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Streszczenie: Artykul prezentuje wyniki przeprowadzonej przez autorke analizy syste-
mow zarzadzania ryzykiem stosowanych przez najwicksze, polskie spotki gieldowe, ze
szczegOlnym uwzglednieniem przedsigbiorstw posiadajacych wdrozone systemy zinte-
growanego zarzadzania ryzykiem (ERM). Badania zostaly przeprowadzone na podstawie
analizy informacji dotyczacych zarzadzania ryzykiem, publikowanych przez spotki nale-
zace do indeksow WIG20 oraz mWIG40 w raportach rocznych za rok 2015 i zostaly po-
dzielone na dwa etapy. Etap pierwszy polegat na ogdlnej analizie sprawozdan finanso-
wych i sprawozdan z dziatalno$ci wybranych spotek. Mialo to na celu okreslenie stopnia
dojrzatosci prezentowanych przez te przedsigbiorstwa podejs¢ do zarzadzania ryzykiem.
Na tej podstawie zostaly wyodrgbnione dwie grupy: spoiki majace wdrozone systemy
ERM oraz przedsigbiorstwa zarzadzajace ryzykiem w sposob tradycyjny (silosowy). Etap
drugi polegat na szczegdtowej analizie informacji publikowanych przez firmy posiadajace
systemy zintegrowanego zarzadzania ryzykiem, w celu pordwnania cech systemow anali-
zowanych z okreslonymi wczeséniej cechami, jakie powinny posiada¢ systemy ERM.
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zarzadzanie ryzykiem
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Wprowadzenie

Ryzyko jest nieodlacznym elementem dziatalnosci kazdego podmiotu i towa-
rzyszy kazdej podejmowanej decyzji biznesowej. Zmiany otoczenia, na jakie nara-
zone s3 obecnie przedsiebiorstwa, oraz rosnacy stopien skomplikowania gospodar-
ki powoduja, ze swiadomos$¢ ryzyka oraz zarzadzanie nim staje si¢ aktualnie ko-
niecznosciag. Ekonomiczne konsekwencje podejmowanych decyzji i ich waga
jednoznacznie podnosza range badan nad ryzykiem (Suchecka, Nieszporska 2015,
s. 103).

Zarzadzanie ryzykiem stanowi kluczowa umiejetnosc, bez ktorej nie da si¢ zbu-
dowa¢ przewagi konkurencyjnej. Na ksztalt systemu zarzadzania ryzykiem stoso-
wanego w danym przedsigbiorstwie wplywa wiele czynnikéw, m.in. postawa me-
nedzeréw, znaczenie ryzyka dla danej dziatalno$ci czy charakter organizacji.
W zaleznos$ci od przyjetych kryteriow mozna dokona¢ wielu klasyfikacji podejs¢
do zarzadzania ryzykiem, jednak najbardziej znany jest podziat na tradycyjne (silo-
sowe) i zintegrowane zarzadzanie ryzykiem (Enterprise Risk Management — ERM)
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(Malinowska 2011, s. 63-67). Zgodnie z podejsciem tradycyjnym poszczegodlne
ryzyka traktowane sg oddzielnie i niezaleznie, natomiast wedtug koncepcji ERM
konieczne jest zarzadzanie wszystkimi ryzykami, na jakie narazone jest przedsie-
biorstwo, biorgc pod uwage powiazania, jakie moga wystepowaé migdzy poszcze-
g0lnymi ryzykami, oraz uwzgledniajac wptyw zarzadzania ryzykiem na strategi¢
organizacji (Bromiley i in. 2015, s. 265-266). Relatywnie nowa koncepcja ERM
uwazana jest za bardziej efektywna i przynoszaca lepsze rezultaty w poréwnaniu
z podejsciem tradycyjnym (Sasin 2011, s. 99; Lam 2014, s. 51-52).

