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1. Wstep

Istotna role¢ w dziatalnosci kazdego podmiotu gospodarczego odgrywaja
ocena sytuacji rynkowej i finansowej oraz rachunek efektywnosci i skuteczno-
$ci jego dziatania. Metody te moga odnosi¢ si¢ do przedsigbiorstwa w ogdle lub
poszczegdlnych jego typow dziatalnosci, komorek organizacyjnych, produktow
czy segmentow rynku. Charakterystyczne dla dziatalnosci wspotczesnych przed-
sigbiorstw jest tempo podejmowania decyzji w wysoko konkurencyjnej gospo-
darce. Stad tez réoznorodnos¢ i mnogo$¢ instrumentéw oraz narzedzi wspomagaja-
cych te procesy. Wsrod wielu koncepcji dziatan wspierajacych proces zarza-
dzania przedsigbiorstwem czgsto wymieniany jest controlling. Jednym z jego
licznych zadan jest gromadzenie i przetwarzanie informacji oraz przekazywanie
ich gtéwnie odbiorcom wewngtrznym. Controlling wspiera menedzeréw w po-
dejmowaniu szybkich i racjonalnych decyzji poprzez ksztaltowanie wiarygod-
nego systemu informacji analitycznej [4, s.371]. Systemy controllingowe
wspieraja analiz¢ i badanie wewngtrznych proceséw przedsigbiorstwa, lecz
rowniez wspotdziataja z otoczeniem, stad wspomagaja wyznaczanie kierunkow
dziatan — celow gltownych (strategicznych) jednostki. Controlling jest zatem
ukierunkowany na przysztos$¢, wskazuje na nowe mozliwosci, kierunki dziatan i
jednoczesnie jest systemem tzw. wczesnego ostrzegania. Wspotczesne koncep-
cje zarzadzania przedsigbiorstwem za jedne z gltownych celéw zarzadzania
uznaja dazenie do maksymalizacji jego wartosci rynkowej. Bezposredni wptyw
zarzadzania ryzykiem finansowym na warto§¢ przedsigbiorstwa przesadza o
jego wysokiej randze i powoduje stopniowe wilaczanie go w ogolny proces za-
rzadzania controllingowego.
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2. Miejsce i rola pomiaru ryzyka w systemie informacji zarzadczej

Zgodnie z charakterystyka zakresu funkcjonowania controllingu jedna z istot-
nych jego funkcji jest gromadzenie informacji. W niektérych opracowaniach tej
funkcji controllingu przypisywana jest najwazniejsza rola. Niektérzy autorzy
twierdza nawet, iz gtéwnym celem funkcjonowania controllingu w przedsigbior-
stwie jest sterowanie obiegiem informacji [9, s. 28]. Wlasciwa organizacja procesu
gromadzenia, selekcji, przetwarzania i przekazywania informacji powinna zmie-
rzaé w kierunku stworzenia specjalnego informacyjnego systemu zarzadzania
wspomaganego komputerowo. Tylko taki system w warunkach, w jakich dziataja
wspotczesne organizacje (bardzo duza liczba informacji, skomplikowane procedu-
ry przetwarzania danych), moze zapewni¢ jego uzytkownikom informacj¢ ade-

kwatng do wymagan, pozbawiona btedow i dostarczang w odpowiednim czasie.
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System informacji zarzadczej funkcjonujacy w ramach controllingu, jak poka-
zano na rys. 1, zajmuje si¢ pozyskiwaniem, przechowywaniem i przetwarzaniem
informacji. Informacje wykorzystywane przez system pochodza zaréwno z makro-
otoczenia organizacji, jak i z samej organizacji. Proces przetwarzania informacji
ma na celu opracowanie informacji przydatnej dla oséb zarzadzajacych dana orga-
nizacja. Waznym procesem dokonujacym si¢ w ramach systemu informacji zarzad-
czej jest tez przekazywanie informacji.

