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Charakterystyka i klasyfikacja
ryzyka w dzialalnoSci gospodarczej

Streszczenie

Ryzyko jest nieodtgcznie zwigzane z prowadzeniem dziatalnoSci gospodarcze;.
Wyrdznia si¢ wiele kategorii ryzyka. Klasyfikacje te sg przydatne w praktyce, gdyz
pomagaja odpowiedzie¢ na pytanie, gdzie szukac jego zZrédet. Gtéwnym celem publi-
kacji jest prezentacja podstawowych definicji ryzyka, jego struktury i metod pomiaru.
Przyjetemu celowi podporzadkowana zostata struktura artykutu. Kolejno przedstawione
zostaly najczeSciej wykorzystywane w literaturze przedmiotu definicje ryzyka. Nastep-
nie przeprowadzono analiz¢ pojec ryzyka i niepewnoSci. W dalszej czeSci zaprezento-
wane zostaty miary oraz struktura ryzyka, w kazdym przedsigbiorstwie istnieje bowiem
bardzo wiele rodzajéw ryzyka w réznym stopniu oddzialujacych na jego poprawne
funkcjonowanie. Analiza Zrédet i struktury ryzyka pozwala na wyznaczenie najpowaz-
niejszych zagrozef zwigzanych z réznymi rodzajami ryzyka oraz podjecie najskutecz-
niejszych dzialaf zapobiegawczych badZ minimalizujacych wptyw ryzyka na wynik
finansowy firmy.

Stowa kluczowe: ryzyko, niepewnoS$¢, miary ryzyka, struktura ryzyka.

1. Wstep

Ryzyko jest jednym z najbardziej popularnych poje¢ pojawiajacych si¢
w naukach ekonomicznych. Podjecie kazdego dziatania i kazdej decyzji wiaze
si¢ z ryzykiem, za§ dziatanie w warunkach ryzyka stanowi nieodtagczny atrybut
kazdej gospodarki [Michalski 2000, s. 16]. Obserwujac rozwoj cztowieka i jego
otoczenia, fatwo spostrzec, ze ryzyko towarzyszy calej historii ludzkosci. Stowa
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»I'yzyko” ma wieloptaszczyznowe znaczenie, a jego etymologia nie zostata
dotychczas jednoznacznie wyja$niona. W jezyku angielskim risk oznacza mozli-
wo§¢ zaistnienia zdarzen lub warunkow, ktére wywotaja negatywny wptyw na
okreSlone dziatanie [Hansson 2007]. Niemieckie Risiko to ,,mozliwo$¢, praw-
dopodobiefistwo, ze co§ si¢ nie uda, lub przedsiewziecie, ktérego wynik jest
nieznany” [Stownik jezyka polskiego... 1984, s. 155]. W jezyku perskim rozi(k)
oznacza los, dzienng zaplate, takze chleb, w arabskim risq to los, dopust bozy,
za§ w hiszpanskim ar-risco to odwaga, niebezpieczefistwo. Greckie riza znaczy
omijaé co§, podobnie w jezyku wtoskim ris(i)co oznacza rafe, ktérg statek
powinien omingé. W tym znaczeniu ryzyko jest niebezpieczefistwem, ktérego
zeglarze winni unikaé [Kaczmrek 2003, s. 11]. Starowtoskie risicare oznaczato
natomiast odwazenie si¢ na podjecie jakiego§ dziatania. W tym sensie podjecie
ryzyka jest wyborem, a nie nieuchronnym przeznaczeniem [Bernstein 1998,
s. 19]. Wedlug wielu réznych Zrédet znaczenie tego stowa wywodzi si¢ jednak
z jezyka tacinskiego, w ktérym czasownik risicum oznacza prawdopodobienstwo
wystagpienia zdarzenia zaréwno pozytywnego, jak i negatywnego, sukcesu lub
porazki [Nahodko 2001, s. 37].

Wyrézniamy wiele rozmaitych rodzajéow ryzyka. Podziaty te maja bardzo
pragmatyczne zastosowanie, przede wszystkim pomagaja odpowiedzie¢ na
pytanie, gdzie szukaé jego Zrédet. Gtéwnym celem niniejszej publikacji jest
prezentacja podstawowych definicji ryzyka, jego struktury i metod pomiaru.
Analiza Zrédet i struktury ryzyka pozwala na wyznaczenie najpowazniejszych
zagrozeh zwigzanych z réznymi rodzajami ryzyka oraz podjecia najskuteczniej-
szych dziatan zapobiegawczych badZ minimalizujacych wplyw ryzyka na wynik
finansowy firmy.

2. Definicje ryzyka

Ryzyko jest pojeciem bardzo ztozonym, dlatego precyzyjne zdefiniowanie
go nastrecza wiele trudnoSci. Zgodnie z koncepcja prakseologiczng ryzyko to
,.Stopien prawdopodobiefistwa zajScia zdarzen niezaleznych od podmiotu dziata-
jacego, ktérych nie moze on dokfadnie przewidzie¢ i ktérym nie mozna w petni
zapobiec, ale ktére przez zmniejszenie wydatkéw uzytecznych lub przez zwigk-
szenie kosztow odebratyby dziataniu zupetnie lub czgSciowo ceche skutecznosci,
korzystnosci i ekonomiczno$ci” [Pszczotowski 1978, s. 215]. Z prawnego punktu
widzenia ryzyko to niebezpieczenstwo powstania szkody obcigzajace poszkodo-
wanego niezaleznie od jego winy [Encyklopedia multimedialna PWN... 1996].
W teorii zarzgdzania ryzyko definiowane jest jako sytuacja, w ktérej przynajmniej
jeden z elementéw sktadajacych si¢ na nig nie jest znany, ale znane jest praw-
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dopodobiefistwo jego wystapienia. Prawdopodobienstwo to moze mie¢ charakter
wymierny albo moze by¢ odczuwalne jedynie przez podejmujacego decyzje.
Wedtug tej definicji warunki ryzyka wystepuja tylko wtedy, kiedy istniejgce
doSwiadczenia z przeszioSci dotyczace podobnych zdarzefi moga by¢ odniesione
do obecnej sytuacji. Problemy wystepujace w sytuacji ryzyka mozna w przypadku
jego wymiernoSci rozwigzaé, wykorzystujac metody matematyczne i statystyczne.
Ryzyko rozumiane jako zjawisko obiektywne i kwantyfikowalne wystepuje
w szczegdlnosci w dziatalnoSci gospodarczej. Ryzyko stwarza szanse powodzenia,
ale jednocze$nie zagraza realizacji przedsigwzigtych zadan. W dziatalnoSci gospo-
darczej ryzyko jest narzedziem i Srodkiem do uzyskania okreSlonych korzysci,
weryfikowanym jednak przez potencjalne straty, ktére mogg towarzyszy¢ przed-
siewzietej dziatalnoSci. Bardzo podobna definicja ryzyka funkcjonuje w krajach
Dalekiego Wschodu, gdzie ryzyko odnoszone jest jednoczes$nie do niebezpie-
czefnstw zagrazajacych powodzeniu podjetych dziatan, jak i do pojawiajacych si¢
mozliwosci [Damodran 2002, s. 78].