Systemy zarzadzania ryzykiem stosowane przez polskie przedsiebiorstwa cha-
rakteryzuja si¢ duza réznorodnoscia i r6znym stopniem dojrzatosci. Wciaz stosun-
kowo niewiele polskich spotek wdrozylo nowoczesne systemy zintegrowanego
zarzadzania ryzykiem, a wigkszo$¢ z nich zarzadza tylko niektorymi rodzajami
ryzyka, ignorujac przy tym pozostale zagrozenia zwigzane z prowadzong dziatal-
nos$cig (Kasiewicz, Kurlinski, Swierzewski 2011; Kasiewicz 2011, s. 154-171; Aon
Polska 2013, s. 19).

Celem niniejszej publikacji jest przedstawienie wynikow analizy systemow za-
rzadzania ryzykiem stosowanych przez najwigksze spotki notowane na GPW, ze
szczegbdlnym uwzglednieniem przedsigbiorstw posiadajacych systemy zintegrowa-
nego zarzadzania ryzykiem (ERM), a takze poréwnanie glownych cech, jakie po-
winny posiada¢ systemy ERM, z cechami systemow analizowanych. Przedstawio-
ne wyniki badan pozwolg na ocen¢ stopnia dojrzalosci systemow zarzadzania
ryzykiem stosowanych przez badane przedsiebiorstwa. Badania zostaty przepro-
wadzone na podstawie analizy informacji dotyczacych zarzadzania ryzykiem, pu-
blikowanych przez spotki nalezace do indeksow WIG20 oraz mWIG40 w rapor-
tach rocznych za rok 2015.

Czym jest zintegrowane zarzadzanie ryzykiem?

Postawy wobec ekspozycji przedsiebiorstw na ryzyko ulegaty na przestrzeni lat
znacznej ewolucji. Najstarsze, pasywne podejscie do ryzyka zaktadato brak mozli-
wosci zarzadzania ryzykiem. Za nieco bardziej doskonatg mozna uznaé postawg
reaktywna, polegajaca na tym, ze reakcja na ryzyko wystepuje dopiero po ujawnie-
niu negatywnych skutkow danego ryzyka. Wspolczesnie najczgséciej spotykana
wsrod polskich przedsigbiorstw jest postawa aktywna, czyli tradycyjne zarzadzanie
ryzykiem. Najbardziej doskonata postawa proaktywna, mimo ze w ostatnich latach
zyskuje na popularno$ci, w dalszym ciggu jest dos¢ rzadko spotykana wsrod pol-
skich przedsiebiorstw (Adamska 2009, s. 15-16).

Cechy charakterystyczne tradycyjnego, silosowego podej$cia do zarzadzania
ryzykiem to przede wszystkim zarzadzanie pojedynczymi rodzajami ryzyka
W organizacji w sposob niezalezny i wybiorczy. Osoby odpowiedzialne za po-
szczegblne rodzaje ryzyka maja za zadanie dazenie do ograniczania konkretnych
zagrozen (ryzyko widziane tylko jako zjawisko negatywne), dzialajac przy tym
W izolacji oraz nie biorac pod uwage powigzan, jakie moga zachodzi¢ migdzy po-
szczegbdlnymi ryzykami (Malinowska 2011, s. 67-68). Podejscie tradycyjne nie
uwzglednia ponadto wplywu ryzyka na cele i strategic organizacji, skupiajac si¢
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przy tym jedynie na pojedynczych, najbardziej znanych rodzajach ryzyka (Krysiak
2011, s. 1). Zupehie inne podejscie prezentuje nowoczesna koncepcja zintegrowa-
nego zarzadzania ryzykiem. ERM jest uznawane za najlepsza metode zapewnienia
wydajnosci zasobow przedsigbiorstwa oraz bardzo efektywny sposob na optymali-
zacje relacji ryzyko—zyskownos$¢ w przedsigbiorstwie (Sasin 2011, s. 99). Ponizszy
rysunek (Rysunek 1) przedstawia ewolucj¢ postaw wobec ryzyka, zaczynajac od
najwczesniejszej, najmniej doskonalej, a konczac na nowoczesnym, zintegrowa-
nym podejsciu do zarzadzania ryzykiem:

