla spétek wchodzgcych w sklad indeksu WIG — BUDOW
w latach 1998-2012 /w %/
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Zrédlo: opracowanie wlasne

Dokladniejsza analiza danych pozwala stwierdzi¢, ze czgs$¢ analizowanych spotek w
ogoble zaprzestata tworzenia rezerw. Wykres ponizej przedstawia udziat procentowy spotek,
ktére tworzg rezerwy sposrod analizowanej grupy 25 przedsigbiorstw. Widaé¢ wyraznie, ze w
poczatkowym okresie wszystkie spotki tworzyly rezerwy, przy czym nie ma w tym wypadku
znaczenia, w jakiej wysokos$ci. Poczawszy od II kwartatu 2003 r. liczba spétek tworzacych

rezerwy systematycznie maleje az do poziomu 36%. Nawet kryzys nie byl w stanie odwrocié
tego trendu.

Wykres 3. Udzial procentowy spotek tworzgcych rezerwy bilansowe
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Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Przeprowadzona analiza spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG-BUDOW
pozwala stwierdzi¢, ze pojedyncze spolki tworza rezerwy, traktujac je jako sposob
przeciwdziatania negatywnym skutkom ryzyka zwigzanego z ostatnim kryzysem finansowym.

Przyktadowo do tych spotek nalezy Budimex SA. Jednak wskaznik sredniego udziatu rezerw



w sumie bilansowej nie wykazuje wyraznego wzrostu wraz z pojawieniem si¢ doniesien o
poczatkach kryzysu. Zaskakujacy natomiast jest fakt, ze coraz wigcej spotek przestawato w
ogoble tworzy¢ rezerwy. By¢ moze wynika to z faktu, ze rezerwy tworzone sa w ci¢zar
kosztow 1 tym samym pomniejszajg wartos¢ wyniku finansowego. Kryzys sprawil, ze coraz
wiece] spotek zaczeto mie¢ problemy z rentownoscig, a tworzone rezerwy pogorszylyby

jedynie te wskazniki.

Podsumowanie

Ryzyko jest nicodtgcznym elementem dziatalnosci kazdego podmiotu gospodarczego.
Na przestrzeni ostatnich lata proces zarzadzania tym ryzykiem zmieniat si¢. Pojawialy si¢
nowe koncepcje i1 nowe narzgdzia umozliwiajagce sprawne zarzadzanie ryzykiem.
Rachunkowos$¢ roéwniez dostarcza instrumentu, ktory powinien stuzy¢ do ograniczania
skutkow ryzyka w przedsigbiorstwie. Tym instrumentem sg rezerwy tworzone na skutki
przysziego ryzyka. W ramach badan przeanalizowano sprawozdania finansowe 25 spotek,
ktorych akcje notowane sg na WGPW 1 ktore wchodzg do indeksu WIG-BUDOW. Whbrew
oczekiwaniom okazato si¢, ze spoiki te nie zwigkszyly poziomu rezerw w stosunku do sumy
bilansowej w okresie kryzysu. Co wigcej, wigkszo$¢ analizowanych spotek zaprzestata w
ogoble tworzenia rezerw. Przyczyng tego stanu moze by¢ fakt, Zze rezerwy tworzone sa w
ciezar kosztow i tym samym pomniejszajg wynik finansowy spotki. Mozliwe, chociaz mato
prawdopodobne, jest to, ze spotki te stosujg inne, bardziej zaawansowane metody zarzadzania
ryzykiem i nie widza potrzeby dodatkowego ograniczania skutkow wystgpowania ryzyka w

przysztosci.
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Streszczenie
W artykule zostaly omowione wybrane zagadnienia zwigzane z ryzykiem w

przedsigbiorstwie. Zaznaczono, ze metodg ograniczania negatywnych skutkow ryzyka w
rachunkowos$ci jest tworzenie rezerw. Na zakonczenie dokonano analizy wybranych

przedsiebiorstw, ktora miala na celu sprawdzenie, w jakim stopniu tworza one rezerwy.