Inaczej ryzyko definiujg D.G. Uyemura i D.R. van Deventer. Wedtug nich
ryzyko to zmienno$§¢ — mierzona odchyleniem standardowym — generowanych
w danym przedsiewzieciu strumieni przeptywdéw pienieznych netto [Uyemura
i Deventer 1993, s. 17]. Definicja ta opiera si¢ na wprowadzeniu probabilistycznych
lub statystycznych miar ryzyka. Podobng definicj¢ ryzyka proponuje w odnie-
sieniu do rynku kapitatowego H. Markowitz, opisujac ryzyko jako wariancje stopy
zwrotu [Bernstein 1998, s. 227]. Wedtug jego teorii inwestor, chcac zmniejszy¢
ryzyko, powinien dazy¢ do minimalizacji warto$ci wariancji (zob. [Markowitz
1959]). A. Damodran jako miare ryzyka wskazuje natomiast odchylenie standar-
dowe, a samo ryzyko definiuje jako rozktad stép zwrotu wokét wartosci oczeki-
wanej, ktéry opisuje niepewno$¢ zwigzang z mozliwoscig osiggniecia okreSlonego
poziomu dochodu [Damodran 2002, s. 79].

Definicje ryzyka skonstruowang w oparciu o efekty, jakie wywotuje ryzyko,
zaproponowali M.J. Gardner i D.L. Mills. Definicja przez nich przyjeta opisuje
ryzyko jako odchylenie od oczekiwanego poziomu dochodu [Gardner i Mills
1988, s. 212]. Analogiczng definicje ryzyka przedstawiaja K. Jajuga i T. Jajuga.
Wedtug tych autoréw ryzyko to mozliwo$¢ wystapienia efektu dziatania niezgod-
nego z oczekiwaniami, a odchylenie od zakfadanego rezultatu moze by¢ zaréwno
negatywne, jak i pozytywne [Jajuga i Jajuga 1998, s. 99]. W podobny sposéb
do definicji ryzyka podchodzi C. Marshall. Jego zdaniem ryzyko to mozliwo§¢
zajécia zdarzef albo niekorzystnych trendéw powodujacych przyszte straty albo
wahania w przysztym poziomie dochodu [Marshall 2001, s. 24]. W ten typ defi-
nicji wpisuje si¢ propozycja M. Szemraja z Polskiej Akademii Rachunkowosci,
ktory opisuje ryzyko jako mierzong w kategoriach nastepstw i prawdopodobien-
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stwa mozliwo$¢ wystapienia zdarzen (negatywnych i pozytywnych), ktére moga
mie¢ wplyw na osiggnigcie zamierzonych celow [Szemraj 2006, s. 4].

Kolejnym sposobem podejécia do definicji ryzyka jest préba wskazania
przyczyny tego zjawiska. Wyrdzniaja si¢ tu definicje, wedtug ktérych za przy-
czyne ryzyka uznaje si¢ braki w kompletnoSci i dostgpnoSci informacji. Defi-
nicje ryzyka bazujaca na tym kryterium zaproponowat E. Kreim. Wedtug niego
ryzyko oznacza, ze na skutek niepetnej informacji podejmowane sg decyzje, ktdre
nie s3 optymalne z perspektywy przyjetego celu [Kreim 1988, s. 45]. Podobng
definicje ryzyka prezentuje R. Holscher, stwierdzajac, ze ryzyko to zagrozenie
nieosiggniecia zaktadanego poziomu zysku spowodowane posiadaniem niepetne;j
informacji [Holscher 1987, s. 10]. Problematyka niedoskonato$ci informacji, jaka
dysponuja uczestnicy procesow gospodarczych, jest zagadnieniem czgsto wystepu-
jacym w teorii ekonomii, nie dziwi wigc, ze rownie czgsto pojawia si¢ jako gfowna
przyczyna wystepowania ryzyka.

Formutowane sg réwniez definicje rozpatrujace ryzyko w kontek$cie
celéw, ktore miaty zostac osiagniete. Zgodnie z t3 koncepcja ryzyko definiuje
Z. Zawadzka, opisujac je jako zagrozenie polegajace na mozliwoSci nieosig-
gnigcia wyznaczonych celéw [Zawadzka 1999, s. 307]. Definicj¢ opartg na
endogenicznych przyczynach ryzyka proponuja tez M. Sierpifiska i T. Jachna.
Wedtug nich ryzyko jest niebezpieczefistwem niezrealizowania celéw zatozo-
nych w momencie podejmowania decyzji; w przypadku niektérych dziatah moze
to by¢ niebezpieczefnistwo poniesienia straty [Sierpinska i Jachna 1993, s. 232].
W odniesieniu do tych definicji nalezy zwrdéci¢ uwage na zatozenie, ze ryzyko
nie zalezy tylko od warunkéw zewngtrznych, ale réwniez, i to w znacznym
stopniu, od trafnoSci podejmowanych decyzji. W tym znaczeniu ryzyko przy
zatozeniu analogicznych warunkéw zewnetrznych moze by¢ rézne w zaleznoSci
od podmiotu decyzyjnego.