~
* Postawa najmniej doskonata.
* Zatozenie: ryzykiem nie da si¢ zarzadza¢ lub ryzyko nie dotyczy danego
Postawa przedsiebiorstwa.
pasywna )
~
* Reakcja na ryzyko wystgpuje dopiero po ujawnieniu si¢ negatywnych skutkow
ryzyka.
Postawa * Brak dziatan zapobiegawczych.
reaktywna Y,
~
* Tradycyjne, silosowe zarzadzanie ryzykiem.
* Najbardziej popularne wsrdd polskich przedsigbiorstw.
Postawa | . Zarzadzanie w sposob niezalezny i wybidrezy pojedynczymi rodzajami ryzyka.
aktywna )
* Najbardziej nowoczesne i pozadane podejscie do zarzadzania ryzykiem.
* Podejscie zintegrowane, polegajace na ciaglym zarzadzaniu wszystkimi rodzajami
Postawa ryzyk, uwzgledniajac zalezno$ci miedzy nimi, podejmujac wlasciwe dziatania
proaktywna dostosowawcze. )

Rysunek 1. Ewolucja podej$cia do ryzyka

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie (Adamska 2009, s. 15-16)

Koncepcja zintegrowanego zarzadzania ryzykiem pozwala na polaczenie zarza-
dzania ryzykiem ze wszystkimi procesami zarzadzania przedsigbiorstwem
(Korombel 2013, s. 47). W przeciwienstwie do tradycyjnych koncepcji zarzadzania
ryzykiem w przypadku filozofii ERM ryzyko traktowane jest w sposob holistycz-
ny, czyli calosciowy 1 wieloaspektowy, a jego istotg jest kompleksowos$¢ podejscia
do ryzyka. Oznacza to, ze w koncepcji tej podkreslana jest konieczno$¢ rozpatry-
wania roznych rodzajoéw ryzyka wystepujacych w organizacji, biorac przy tym pod
uwage wspotzaleznosci majace miejsce miedzy poszczegdlnymi ryzykami oraz
obejmujgc ochrong wszystkie zasoby przedsigbiorstwa — zar6wno materialne
i finansowe, jak i niematerialne (Malinowska 2011, s. 69). Zarzadzajac ryzykiem,
nalezy bra¢ pod uwagg nie tylko jego negatywne aspekty, lecz warto rowniez roz-
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wazy¢ potencjalne ryzyka pozytywne (szanse) i podja¢ odpowiednie dziatania
W celu zwigkszenia prawdopodobienstwa ich wykorzystania. W przypadku kon-
cepcji ERM bardzo istotny jest rowniez wiasciwy dobor ludzi oraz stworzenie
sprzyjajacej kultury organizacyjnej (Lam 2014, s. 4). Z uwagi na silny zwigzek
migdzy ryzykami a realizowaniem celow strategicznych organizacji zarzadzanie
ryzykiem powinno by¢ czgécig planowania strategicznego (Monahan 2008, s. 13).
Zgodnie z definicja zawarta w jednym z najbardziej popularnych standardow za-
rzadzania ryzykiem COSO II — ERM to realizowany przez zarzad, kierownictwo
oraz pozostaty personel przedsicbiorstwa, uwzgledniony w strategii i w calym
przedsigbiorstwie proces, ktorego celem jest identyfikacja potencjalnych zdarzen
mogacych wywrze¢ wpltyw na przedsigbiorstwo, utrzymywanie ryzyka w ustalo-
nych granicach oraz rozsadne zapewnienie realizacji celéw organizacji (COSO
2004, s. 3). Standard ten podkresla ciagtos¢ i cykliczno$¢ procesu zarzadzania ry-
zykiem oraz wyrdznia poszczegélne etapy tego procesu (ustalenie celow, identyfi-
kacja wydarzen, ocena ryzyka, reakcja na ryzyko, czynnosci kontrolne). Bardzo
zblizone podejscie do zarzadzania ryzykiem zostato przedstawione w innym popu-
larnym standardzie zarzadzania ryzykiem — ISO 31000. ERM zostalo w nim zdefi-
niowane jako skoordynowane dzialania dotyczace kierowania i nadzorowania or-
ganizacja w odniesieniu do ryzyka (ISO/IEC 31010:2009, s. 6). Zgodnie z norma
ISO zarzadzanie ryzykiem powinno naleze¢ do obowiazkow zarzadu i by¢ inte-
gralng czegScig wszystkich procesow wystepujacych w organizacji. Powinno by¢
ponadto przejrzyste, catoSciowe, dynamiczne, a takze dopasowane do organizacji
(ISO Guide 73:2009). Istotna cecha systemow zintegrowanego zarzadzania ryzy-
kiem jest fakt, iz ERM nalezy do systemdw scentralizowanych, co wigze si¢ z ko-
niecznoscig okreslenia nadrzednej roli zarzadu w zakresie zarzadzania ryzykiem
oraz powotania osoby odpowiedzialnej za koordynowanie i nadzorowanie dziatan
zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem w organizacji (menedzera ds. ryzyka). Bar-
dzo wazne jest ponadto odpowiednie wspotdziatanie wszystkich komorek organi-
zacyjnych przedsicbiorstwa oraz prawidtowa komunikacja migdzy pracownik
-ami, z uwzglednieniem pracownikow najnizszego szczebla w danej organizacji
(Malinowska 2011, s. 70).