Informacja zarzadcza pelni niezwykle istotng funkcj¢ wspierajaca wilasciwe
funkcjonowanie organizacji gospodarczej. Informacje pochodzace z tego systemu
powinny pozwala¢ na pordéwnanie zgodno$ci aktualnie prowadzonej polityki z
planami finansowymi i zatozeniami okreslonymi w strategii. Celem informacji
przygotowywanych przez system controllingu jest umozliwienie kierownikom
réznego szczebla latwiejszego podejmowania decyzji pozwalajacych na realizacje
polityki zgodnej z zalozeniami ogdlnej strategii organizacji. Odpowiedzialnos¢ za
stworzenie rzetelnego, szybkiego oraz dokladnego systemu informacji dla kierow-
nictwa spoczywa na organach zarzadzajacych dana organizacja. Zebrane informa-
cje moga pomdc w osiagnigciu celdw organizacji, ulatwiaja rowniez proces plano-
wania oraz moga by¢ pomocne w dzialaniach zmierzajacych do znalezienia drogi
do zwigkszenia warto$ci rynkowej organizacji gospodarcze;.

W wielu przedsigbiorstwach niezwykle istotna informacja dla zarzadu jest
okreslenie ekspozycji firmy na ryzyko rynkowe. Ryzyko rynkowe zazwyczaj defi-
niowane jest jako zagrozenie osiagnigcia innych wynikow finansowych niz zapla-
nowane, spowodowane zmianami cen na rynkach finansowych i towarowych. Ry-
zyko rynkowe jest wigc zwigzane z mozliwymi odchyleniami w planowanych prze-
ptywach pienigznych, ktére dana organizacja ptaci i otrzymuje, oraz jest nastgp-
stwem powiazan danego podmiotu z rynkiem finansowym i towarowym [6]. Naj-
wazniejsze rodzaje ryzyka rynkowego to ryzyko walutowe, ryzyko stopy procen-
towej oraz ryzyko zwiazane ze zmianami cen towaréw (SUrowcow).

Informacja dotyczaca wielko$ci podejmowanego ryzyka jest niezbedna w pro-
cesie zarzadzania ryzykiem. Majac taka informacje, przedsigbiorstwo decyduje o
tym, czy podejmuje kroki w celu aktywnego modyfikowania wielkosci ryzyka, czy
tez nie. Strategia dziatan zabezpieczajacych moze by¢ nastgpujaca:

— proby catkowitego ograniczania ryzyka,
— czgSciowe ograniczenie ryzyka rynkowego,
— Dbrak dzialan w zakresie zabezpieczania ryzyka rynkowego.

3. Metody pomiaru ryzyka w przedsi¢biorstwach

Wazne jest, aby przedsigbiorstwo potrafilo zmierzy¢ ryzyko rynkowe w taki
sposob, by umozliwi¢ interpretacj¢ otrzymanych wynikow zaréwno przez osoby
bezposrednio zajmujace si¢ tym procesem, jak i przez zarzad. Tylko wtedy mozli-
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we jest okreslenie, czy poziom ryzyka podejmowanego w danym momencie jest
mozliwy do zaakceptowania. W przypadku instytucji finansowych standardem
stalo si¢ wykorzystywanie do pomiaru ryzyka metody Value at Risk (VaR).
W przedsigbiorstwach stosuje si¢ coraz czgsciej miary ryzyka bedace jej modyfika-
cjami. Sa to:

— zysk narazony na ryzyko — EaR (Earnings at Risk),

— zysk na jedng akcj¢ narazony na ryzyko — EPSaR (Earnings Per Share at Risk),
— przeptywy pienigzne narazone na ryzyko — CFaR (Cash Flow at Risk).

Metoda VaR, wykorzystujac metody statystyczne, pozwala przy danym pozio-
mie ufnoéci oszacowaé najwyzsza oczekiwana strat¢ w okres§lonym przedziale
czasowym [3, s. 39]. Najbardziej ogélny sposob obliczania VaR zostal zaprezen-
towany na rys. 2. Stratg, ktora z okreslonym prawdopodobienstwem nie powinna
zosta¢ przekroczona w zatozonym horyzoncie czasowym, mozna obliczy¢, mnozac
ekspozycje analizowanego portfela przez jego zmiennos$¢ obliczona dla okreslone-
go przedzialu ufnosci. Z reguty Value at Risk liczone jest z prawdopodobienstwem
95 lub 99%.

miara ryzyka portfela,
obliczona
dla okreslonego
przedziatu ufnosci

strata, ktora z okreslonym
prawdopodobienstwem
nie powinna zosta¢

struktura aktywow
1 pasywow,

przekroczona struktura przychodow

w danym okresie

Value at Risk = ekspozycja x zmienno$é
kluczowe czynniki polityka przedsigbiorstwa, struktura portfela,
wplywajace na poziom zarzadzanie aktywami zmienno$é pojedynczego aktywu
ekspozycji i zmiennosci 1 pasywami catkowicie zalezna od rynku

Rys. 2. Procedura liczenia Value at Risk

Zrbdto: opracowanie wihasne.