3. Ryzyko a niepewno§¢

W praktyce doS¢ czgsto utozsamia si¢ pojecia ryzyka i niepewnoSci. R6znice
miedzy nimi jako pierwszy okreslit A. Willett w pracy pt. The Economic Theory
of Risk and Insurance [1901], twierdzac, ze ryzyko jest obiektywnie wspo6tza-
lezne od subiektywnej niepewnoSci. Niespelna 20 lat péZniej tematyke rozdzie-
lenia ryzyka od tzw. zdarzen niepewnych znacznie poszerzyt F. Knight. Zdaniem
badacza ryzyko to mozliwo$¢ zaistnienia odchyleni od stanu planowanego,
mozliwych do obliczenia przy wykorzystaniu rachunku prawdopodobienstwa
Iub innych metod statystycznych czy szacunkowych. Niepewno$¢ wystepuje zas
wtedy, gdy nie ma mozliwoS$ci oszacowania prawdopodobiefistwa wystgpienia
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takiego odchylenia [Knight 1971, s. 20]. Wedtug Knighta w dzialalnosci gospo-
darczej dominujg zdarzenia niepowtarzalne, do ktérych nie mozna zastosowac
zadnej miary prawdopodobiefstwa. Z uwagi na to, ze nie jest mozliwe pozy-
skanie wiarygodnych danych dotyczacych tego typu zdarzefi, nie jest mozliwe
tez przypisanie im okre§lonego prawdopodobiefistwa [Holton 2004, s. 19].
Zgodnie z ta teorig jedynym kryterium odrézniajagcym niepewno$¢ od ryzyka
jest kwantyfikowalny charakter tego ostatniego. Podobny poglad w tej kwestii
gtosit J.M. Keynes, ktéry w nastepujacy sposéb przedstawil réznice pomiedzy
ryzykiem a niepewnoscia: ,,Gra w ruletke¢ w moim rozumieniu nie podlega pod
zdarzenie niepewne [jest to ryzyko — przyp. M.T.]. W moim rozumieniu niepew-
noscig jest perspektywa wybuchu wojny w Europie albo cena miedzi czy warto$¢
stép procentowych za 20 lat. W odniesieniu do tych spraw nie ma zadnych
naukowych podstaw umozliwiajgcych skalkulowanie prawdopodobienstwa ich
zaistnienia, po prostu tego nie wiemy” [Keynes 1937, s. 210]. W zblizony sposéb
ryzyko i niepewno$¢ definiuje P. Niedziotka. Zwraca on uwage na obiektywny
charakter ryzyka oraz subiektywny charakter niepewnoSci i na tej podstawie
wykazuje trzy podstawowe réznice pomigdzy tymi zjawiskami. Po pierwsze,
ryzyko jest zjawiskiem obiektywnym, mozna je zmierzy¢ za pomocg rachunku
prawdopodobienstwa, natomiast poziom niepewnos$ci mozna oszacowacé jedynie
subiektywnie na podstawie domnieman i wiary. Po drugie, ryzyko pojawia si¢
w przypadku, gdy liczba potencjalnych scenariuszy w zakresie ksztattowania
si¢ przysztego stanu rzeczy jest ograniczona, natomiast niepewno$¢ dopuszcza
mozliwo$¢ zaistnienia kazdego scenariusza sposrdd ich nieskoficzonej liczby.
Trzecia réznica dotyczy efektu konicowego. W przypadku ryzyka wystgpienie
kazdego z mozliwych scenariuszy skorelowane jest z okre§long wartoScig
finalna, natomiast w przypadku niepewno$ci mamy do czynienia z sytuacjg, gdy
wystapienie danego scenariusza nie ma istotnego zwigzku z wielkoScia doce-
lowa (por. [Niedziétka 2002]). Odmienne podejScie do zaleznoSci pomiedzy
ryzykiem a niepewnoScig zaprezentowane zostato przez K. Jedralskg. Zgodnie
z t3 koncepcja niepewnos¢ jest konsekwencja zlozonosci zjawisk spoleczno-
-ekonomicznych i wynikajacej z tego faktu trudnoSci w szacowaniu prawdo-
podobiefistwa ich zaistnienia w przysztoSci. W zwigzku z tak zdefiniowang
niepewnoScig potencjalny sukces (zysk) lub porazka (strata) uzaleznione s od
decyzji lub dziatania podmiotu [Jedralska 1992, s. 54]. Wedtug autorki ryzyko
stanowi zaréwno szansg, jak i zagrozenie dla podmiotu, ktéry podejmuje swoje
decyzje w warunkach niepewnosci. Niektérzy autorzy, jak np. C.A. Williams,
M.L. Smith, P.C. Young, nadaja rangi niepewnosci w zaleznosci od jej poziomu.
Szczegotowy podziat niepewnosci wedtug tej koncepcji zaprezentowany zostat
w tabeli 1.
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Tabela 1. Skala niepewnoSci

Poziom niepewnosci Charakterystyka Przyktad
Brak wielko$ci wyjSciowe okreSlane sg w spo- | prawa fizyki
s6b jednoznaczny

Poziom I (obiektywny) znane s3 warianty wielkoSci wyjSciowych | gry losowe
i ich prawdopodobienstwa

Poziom II (wtaSciwy) znane s3 warianty wielkoS$ci wyjscio- wypadki losowe,
wych, ich prawdopodobiefistwo nie jest inwestycje finansowe
znane, ale mozliwe jest jego okreslenie
w drodze eksperymentu

Poziom III (subiektywny) | znane sa warianty wielko§ci wyjScio- zmiany parametrow
wych, ich prawdopodobiefistwo nie jest gospodarczych
znane i moze zosta¢ okreslone jedynie
subiektywnie

Niepewno§¢ catkowita brak wariantéw wielko$ci wyjSciowych, | penetracja kosmosu
brak prawdopodobienstwa wystapienia

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Williams, Smith i Young 1995, s. 11].

Reasumujac, niepewnoS§¢ w odréznieniu od ryzyka dotyczy zmian, ktére sg
trudne do oszacowania, lub nie ma mozliwoSci oszacowania prawdopodobienstwa
wystgpienia okres§lonego zdarzenia. Nie wszyscy autorzy zgadzajg si¢ z rozgrani-
czeniem poj¢é niepewnosci i ryzyka przeprowadzonym przez Knighta, zdarza si¢
zamienne stosowanie tych pojeé lub wrecz wykorzystywanie pojecia niepewnoSci
w definiowaniu ryzyka. Przykladem mogg tu by¢ definicje ryzyka przedstawione
przez J.F. Sinkeya juniora czy H. Doeriga. J.F. Sinkey jr podaje nastgpujaca defi-
nicj¢ ryzyka: ,,ryzyko to niepewnos$¢ zwigzana z wydarzeniami przysztymi lub
konsekwencjami podejmowanych decyzji” [Sinkey 1998, s. 391]. H. Doerig defi-
niuje natomiast ryzyko jako ,,niepewno$¢ co do uzyskania przysztych wynikéw”
[Doerig 2003, s. 4]. WspéiczeSnie dominuja jednak interpretacje rozrézniajgce
niepewnos$¢ i ryzyko. Niepewno§¢ definiowana jest w nich jako stan, w ktérym
przyszte mozliwoSci i szanse ich wystapienia nie s3 znane, natomiast pojgcie
ryzyka stosowane jest w sytuacjach, gdy rezultat zdarzenia nie jest znany, ale znane
Iub mozliwe do oszacowania jest prawdopodobiefistwo zrealizowania si¢ poszcze-
g6lnych mozliwoSci w przysziosci [Tyszka i Zaleskiewisz 2001, s. 56].