Podsumowujac, zintegrowane zarzadzanie ryzykiem to nowoczesne, holistycz-
ne podejscie do zarzadzania ryzykiem. Poszczegdlne opracowania dotyczace kon-
cepcji ERM nieznacznie ro6znig si¢ miedzy soba, gldwnie w sposobie podejscia,
zakresie i umiejscowieniu procesOw zarzadzania oraz w szczegotach technicznych.
Mimo tego autorzy sg zgodni co do ogdlnych celéow i zalozen, a takze metod
i technik stosowanych w nowoczesnym zarzadzaniu ryzykiem (Sasin 2011, s. 99).
Na podstawie powyzszej analizy koncepcji zintegrowanego zarzadzania ryzykiem
mozna wyrdzni¢ nastepujace najistotniejsze cechy charakteryzujace podejscie
ERM:

— zarzadzanie ryzykiem, jako ciagly, powtarzalny proces, sktadajacy sig¢ ze §cisle
okreslonych, nastgpujacych po sobie etapow;

— proces realizowany w catym przedsigbiorstwie;

— zaangazowanie w zarzadzanie ryzykiem wszystkich pracownikéw, na kazdym
szczeblu organizacji (odpowiednia kultura organizacyjna);
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— odpowiedzialnos$¢ zarzadu za zarzgdzanie ryzykiem;

— zarzadzanie ryzykiem uwzglednione w strategii;

— identyfikowanie i zarzadzanie wszystkimi rodzajami ryzyk;

— ryzyko widziane nie tylko jako zagrozenie, ale rdOwniez jako szansa;

— funkcjonowanie osoby odpowiedzialnej za koordynowanie i nadzorowanie dzia-
fan zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem w organizacji (menedzera ds. ryzyka /
risk managera).

Wymienione powyzej cechy charakterystyczne systemow zintegrowanego za-
rzadzania ryzykiem zostaly wykorzystane przy analizie jakosci systemow zarzg-
dzania ryzykiem stosowanych przez najwicksze spoiki gieldowe notowane na
GPW, co zostato opisane w dalszej cze$ci artykutu.

Cel podjetych badan

Tematyka zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie staje si¢ coraz bardziej
popularna nie tylko w polskiej i zagranicznej literaturze, ale rowniez w praktyce
gospodarczej. Co wigcej, zgodnie z zaleceniami Rady Gieldy, wszystkie spotki
notowane na GPW maja obowiazek utrzymywania w swoich strukturach skutecz-
nych systemow: kontroli wewngtrznej, zarzadzania ryzykiem oraz nadzoru zgod-
no$ci dziatalno$ci z prawem (compliance), a takze skutecznag funkcje audytu we-
wnetrznego, odpowiednie do wielko$ci spotki i rodzaju oraz skali prowadzonej
dziatalnosci (GPW 2016). W zwigzku z tym spolki gietdowe powinny charaktery-
zowacé sie wysoka $wiadomoscig ryzyka i koniecznosci zarzadzania nim oraz
znacznym stopniem zaawansowania stosowanych systemoéw zarzadzania ryzykiem.
Mimo tego nawet wsérdd najwiekszych polskich spotek gietdowych mozna zauwa-
zy¢ spora roznorodno$¢ oraz istotne réznice w stopniu dojrzatosci prezentowanych
postaw wobec ryzyka, a co za tym idzie rowniez w stosowanych przez te przedsie-
biorstwa systemach zarzadzania ryzykiem.