Zysk narazony na ryzyko (EaR) jest obliczany w stosunku do zysku planowa-
nego w budzecie przedsigbiorstwa. Jest to maksymalny spadek zysku (w stosunku
do planowanego przez przedsigbiorstwo) mogacy nastapic na skutek oddziatywania
ryzyka rynkowego w okre§lonym przedziale czasowym. Obliczany jest przy okre-
slonym poziomie ufnosci. Podobnie definiowane sa wskazniki EPSaR oraz CFaR.
Pierwszy z nich méwi o maksymalnym spadku zysku na jedna akcj¢ (w stosunku
do planowanego) mogacym nastapi¢ na skutek oddziatywania ryzyka rynkowego.
Drugi wskaznik informuje o maksymalnym spadku przeptywdéw pienigznych. Pro-
cedura wyznaczania powyzszych wskaznikow jest nastgpujaca [2]:
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1. Okreslenie horyzontu czasowego — wybranie okresu, dla jakiego chcemy ob-
liczy¢ wskaznik. Zazwyczaj wyznaczany jest on w okresach kwartalnych lub rocz-
nych, czasem miesigcznych.

2. Okreslenie przedzialu ufnosci — ustalenie prawdopodobienstwa, z jakim
chcemy wyznaczy¢ wskaznik. Zazwyczaj wyznaczamy go z prawdopodobien-
stwem 95%, co oznacza, ze istnieje 5-procentowa szansa na to, aby spadek zysku
przekroczyt wyznaczona wartos$c.

3. Okreslenie ekspozycji na ryzyko (mapa ekspozycji). Zbadanie i zapisanie w
postaci formuty matematycznej, w jaki sposob parametry rynkowe wplywaja na
zysk (przeplywy pienigzne).

4. Generowanie scenariuszy — wygenerowanie bardzo duzej liczby (5000-10 000)
najbardziej prawdopodobnych parametréw rynkowych dla okreslonego horyzontu
czasowego.

5. Obliczenie zysku dla kazdego wygenerowanego zestawu parametrow ryn-
kowych (liczba obliczonych wariantow zysku odpowiada liczbie wygenerowanych
parametrow).

6. Wyznaczenie rozktadu zyskow.

7. Obliczenie wartosci ryzyka — wskaznika EaR. W tym celu wystarczy odrzu-
ci¢ z rozktadu 5% (przy zatozeniu liczenia wskaznika z 95% prawdopodobienstwem)
najmniejszych warto$ci otrzymanych zyskow. Roznica migdzy planowanym zyskiem
a najgorszym pozostalym zyskiem jest poszukiwanym wskaznikiem EaR.

Do podstawowych zalet metody Value at Risk zalicza sig to, ze:

— miara ta w jasny sposob precyzuje to, co jest najistotniejsze dla oso6b zarzadza-
jacych — wielko$¢ straty, ktora nie powinna zosta¢ przekroczona przy zadanym
prawdopodobienstwie. Tym samym pozwala tatwo dostrzec i zrozumiec, jak du-
ze ryzyko jest ponoszone w danym momencie. Inne miary ryzyka, np. odchyle-
nie standardowe, nie daja mozliwosci takich prostych, intuicyjnych interpretacji;

— pozwala na pomiar réznorodnych rodzajow ryzyka w jednolity sposob, okresla-
jac wielkos¢ ryzyka w jednostkach pienigznych;

— moze by¢ wykorzystywana do pomiaru ryzyka na kazdym szczeblu zarzadza-
nia, poczawszy od pojedynczych transakcji, a skonczywszy na ryzyku w skali
calej firmy.