4. Statystyczne ujecie ryzyka

Analiza ryzyka w odniesieniu do danych historycznych umozliwia wykorzysty-
wanie miar ryzyka. Miary ryzyka wedtug tej koncepcji mozna podzieli¢ na trzy
podstawowe kategorie:
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1) miary zmiennoSci,
2) miary wrazliwosci,
3) miary zagrozenia.
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Miary zmiennoSci s3 rozumiane jako zmienno$¢ rozktadu stopy zwrotu i dzielg
sie na miary relatywne i absolutne. Tabela 2 zawiera szczegblowy podziat poszcze-

gblnych miar zmiennoSci.

Tabela 2. Miary zmiennoSci

Miary absolutne

Miary relatywne

1. Wariancja moze by¢ miara ryzyka w przypadku
okreSlania ryzyka jako zréznicowania mozliwych
dochodéw z inwestycji. Pozwala zdefiniowac rozpro-
szenie wokot Sredniej obserwacji. Wariancja zysku
wyrazona jest jako:

V=§nlp,-(n- -E(r)),

gdzie:

r,— warto$¢ zmiennej o i-tym wariancie badanej cechy,
E(r) — oczekiwana stopa zwrotu,

p; — prawdopodobiefistwo uzyskania i-tej mozliwej
warto$ci stopy zwrotu.

2. Odchylenie standardowe moze by¢ miarg ryzyka
rynkowego w przypadku, gdy ryzyko rozumiane jest
jako prawdopodobiefistwo nieosiggniecia okreslo-
nego zysku. Odchylenie standardowe okresla stopiefi
rozproszenia poszczegdlnych wartoSci badanej cechy
od jej Sredniej arytmetycznej. W sytuacji, gdy warto$¢
odchylenia standardowego zmniejsza si¢, odpowiednio
maleje takze rozproszenie badanej cechy i ryzyko
zwigzane z dang inwestycja. Odchylenie standardowe
jest obliczane jako pierwiastek kwadratowy z warian-
cji:

o, =v.

3. Odchylenie przecietne jest Srednig arytmetyczng
bezwzglednych odchylefi wartodci cechy od §redniej
arytmetycznej. Okresla, o ile jednostki danej zbiorowo-
Sci réznig si¢ ze wzgledu na warto$¢ cechy od Sredniej
arytmetycznej. Odchylenie przecigtne wyrazamy
wzorem:

d=p;3|r - E(r).
i=1

Wsp6tczynnik zmiennoSci okreSla,
jakie ryzyko mierzone odchyleniem
standarowym stopy zwrotu przypada
na jednostke dochodu mierzonego
oczekiwang stopa zwrotu. Wspéiczyn-
nik przedstawia stosunek odchylenia
standardowego do $redniej arytme-
tycznej pomnozony przez 100%:

O 100%.

E(r)

Wspétczynnik zmiennosci odchylenia
przecigtnego okreSla stosunek prze-
cietnego odchylenia do Sredniej aryt-
metycznej pomnozony przez 100%:

d

V=S 100%.
E(r)

V=

W obu przypadkach musi zostaé spet-
nione zatozenie, ze §rednia arytme-
tyczna jest wigksza od zera: E(v) > 0.
Nalezy dazy¢ do zmniejszania
wspotczynnika zmiennoSci, gdyz jest
to podstawowa cecha racjonalnego
inwestowania. Problem moze si¢ poja-
wi¢ przy interpretacji wspotczynnika
zmiennoSci w przypadku, gdy stopa
zwrotu jest ujemna.
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cd. tabeli 2
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Miary absolutne

Miary relatywne

4. Odchylenie miedzykwantylowe mierzy poziom
zréznicowania tylko czesci jednostek; po odrzuceniu 1/4
jednostek o wartoS$ciach najmniejszych i 1/4 jednostek

o wartoSciach najwigkszych. Odchylenie tego typu jako
miara ryzyka jest stosowane w przypadku instrumentéw
charakteryzujacych si¢ nieskofczong warto$cig warian-
cji stopy zwrotu lub instrumentéw, dla ktérych wylicze-
nie wariancji jest niemozliwe. Wyrazamy je wzorem:

(93_M8)+(Me_@1) _ 95— 9,
2 2

5. Sredni rozstep stanowi najmniej doktadng miarg
zmienno$ci, poniewaz miara ta nie jest zalezna od roz-
ktadu stép zwrotu, a jedynie od ich skrajnych wartosci.
Potowa rozstgpu jest okres§lana poprzez potowe réznicy
miedzy najwiekszg a najmniejsza wartoscia stopy

Zwrotu:
Tmax_~ "min
o, = ,
2
gdzie:
r_/r . —maksymalna/minimalna wartos$¢ stopy
max min

zwrotu w danym okresie.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Pasztyta 2003, s. 19-22; Jajuga 2007, s. 40—48].

Tabela 3. Miary wrazliwosci

Miary wrazliwosci

Wspdtczynniki
greckie

delta o

Szacuje wielkoS¢ ryzyka, na ktdre narazony jest otwierajacy pozy-
cje w kontrakcie opcyjnym. Pokazuje, o ile zmieni si¢ cena opcji,
jesli cena instrumentu bazowego zmieni si¢ o jednostke:

A cena opcji

A wartos¢ instrumentu bazowego

W przypadku opcji typu call (kupna) delta zawiera si¢ w prze-
dziale liczbowym (0, 1) przy zalozeniu, ze wartosci skrajne sg
asymptotyczne. Warto$¢ delta wzrasta wraz ze wzrostem ceny
instrumentu bazowego. Z kolei w przypadku opcji typu put
(sprzedazy) delta przyjmuje wartoSci ujemne w zakresie (-1, 0).
Woéwezas jezeli cena instrumentu bazowego, na ktéry wystawiona
jest opcja, ro$nie, to warto§¢ wspéiczynnika delta spada.
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cd. tabeli 3

Miary wrazliwosci

Wspétezynniki
greckie

gammay | Umozliwia pomiar zmian wspétczynnika delta w stosunku do
zmian ceny instrumentu bazowego. Z matematycznego punktu
widzenia jest drugg pochodna ceny opcji wzgledem zmian cen
instrumentu bazowego:

B A delta

A warto$¢ instrumentu bazowego

theta 0 Wskazuje na zmiany ceny opcji przy zmianie terminu ich wyga-
$niecia, czyli o ile punktéw zmieni si¢ cena opcji, jesli uptynie 1
dziefi. Wspélczynnik przyjmuje warto$ci dodatnie w przedziale