Na istotne zroznicowanie oraz zaskakujaco niski poziom dojrzatosci prezento-
wanych podejs¢ do ryzyka i zarzadzania nim ws$rdéd polskich przedsigbiorstw
wskazuja dotychczasowe badania. Badania ankietowe przeprowadzone w 2010
roku na grupie 124 menedzerow (Kasiewicz, Kurlinski, Swierzewski 2011) poka-
zuja, ze jedynie 15% ankietowanych firm stosuje proaktywne podejscie do zarza-
dzania ryzykiem, uznajac zarzadzanie ryzykiem za umiej¢tno$¢ strategiczna. Jest to
mniejszy odsetek niz w przypadku przedsigbiorstw nie podejmujacych dziatan
w zakresie zarzadzania ryzykiem, prezentujacych postawe reaktywna (18% re-
spondentéw). W przytoczonych badaniach najwigeksza grupe stanowig przedsig-
biorstwa, w ktorych zarzadzanie ryzykiem polega jedynie na monitoringu i kontroli
czynnikow ryzyka (41% odpowiedzi). Inne badania, przeprowadzone w 2013 roku
przez firm¢ Aon (Aon Polska 2013, s. 19), przedstawiaja poziom zaawansowania
i dojrzatosci procesu zarzadzania ryzykiem wsrod badanych organizacji. Na pod-
stawie badan ankietowych poziom zaawansowania ponad 28% badanych przedsie-
biorstw okreslono jako poczatkowy lub podstawowy (oceny od 1 do 2 w skali 1-5).
Z drugiej strony tylko niecate 15% firm oceniono na poziomie operacyjnym lub
zaawansowanym (oceny od 4 do 5). Warto rowniez wspomnie¢ o wynikach badan
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analizowanych przez S. Kasiewicza (Kasiewicz 2011, s. 154-171). Na podstawie
dziewigciu niezaleznych badan przeprowadzonych przez réznych badaczy w latach
2004-2009 wywnioskowal on, iz ,poziom dojrzalosci zarzadzania ryzykiem
W polskich przedsigbiorstwach jest wyjatkowo niski i przejscie na model zintegro-
wany wg koncepcji ERM jest mato realne w perspektywie co najmniej kilku naj-
blizszych lat”. S. Kasiewicz okreslit dominujacg wsrod polskich przedsigbiorstw
postawe wobec ryzyka jako reaktywna, podkreslajac fakt, ze ,,w krajowych firmach
nie zarzadza si¢ ryzykiem, a jedynie zaistniatym kryzysem” (Kasiewicz 2011,
s. 166).

Wyniki przytoczonych powyzej badan wyraznie wskazuja, iz poziom zaawan-
sowania systemow zarzadzania ryzykiem w badanych organizacjach byl raczej
niski, cho¢ miedzy analizowanymi przedsigbiorstwami wystapitlo duze zrdznico-
Wanie w prezentowanym podejsciu do ryzyka. Warto jednak zauwazy¢, ze wsrod
polskich przedsigbiorstw $§wiadomo$¢ potrzeby zarzadzania ryzykiem stopniowo
rosnie i w kolejnych latach coraz wigcej spotek decyduje si¢ na wdrazanie nowo-
czesnych systemow zarzadzania ryzykiem. Co wigcej, popularno$¢ i stopien zaa-
wansowania wdrazanych systemow zarzadzania ryzykiem sg zalezne miedzy in-
nymi od branzy, w jakiej dziata dane przedsigbiorstwo, oraz od wielkosci danej
firmy. Badania przeprowadzone przez autorke maja na celu analizg biezacej sytua-
cji w zakresie systemow zarzadzania ryzykiem stosowanych przez najwigksze pol-
skie spoltki gietdowe. Celem podjetych badan jest okreslenie stopnia dojrzatosci
prezentowanych przez analizowane firmy podej$¢ do zarzadzania ryzykiem, ze
szczegolnym uwzglednieniem przedsiebiorstw stosujacych zintegrowane zarzadza-
nie ryzykiem. Istotnym elementem badan jest ponadto poréwnanie najwazniej-
szych cech, jakie powinny posiada¢ systemy zintegrowanego zarzadzania ryzykiem
z cechami systemow stosowanych w analizowanych przedsigbiorstwach.