Jak kazda metoda, pomiar ryzyka na podstawie Value at Risk nie jest pozba-
wiony wad. Model pozwala oszacowaé poziom strat, ktory z okres§lonym prawdo-
podobienstwem w danym przedziale czasu nie powinien zosta¢ przekroczony. Nie
pozwala natomiast prognozowac, o ile moze zosta¢ przekroczony ten poziom w
sytuacji skrajnie niekorzystnych warunkow rynkowych. Metodologia ta bezposred-
nio nie proponuje sposobow pozwalajacych szacowa¢ maksymalny poziom strat,
jakich firma moze doswiadczy¢. Ponadto sama metoda w pewnym sensie oparta
jest na zalozeniu funkcjonowania w typowych, normalnych warunkach rynkowych.
Oznacza to, iz zakladany jest normalny rozktad zmian cen lub stop zwrotu z in-
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strumentow finansowych, w praktyce za$ obserwowane rozklady sa zblizone do
normalnego. Powyzsze wady metody Value at Risk daja si¢ jednak stosunkowo
latwo wyeliminowaé z wykorzystaniem tzw. stress testing — proby skrajnych wa-
runkow. Zazwyczaj w takich probach dokonuje si¢ analizy scenariuszy — tworzy
si¢ kilkanascie scenariuszy zakladajacych wystapienie skrajnych zjawisk rynko-
wych i bada si¢ ich wptyw na poziom poszczegdlnych pozycji bilansowych.

Historycznie mozna wyznaczy¢ trzy fazy, trzy poziomy mozliwych zastosowan
koncepcji Value at Risk [8]:

— pasywna, w ktorej metoda jest wykorzystywana gtéwnie do pomiaru ryzyka
(najwczesniejsze zastosowanie metody VaR), zastosowanie VaR pozwala uzy-
ska¢ jasna, czytelna, tatwo zrozumiala informacj¢ dla zarzadu i akcjonariuszy;

— defensywna kontrole ryzyka — gdzie dodatkowo na bazie VaR ustala sig¢ limity
dla poszczegolnych transakcji, pracownikow, jednostek biznesu, departamentow;

— aktywne zarzadzanie ryzykiem — wykorzystanie VaR do alokacji kapitatu po-
migdzy poszczegodlnych pracownikow, jednostki biznesu, departamenty, pro-
dukty, na ré6znych poziomach w catej organizacji.

Implementacja systemu opartego na metodzie VaR wymaga w pierwszej kolej-
nosci zidentyfikowania czynnikéw ryzyka (rys. 3), nastgpnie nalezy podjac¢ decyzje
co do metody, wedhlug ktorej bedzie liczony VaR, ostatni etap to pozyskanie (lub
wyliczenie) parametrow historycznych niezbednych do obliczen.

I etap
Identyfikacja czynnikow ryzyka

4

II etap
Okreslenie metody liczenia VaR

4

III etap
Uzyskanie parametréw historycznych

Rys. 3. Etapy wyznaczania VaR
Zrédto: [1, s. 125].

Pomiar ryzyka na podstawie metodologii Value at Risk ma oczywiscie roéwniez
réznego typu ograniczenia. Model pozwala oszacowa¢ poziom strat, ktory z okres-
lonym prawdopodobienistwem w danym przedziale czasu nie powinien zostac
przekroczony, nie pozwala natomiast prognozowacé, o ile moze zosta¢ przekroczo-
ny ten poziom w sytuacji skrajnie niekorzystnych warunkéw rynkowych'. Metodo-

1 Prébami szacowania mozliwych strat w takich sytuacjach zajmuje sie m.in. teoria wartoéci eks-
tremalnych. Zob. [5].
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logia bezposrednio nie proponuje sposoboéw pozwalajacych estymowaé maksymal-
ny poziom strat, jakich przedsigbiorstwo moze doswiadczy¢. Ponadto sama metoda
W pewnym sensie oparta jest na zatozeniu funkcjonowania w typowych, normal-
nych warunkach rynkowych. Oznacza to, iz zaktadany jest rozktad normalny zmian
cen lub stop zwrotu z instrumentéow finansowych, w praktyce za§ obserwowane
rozktady maja rozktad zblizony do normalnego. Podstawowa cecha rézniaca roz-
ktady wyznaczone na podstawie danych empirycznych od rozktadu normalnego
jest wystepowanie (w rozktadach empirycznych) tzw. grubych ogonéw. Zjawisko
to polega na wystgpowaniu w rozktadzie kilku ekstremalnie duzych zmian stop
zwrotu lub cen. Mozna si¢ spodziewac, iz potencjalnie najwigkszym zagrozeniem,
cho¢ zdarzajacym si¢ dosy¢ rzadko, sa wtasnie takie ekstremalne sytuacje na ryn-
ku, spowodowane takimi czynnikami, jak np. wybuch wojny, atak terrorystyczny,
krach gieldowy itp. W takich sytuacjach podmioty gospodarcze sa szczegdlnie
narazone na poniesienie wysokich strat i nawet jesli nie spowoduja one natychmia-
stowego bankructwa, moga narazi¢ przedsigbiorstwo na istotne problemy finanso-
we i rynkowe. Dlatego tez waznym uzupeklieniem prostego modelu Value at Risk
jest tzw. stress testing — proba skrajnych warunkéw?. Kompleksowy model pomia-
ru ryzyka powinien zapewni¢ skuteczny sposob identyfikacji i kwantyfikacji skut-
kéw oddziatywania sytuacji i zdarzen wywotujacych ekstremalne zmiany cen oraz
warunkow funkcjonowania rynkow finansowych.