(0, catkowita warto$¢ opcji). Warto$¢ theta ro$nie w miare zblizania
sie terminu wygasnigcia opcji, co oznacza najwiekszg utrate warto-
Sci opcji w okresie bezpoSrednio poprzedzajacym jej wygasnigcie:

0= A cena opcji

A czas pozostajgcy do terminu wygasniecia opcji

vega V Okresla zmiane ceny opcji wzgledem zmiany zmiennoSci instru-
mentu bazowego. Warto$¢ wspotczynnika jest taka sama dla
opcji call i put. Im wyzsza ta warto$¢, tym cena opcji jest bardziej
wrazliwa na niewielkie zmiany zmiennoS$ci cen instrumentu
bazowego:

A cena opcji

A odchylenie standardowe stopy zwrotu ’

rho p Okresla zmiang wartoSci opcji w stosunku do procentowej
zmiany stopy wolnej od ryzyka. Dla opcji call wspétczynnik
przyjmuje warto$ci dodatnie, natomiast dla opcji put — ujemne:

A cena opcji

p= A stopa wolna od ryzyka .

Wspbtczynnik

Jest miarg reakcji stopy zwrotu z instrumentu finansowego na zmiany stopy
zwrotu z portfela rynkowego. Wskaznik ten opiera si¢ na modelu wskazni-
kowym Sharpe’a. Pozwala stwierdzi¢, o ile procent zmieni si¢ stopa zwrotu
z akcji w przypadku zmiany stopy zwrotu portfela rynkowego o 1 punkt
procentowy. Mozna go wyznaczy¢ za pomocg ponizszego wzoru:

i>'m
i 2 ’
o

m

:cov(r r)

gdzie:
r, — stopa zwrotu z instrumentu, r, — stopa zwrotu z portfela rynkowego,
o2 — wariancja stopy zwrotu z portfela rynkowego.

e

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie [Ugur 2009, s. 126—133; Jajuga 2007, s. 109—110].
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Miary wrazliwosci odzwierciedlajg wptyw czynnikéw ryzyka na stopy zwrotu
z inwestycji. Zgodnie z tg koncepcja, im bardziej stopa zwrotu jest wrazliwa na
dziatanie tych czynnikéw, tym wieksze jest ryzyko rynkowe zwigzane z danym
instrumentem. Celem miar wrazliwoSci jest uchwycenie zalezno$ci miedzy warto-
Scig instrumentu finansowego a czynnikami ryzyka wptywajacymi w sposéb
bezpoSredni na wartoS$¢ tego instrumentu. Najwazniejsze miary wrazliwoSci
zostaty zaprezentowane w tabeli 3.

Analizujac przytoczone definicje ryzyka, mozna podzieli¢ je na cztery grupy
(rys. 1). Pierwsza grupa definicji koncentruje si¢ na efektach wywotanych przez
ryzyko, druga — zwraca uwage na mozliwo§¢ pomiaru prawdopodobiefistwa
wystgpienia zdarzenia. Trzecia grupa definicji podchodzi do ryzyka przez pryzmat
Zrédet jego powstania, natomiast czwarta okreSla ryzyko jako niebezpieczenstwo
niezrealizowania zatozonych celow w wyniku nietrafno$ci podjgtych decyzji.

wedtug efektéw ryzyka: ryzyko to odchylenie od wartosci
oczekiwanej zatozonego celu (np. M.J. Gandner i D.L. Mills)

wedtug miar probabilistycznych lub statystycznych:
ryzyko to mierzalne prawdopodobiefistwo zaistnienia
zdarzenia (np. H. Markowitz)

Definicje ryzyka

wedtug Zrédet powstania ryzyka: Zrédtem ryzyka jest
niedoktadno$¢ lub niekompletnos¢ informacji (np. E. Kreim)

wedtug kategorii decyzji podejmowanych po realizacji celow: ryzyko
zwigzane jest z przysztymi wydarzeniami lub wynikami decyzji.
Podejmowane decyzje moga prowadzi¢ do wystapienia zar6wno
nieoczekiwanej straty, jak i zysku (np. M. Sierpinska i T. Jachna)

Rys. 1. Kryteria definiowania ryzyka

Zrédto: opracowanie wlasne.

W literaturze przedmiotu wystepuje duza réznorodnos§¢ podziatéw na grupy
definicji dotyczacych ryzyka. Najpopularniejszy i najbardziej ogélny podziat
oparty jest na kryterium postrzegania skutkdéw ryzyka. Wedtug tej koncepcji defi-
nicje ryzyka dzielimy na:

— neutralne — rozumiane jako mozliwo$¢ wystapienia odchylen od zaktadanych
poczatkowo celow. Podejscie to zaktada mozliwo$¢ wystgpienia odchylef i dodat-
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nich, i uyjemnych, co w odniesieniu do dziatalnosci gospodarczej oznacza zaréwno
zysk, jak i strate¢ w stosunku do efektu planowanego,

— negatywne — odnoszace si¢ do ryzyka jako niebezpieczefistwa zagrazajacego
realizacji podjetych zatozen. Wedtug tego podejScia ryzyko moze przyczyni€ si¢
tylko do strat [Jajuga 1999].

Bardziej rozbudowang propozycj¢ podziatu definicji ryzyka na grupy zapropo-
nowali W. Rogowski i J. Grzywacz. Podzielili oni wystepujace w literaturze defi-
nicje na grupy ze wzgledu na to, na ktéry aspekt ryzyka potozony jest najwigkszy
nacisk. Wedtug tych badaczy w definicjach ryzyka mozna wyr6zni¢ pigé aspektow
ryzyka [Rogowski i Grzywacz 1999, s. 19]:

1) decyzyjny — mozliwo$¢ podjecia decyzji, ktdra nie jest optymalna w danej
sytuacji,

2) dziatania — mozliwo$¢ niepowodzenia podjgtych dziatan,

3) planistyczny — mozliwo$¢ nieosiggnigcia zatozonych celéw lub tylko
czgsciowe]j realizacji celow,

4) straty — mozliwo$¢ poniesienia strat,

5) celowy — mozliwo$¢ wystapienia negatywnych odchylen od zamierzonych
celow.