Zakres i metoda badan

Sprawozdanie finansowe to jedno z gtdéwnych narzedzi komunikacji miedzy
spotka a jej otoczeniem. Powinno by¢ wiec sporzadzone rzetelnie i zawierac
wszystkie istotne informacje dotyczace funkcjonowania przedsiebiorstwa, w tym
dotyczace stosowanych zasad zarzadzania ryzykiem. Publikowanie informacji do-
tyczacych systemow zarzadzania ryzykiem wplywa pozytywnie na wizerunek
przedsigbiorstwa, w zwiazku z czym spo6iki chetnie i czgsto dos¢ szczegdtowo opi-
suja w sprawozdaniach finansowych zasady zarzadzania ryzykiem w swoich orga-
nizacjach.

Przeprowadzone badania polegaly na szczegotowej analizie informacji dotycza-
cych zarzadzania ryzykiem publikowanych w rocznych sprawozdaniach finanso-
wych oraz sprawozdaniach z dziatalnoéci na koniec 2015 roku. Grupa badawcza to
20 spotek notowanych w indeksie WIG20 oraz 40 spolek z indeksu mWIG40 —
facznie 60 przedsigbiorstw. Wybrane spolki to najwigksze polskie przedsigbior-
stwa, dysponujace duzym kapitatem oraz wykwalifikowanymi pracownikami,
a zatem majgce mozliwosci wdrazania zaawansowanych systemoéw zarzadzania.
Spotki gietldowe sg ponadto zobligowane do utrzymywania skutecznych systemow

42



Charakterystyka systemow zarzqdzania ryzykiem stosowanych przez najwieksze spdtki gietdowe w Polsce

zarzadzania ryzykiem. Wybrana grupa badawcza powinna by¢ wigc najbardziej
nowoczesna i zaawansowana, jesli chodzi o stosowane systemy zarzadzania, w tym
zarzadzania ryzykiem, powinna by¢ w tym zakresie przyktadem dla innych przed-
sigbiorstw.

Przeprowadzane badanie zostalo podzielone na dwa etapy. Etap pierwszy pole-
gal na ogdlnej analizie sprawozdan finansowych i sprawozdan z dzialalno$ci wy-
branych spotek. Miato to na celu okreslenie stopnia dojrzatosci prezentowanych
przez te przedsigbiorstwa podej$¢ do zarzadzania ryzykiem oraz wybor spotek
posiadajacych wdrozone systemy zintegrowanego zarzadzania ryzykiem. Etap
drugi polegat na szczegotowej analizie informacji publikowanych przez firmy po-
siadajace ERM w celu poréwnania cech systemoéw analizowanych z okreslonymi
wczesniej cechami, jakie powinny posiada¢ nowoczesne systemy ERM.

Cechy systemow zintegrowanego zarzadzania ryzykiem, jakie zostaly wybrane
do badania, zostaty zdefiniowane na podstawie dostgpnej literatury oraz istnieja-
cych standardow zarzadzania ryzykiem i sg to cechy opisane w czg$ci Czym jest
zintegrowane zarzqdzanie ryzykiem? niniejszej publikacji. Wytypowane wlasnosci
to najwazniejsze, uniwersalne cechy, jakimi powinien charakteryzowac si¢ kazdy
nowoczesny system zintegrowanego zarzadzania ryzykiem. Cechy systemow za-
rzadzania ryzykiem opisywane przez kazda z badanych spotek zostaty poréwnane
z kazda z wyzej wymienionych cech.