Poza analiza scenariuszy do prob prognozowania mozliwych strat w sytuacji gwat-
townych zmian cen i warunkoéw rynkowych wykorzystuje si¢ jeszcze bardziej wyrafi-
nowane metody. Wsrdod nich najczesciej spotykane to [7]: analiza rozktadéw o grubych
ogonach, wykorzystanie analizy procesow stochastycznych odzwierciedlajacych skoki
warto$ci parametrOw oraz szybko rozwijajaca si¢ teoria wartosci ekstremalnych.

Waznym czynnikiem sprzyjajacym aktywnemu zarzadzaniu ryzykiem jest po-
wstanie wielu instrumentéw (w tym instrumentdéw pochodnych) pozwalajacych na
redukowanie poziomu ryzyka podejmowanego przez przedsigbiorstwo. Nowe in-
strumenty stwarzaja okazj¢ swobodnego i elastycznego ksztaltowania wysokos$ci
ryzyka. Ulatwiona mozliwos¢ redukowania i zwigkszania poziomu podejmowane-
go ryzyka powoduje konieczno$¢ wlasciwej jego oceny.

4. Podsumowanie

Metoda pomiaru ryzyka na podstawie VaR zostala opracowana i jest wykorzy-
stywana przede wszystkim w instytucjach finansowych. Jej modyfikacje (EaR,
CFaR i EPSaR) moga by¢ skutecznie zaimplementowane w przedsigbiorstwach.
Oparcie systemu zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie na opisanej metodolo-
gii daje mozliwos¢ zbudowania jednolitych i spojnych zasad pomiaru ryzyka. Po-

2'W polskiej literaturze termin ten tlumaczy si¢ czasem dostownie jako: testowanie napigé. Moim
zdaniem test skrajnych warunkow lepiej oddaje znaczenie tego pojecia (tak jest ono tlumaczone w
dokumentach GINB).
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miar ryzyka jest jednym z najwazniejszych elementéw w procesie zarzadzania ryzy-

kiem. W praktyce gospodarczej mozna zaobserwowaC rosnace zainteresowanie

przedsigbiorstw aktywnymi metodami zarzadzania ryzykiem. Podkresla si¢, iz moze

ono przynie$¢ wiele korzysci. Praktycy najczes$ciej wymieniaja nastepujace [10]:

— uniezaleznienie warto$ci pozycji bilansowych, poziomu wyniku finansowego
oraz przeplywow pieni¢znych od zmian parametrow rynkowych (kurséw walu-
towych, stop procentowych, cen surowcoéw i towaréw);

— zmniejszenie poziomu wahan zyskow przedsigbiorstwa;

— skuteczniejsza kontrola ryzyka oraz wigksza przejrzystos¢ funkcjonowania
przedsigbiorstwa;

—  mozliwos¢ trafniejszego prognozowania przeplywow pienig¢znych w przedsig-
biorstwie, tatwiejsze decyzje dotyczace tworzenia budzetu;

— zmniejszenie prawdopodobienstwa utraty ptynnosci.
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METHODS OF MEASURING FINANCIAL RISK
IN THE SYSTEM OF CONTROLLING

Summary

Information about company’s exposition on market risk is fundamental in managerial decisions.
Procedure of measuring risk based on Value at Risk methodology is presented in the paper. The
Value at Risk method is popular within financial institutions, we think that similar methods (EaR,
CFaR, EPSaR) may be successfully implemented in companies. Risk measurement based on such
methods gives management valuable and coherent information and enables to introduce effective risk
management system.
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