Przeglad definicji pozwala wyszczegdlnic kilka cech dotyczacych natury ryzyka:

— natura ryzyka jest bardzo ztozona i niejednorodna, a zatem nie jest mozliwe
podanie uniwersalnej i jednoznacznej jego definicji,

— ryzyko wystgpuje w co najmniej dwoch aspektach: obiektywnym i subiek-
tywnym,

—ryzyko jest bezpoSrednio zwigzane z czasem — wzrasta wraz z wydtuzeniem
horyzontu czasowego,

— podejmujacy decyzje zwigzang z wigkszym ryzykiem moze wigcej zyskac lub
wiecej straci€ niz w przypadku decyzji charakteryzujgcej sie mniejszym ryzykiem,

— ryzyko moze by¢ badane w réznych kontekstach, np. jako: niebezpieczen-
stwo, hazard, niepewno$¢, prawdopodobiefistwo,

— ryzyko jest czym$ zmiennym i stadialnym, czyli jest raczej procesem niz
stanem otoczenia,

— ryzyko jest mozliwoScig poniesienia straty, co akcentuje negatywne jego
skutki, i nalezy je traktowac jako zagrozenie,

— ryzyko jest mozliwo$cig wystapienia efektu innego niz oczekiwany, zatem
w pewnych sytuacjach stanowi szansg, a w pewnych — zagrozenie.

Podsumowujgc rozwazania na temat definicji ryzyka, mozna stwierdzié, ze
pomimo bardzo wielu opracowan z tego zakresu nadal nie ma jednoznacznej
i powszechnie akceptowalnej definicji ryzyka. Jak wynika z analizy przytoczonych
definicji, wirdd autoréw istnieje spor dotyczacy istoty ryzyka. Czes¢ z nich utozsamia
ryzyko z niepewnoscig, dochodzac w konsekwencji do wniosku, ze w dziatalnoSci



28 Michat Thion

gospodarczej mamy do czynienia ze zjawiskiem, dla ktérego nie mozna okresli¢
rozktadu prawdopodobiefistwa. Pomimo argumentdw przemawiajacych za tym podej-
Sciem (szczegodlnie dotyczy to pewnych obszaréw ryzyka operacyjnego) uwazam, ze
nalezy rozrézni¢ te dwa pojecia i w odniesieniu do dziatalno§ci gospodarczej uzywac
pojecia ryzyka. Z drugiej strony, w niektérych publikacjach ryzyko traktowane jest
jako miara statystyczna, co wedtug mnie nie oddaje jego istoty, a raczej pozwala
oceni¢ konsekwencje. Moim zdaniem najbardziej adekwatnym podejSciem do ryzyka
w odniesieniu do dzialalnoSci gospodarczej jest przyjecie neutralnej koncepcji
ryzyka, wedtug ktdrej konsekwencje wystgpienia ryzyka moga by¢ dwojakie. Nega-
tywne mogg utrudnia¢ badZ uniemozliwia¢ osiggnigcie zatozonych celéw operacyj-
nych i strategicznych, natomiast pozytywne daja szanse osiggniecia dodatkowego
zysku w wyniku powstania dodatnich odchyle od wartosci planowanych.

5. Struktura ryzyka

Przyjecie neutralnej koncepcji ryzyka, wedtug ktdrej ryzyko stanowi zaréwno
potencjalng szans¢ jak i zagrozenie, jest zbyt ogdlne. Aby doktadniej zidentyfi-
kowa¢ analizowane zjawisko w odniesieniu do sektora przedsigbiorstw, niezbedne
jest dokonanie szczegétowej klasyfikacji ryzyka.

Wsréd podstawowych celéw klasyfikowania ryzyka mozna wyréznic:

— precyzyjniejszg identyfikacje Zrddet ryzyka,

— oceng charakteru wptywu ryzyka na warunki prowadzenia dziatalnosci,

— wlasciwy dob6r metod radzenia sobie z ryzykiem.

Podziatu ryzyka dokonuje si¢ na podstawie réznorodnych kryteriow.
Najprostszy z nich to przyczyna zmienno$ci wyniku finansowego firmy. W termi-
nologii finansowej nosi ona nazwe czynnika ryzyka (risk factor). Jezeli elementy
bilansu lub rachunku wynikow przedsigbiorstwa wykazuja wrazliwos§¢ na zmiany
czynnika ryzyka, wéwczas wrazliwoS¢ ta stanowi ekspozycje (exposure) na okre-
Slony rodzaj ryzyka [Staniec i Klimczak 2008, s. 22].

Do ryzyka zwiazanego z przedsigbiorstwami zalicza si¢ ryzyko zewngtrzne,
dotyczace catego systemu gospodarczego, oraz ryzyko wewnetrzne, dotyczace danej
firmy. Ze wzgledu na to rozréznienie mozna méwic o [Tarczyfiski i Mojsiewicz
2001, s. 22]:

— ryzyku wtaSciwym, czyli takim, ktére mozna prognozowaé na podstawie
prawa wielkich liczb. Dotyczy ono zjawisk niepewnych, takich jak kleski zywio-
fowe, choroby, wahania kurséw walut, awarie sprzetu itp., majacych jednak znang
1 opisang historie, i przez to podlegajacych opisowi probabilistycznemu;

—ryzyku subiektywnym — wynikajacym z niekompetencji cztowieka dokonuja-
cego analizy i podejmujacego decyzje;



Charakterystyka i klasyfikacja... 29

— ryzyku obiektywnym — wynikajacym z nieprzewidywalnosci przysztych
zdarzef, np. odkry¢ naukowych, wprowadzenia nowych technologii, wystgpienia
przewrotow politycznych.

W przedsigwzigciach gospodarczych powinno si¢ kontrolowac ryzyko wiaSciwe
1 eliminowa¢ ryzyko subiektywne. Na zagrozenia wynikajace z ryzyka obiektyw-
nego nie mamy na ogét wptywu i zagrozenia tego rodzaju pozostaja w wigkszosci
przypadkéw poza kontrola.

Innym kryterium podziatu ryzyka w dziatalnoSci gospodarczej jest wyodreb-
nienie ryzyka [Leksykon finansow... 2001, s. 266]:

— systematycznego (systemic risk), stanowigcego wynik dziafania sit zewnetrz-
nych, niepoddajacych si¢ kontroli podmiotu narazonego na ryzyko. Przyktadem
ryzyka systematycznego sa zmiany pogody, inflacja, masowe bezrobocie. Zjawiska
te wywieraja wptyw na indywidualne osoby, ale sg od nich niezalezne. Na poziom
ryzyka systematycznego moze probowaé wptyna¢ parlament, rzad, bank centralny,
a takze struktury ponadnarodowe. Ten typ ryzyka nie moze by¢ przez inwestora
wyeliminowany poprzez skonstruowanie zdywersyfikowanego portfela inwestycji.
Zrédtami ryzyka systematycznego sg np. zmiany stopy procentowej, przepiséw
podatkowych, sytuacji polityczno-ekonomicznej;

— specyficznego (unsystemic risk), do ktérego nalezy zaliczy¢ niepewno$¢ co do
efektu dziatan wynikajacg z czynnik6w lezacych po stronie przedsigbiorstwa. Zrédtami
ryzyka specyficznego mogg by¢ m.in.: zarzadzanie firmga, konkurencja, dostepnosé
surowcow, ptynnosé, bankructwo firmy, poziom dZzwigni finansowej i operacyjne;.

Szczegdtowy podziat ryzyka wedtug powyzszego kryterium przedstawia rys. 2.

stopy procentowej niedotrzymania warunkéw ptatnosci

zarzadzania
walutowe .
biznesowe

rynku finansowe

sity nabywczej bankructwa

ptynnosci rynkowej
zmiany ceny

wydarzefi reinwestowania

polityczne

Rys. 2. Elementy ryzyka systematycznego i specyficznego
7Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Tarczyniski i Mojsewicz 2001, s. 17].

Rozréznienie to moze by¢ szczegdlnie przydatne z perspektywy doboru
narzedzi wykorzystywanych do zarzadzania ryzykiem. Odmienng klasyfikacje
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ryzyka zawiera wydane przez Projekt Management Institute kompendium wiedzy
dotyczgce zarzadzania ryzykiem projektéw, zatytutowane A Guide to the Project
Management Body of Knowledge [1996]. Tabela 4 zawiera kategoryzacj¢ ryzyka
wedlug tej koncepcji z przyporzadkowanymi Zrédtami ryzyka.

Tabela 4. Kategorie i Zrodia ryzyka

Kategoria ryzyka Przyktadowe Zrédta ryzyka
Ryzyko zewnetrzne — nieoczekiwane zmiany regulacji
nieprzewidywalne — pozar, katastrofy naturalne

— sabotaz, wandalizm
— niepokoje spoteczne, zamieszki uliczne
— nieprzewidziany kryzys finansowy

Ryzyko zewnetrzne — zmiany na rynkach finansowych
przewidywalne — inflacja, regulacje podatkowe

— bezpieczenstwo

— popyt na surowce, warto$¢ produktu lub ustugi
Ryzyko wewnetrzne — zmiany kierownictwa
pozatechniczne — staba koordynacja zasobéw ludzkich

— zaburzenia przeptywow pienig¢znych

— btedy pracownikow

— ograniczenia dostepu, spéznione dostawy

Ryzyko techniczne — zmiany technologiczne

—zmiany wymogdéw jakoSciowych

— ograniczenia wydajnosci

— zmiany popytu, nieprawidtowe wdrozenie produktu

Ryzyko prawne — problemy licencyjne, ochrona praw autorskich i patentéw
— pozwy ze strony klientéw

— pozwy ze strony pracownikéw

— niedotrzymane kontrakty

— dziatania regulatoréw rynku

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie [A Guide to the Project... 1996, s. 114].

Kolejny podziat ryzyka, tym razem zwracajacy uwage na jego konsekwencje,
zostat zaproponowany przez A.H. Mowbraya w 1961 r. Wyrdznit on dwa podsta-
wowe typy ryzyka:

— ryzyko czyste — dotyczace sytuacji, w ktérych organizacja moze ponies¢
tylko strate lub odnotowac jej brak. Najprostszym przyktadem ryzyka czystego jest
zagrozenie pozarem — organizacja moze ponie$¢ w jego wyniku stratg lub rozwijaé
si¢ w normalnym tempie, jezeli do pozaru nie dojdzie [D’Arcy 2001, s. 5];

— ryzyko spekulatywne — zalezne od podjetej decyzji (np. inwestycyjnej),
w wyniku ktérej mozna ponieS¢ strate lub osiaggnaé zysk [Mowbray, Blanchard
1 Williams 1969, s. 5]. Zdecydowana wigkszo§¢ decyzji gospodarczych zawiera
w sobie ten element ryzyka.
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W dzialalno$ci gospodarczej istotne znaczenie ma podzial ryzyka ze wzgledu
na mozliwo$¢ kwantyfikacji jego skutkéw. Wedtug tego kryterium ryzyko dzie-
limy na [Leksykon finansow... 2001, s. 267]:

— ryzyko finansowe — wywierajace bezpoSredni wptyw na wynik finansowy
podmiotu gospodarczego, wigzace si¢ z nieoczekiwanymi zmianami przeptywow
pienieznych uwarunkowanych aktywnoScia na rynkach finansowych badz dziatal-
noScia operacyjng. Wystepowanie ryzyka finansowego ma swoje Zrédto w wybo-
rach rodzajéw i struktury Zrédet finansowania jednostki. Wystepuje szczegdlnie
w przypadku finansowania dziatalnoSci za pomocg podejmowanych zobowigzan.
Zrédtem ryzyka finansowego sa wahania stop procentowych, kurséw walutowych
Iub rynkowej wyceny aktywéw;

— ryzyko niefinansowe — zwigzane z podejmowaniem decyzji, ktére nie wpty-
wajg bezposrednio na wynik finansowy, jednak konsekwencje tych decyzji moga
mie¢ charakter wymierny.

niedotrzymania warunkéw
kredytowe - -
wiarygodnosci
fredytowe
- walutowe
stopy
procentowej
cen towaréw
polityczne
gospodarcze

Rys. 3. Szczegdtowy podziat ryzyka finansowego i niefinansowego
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Jajuga 2007, s. 18—25].

Podziat na ryzyko finansowe i niefinansowe jest bardzo ogdlny; kolejne,
bardziej uszczegbtowione obszary ryzyka identyfikuje si¢ w firmie w zaleznoSci
od specyfiki prowadzonej dziatalnoSci (zob. rys. 3). W tym zakresie wyrdzniamy:

— ryzyko rynkowe — dotyczace prawdopodobiefistwa zmian wartoSci instru-
mentéw rynkowych, kurséw walut, stép procentowych, cen towaréw,
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— ryzyko spofeczne — zwigzane z zasadami religii, ustroju, kultury, tradycji
spotecznosci, w ktorej dziata podmiot gospodarczy,

—ryzyko wystapienia zdarzen losowych, np. katastrof naturalnych czy zdarzen
o charakterze spotecznym,

— ryzyko polityczne — dotyczace mozliwoSci ingerencji wtadz pafistwowych
w poszczegdlnych krajach czy tez na arenie miedzynarodowej, zaréwno w odnie-
sieniu do catej gospodarki, jak i w poszczeg6lnych jej sektorach,

—ryzyko gospodarcze — zwigzane z mozliwoScig zmiany polityki gospodarczej
kraju, przepiséw prawnych dotyczacych np. prawa podatkowego lub dewizowego.

trafnosci ceny |

reputacji szacowania kosztéw

ptynnosci finansowej

zdolnosci kredytowej

udzielonych gwarancji

finansowe inwestycyjne

logistyczne

pozycji konkurencyjnej

zarzadzania zgodnosci z prawem

Ryzyko -
makroekonomiczne

uzaleznienia od kadry

harmoniazacji proceséw

organizacji - -
obstugi maszyn i urzadzen

jakosci

technologicznoSci

technolnogii -
Srodkéw technicznych

postepu technicznego

Rys. 4. Rodzaje ryzyka w przedsi¢ebiorstwie
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Bizon-Gérecka 2004, s. 49—51].

Alternatywny podziat ryzyka wystepujacego w sektorze przedsigbiorstw zapre-
zentowat A. Socik [2000, s. 50]. Wyr6znit on cztery podstawowe kategorie ryzyka':

I Zaproponowany podziat ryzyka jest zgodny z podejsciem firmy RiskMetrics. Wedtug tego
podejscia ryzyko dzielimy na: biznesowe, rynkowe, kredytowe i operacyjne. Por. S.G. Thieke, Risk
Management — A Practical Guide, RiskMetrics Group, www.riskmetrics.com (dostep: 27.02.2012).
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1) ryzyko biznesowe — ryzyko nieosiggnig¢cia planowanych wynikoéw finan-
sowych w wyniku podjetych w przedsigbiorstwie decyzji lub wptywu otoczenia
rynkowego, w ktérym ono funkcjonuje. Ryzyko biznesowe odnosi si¢ do zagrozef
zwigzanych z konsekwencjami decyzji podejmowanych przez przedsiebiorstwo
w zakresie normalnej dziatalnoSci (np. ryzyko wprowadzenia na rynek nowego
produktu). Zrédtami tego ryzyka sa: marketing, sprzedaz, konkurencja, jakos¢,
reputacja, akceptacja produktu itp.:

2) ryzyko kredytowe — rozumiane jako ryzyko niewywigzania si¢ partnera
transakcji z jego zobowigzan,

3) ryzyko rynkowe — definiowane jako mozliwo$¢ nieosiggnigcia planowanych
wynikéw finansowych spowodowane oddzialywaniem zmiennosci cen na rynku
finansowym;

4) ryzyko operacyjne — definiowane jako zagrozenie zdolnoSci do osiggnigcia
zamierzonych celéw w wyniku btedéw w systemach informacyjnych, bigdow
pracownikéw, braku odpowiedniej kontroli wewnetrznej w danej instytucji lub na
skutek zaistnienia zdarzef zewnetrznych [Jorion 2007, s. 242].

Odmienng klasyfikacje ryzyka w odniesieniu do sektora przedsigbiorstw
zaproponowala J. Bizon-Goérecka (rys. 4). Wedtug niej ryzyko w dziatalnoS§ci
przedsiebiorstwa dzieli si¢ na pie¢ podkategorii, a mianowicie:

1) ryzyko reputacji — odnoszace si¢ do strat wywotanych przez utrate dobrego
imienia firmy bez wzgledu na czynniki, ktére je spowodowaty [Kendall 2000,
s. 138],

2) ryzyko finansowe — rozumiane jako zagrozenia zwigzane z decyzjami podej-
mowanymi w toku dziatalnoSci przedsigbiorstwa majacymi bezposredni wplyw na
jego wynik finansowy,

3) ryzyko zarzadzania — obejmujace bardzo szerokie spektrum ryzyka,
poczawszy od ryzyka prawnego i makroekonomicznego, a skoficzywszy na zagro-
zeniach zwiazanych z podmiotami konkurencyjnymi,

4) ryzyko technologii — rozumiane jako zagrozenia zwigzane ze wszystkimi
aspektami technicznymi prowadzonej dziatalnoSci,

5) ryzyko organizacji — bazujace na potencjalnych zagrozeniach zwigzanych
z blgdami w harmonizacji poszczegdlnych proceséw oraz zaktdceniami ciggtoSci
prowadzonej dziatalnosci.

6. Wnioski

Ryzyko jest zjawiskiem powszechnym, a dziatanie w warunkach ryzyka
stanowi nieodigczny element prowadzenia dziatalnoSci gospodarczej. Ryzyko
to termin do§¢ pojemny, istnieje tez wiele podzialéw ryzyka. Podziaty te sa nad
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wyraz przydatne z praktycznego punktu widzenia, gdyz pomagajg odpowiedzieé
na pytania, w jaki sposéb i kiedy ujawnia si¢ ryzyko. Rodzaje ryzyka wynikajg
z réznych zrédel. Szczegétowe poznanie charakteru i zakresu potencjalnego
ryzyka pozwala na wyb6r w odpowiednim czasie czynnoSci zapobiegawczych
badz tez minimalizujacych jego wptyw i skutki.

Umiejetno$¢ zarzadzania ryzykiem operacyjnym stala si¢ w ostatnich latach
kluczowym kryterium decydujacym o konkurencyjnej pozycji przedsigbiorstw
na rynku i o ich zdolnoSci rozwoju. Podejscie do uprawiania biznesu przez
pryzmat zarzadzania ryzykiem popularyzuje si¢ bardzo dynamicznie w Polsce
i na §wiecie. To podejScie napotyka jednak znaczny opdr wsrdd przedsigbiorcow.
Po czgsci wynika to z faktu, Ze proces zarzadzania ryzykiem wymaga inwestycji
i dobrej organizacji; prowadzi jednoczes$nie do oczywistych ograniczef dziatal-
noS$ci gospodarczej. Moze si¢ jednak okazac, ze wlasnie wdrozenie zintegrowa-
nego systemu zarzadzania ryzykiem w efekcie pozwoli na przyjecie kontrolowa-
nego, wiekszego nawet ryzyka i w konsekwencji osiggniecie dodatkowego zysku.
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Risk in Economic Activity

Risk is an inherent part of economic activity. In practice we distinguish many
categories of risk. These classifications are useful from a practical point of view, because
they help to answer the question of where sources of risk may be identified. The main
goal of this paper is to present basic definitions of risk, risk structures and measurement
methods. The paper is structured with that goal in mind. The author first presents a review
of the literature on defining risk, analyses definitions of risk and uncertainty and looks at
the measures and the structure of risk. On the grounds of his analysis he ascertains that
numerous types of risk exist in every enterprise, all of which to varying degrees affect the
business’s proper functioning. The analysis of the sources and structures of risk allows
him to point out threats accompanying the different kinds of risk and to put forward the
most effective measures for minimizing the influence of risk on financial results.

Keywords: risk, uncertainty, risk measures, risk structure.