Wyniki przeprowadzonych badan

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, ze wszystkie badane
spotki zarzadzaja ryzykiem. Sposrod analizowanych przedsiebiorstw zostaty wyod-
rebnione dwie grupy: spotki majace wdrozone systemy ERM oraz przedsigbiorstwa
zarzadzajace ryzykiem w sposob tradycyjny (silosowy). Udzial procentowy przed-
sigbiorstw stosujacych ERM oraz tradycyjne zarzadzanie ryzykiem widoczny jest
na ponizszym wykresie (Rysunek 2).

Sposrod spotek z indeksu WIG20 75% (15 spotek) publikuje informacje o sto-
sowaniu nowoczesnych systemow zintegrowanego zarzadzania ryzykiem, a pozo-
state 25% (5 spotek) zarzadza ryzykiem w sposob tradycyjny. Wsrod przedsieg-
biorstw z indeksu mWIG40 udziat ten wynosi odpowiednio 30% (12 spotek)
stosujacych ERM oraz 70% (28 spotek) tradycyjnie zarzadzajacych ryzykiem.

W przypadku grupy przedsigbiorstw stosujacych metody tradycyjne gtéwne ob-
szary zarzadzania ryzykiem koncentruja si¢ przede wszystkim wokoét ryzyk finan-
sowych (ryzyko ptynnosci, kredytowe, rynkowe, walutowe itp.) oraz ryzyk zgod-
nosci (ryzyka prawne, regulacyjne, zwigzane z tadem korporacyjnym itp.).
Przedsigbiorstwa te nie uwzgledniaja wszystkich zagrozen, na jakie sg narazone,
oraz nie biorg pod uwage zaleznosci, jakie moga wystepowac pomiedzy ryzykami.
Zarzadzanie ryzykiem nie jest traktowane jako cze$¢ strategii tych przedsigbiorstw,
a jedynie jako odrgbna, pojedyncza funkcja, majaca na celu minimalizowanie strat
mogacych wystapi¢ w wybranych obszarach zwigzanych z dziatalno$cia. Przedsie-
biorstwa te prezentuja aktywna postawe wobec ryzyka.
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Rysunek 2. Zarzadzane ryzykiem w sprawozdaniach najwiekszych spolek
notowanych na GPW

Zrédto: Opracowanie whasne

Biorac pod uwage grupe przedsiebiorstw stosujacych systemy zintegrowanego
zarzadzania ryzykiem, mozna zauwazy¢ duzg réznorodnosc, jesli chodzi o przyjete
zasady oraz podstawowe cechy wdrozonych systemoéw. Do badania zostaty wybra-
ne ogodlne i uniwersalne cechy ERM, mozna zatem przyjac¢, ze kazde z przedsie-
biorstw majacych wdrozony nowoczesny system zarzadzania ryzykiem powinno
stosowa¢ wszystkie ponizsze regulty. W praktyce nie wszystkie wymienione cechy
byly uwzgledniane w opisywanych przez spotki zasadach zarzadzania ryzykiem.
Ponizszy wykres (Rysunek 3) przedstawia wyniki poréwnania wybranych cech,
jakimi powinny charakteryzowaé si¢ systemy zintegrowanego zarzadzania ryzy-
kiem, z cechami systemé6w ERM w analizowanych przedsigbiorstwach. Wyniki
dotycza grupy przedsigbiorstw z WIG20 i mWIG40 stosujacych systemy ERM —
Tacznie 27 spotek.
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Rysunek 3. Porownanie cech, jakie powinny posiada¢ systemy ERM z cechami
systemow analizowanych

Zr6dto: Opracowanie whasne

Jedyna badang cecha, ktora wystepuje w przypadku wszystkich analizowanych
przedsigbiorstw, jest odpowiedzialno$¢ zarzadu za zarzadzanie ryzykiem. Nie-
znacznie gorsze wyniki uzyskaty:

— Zarzadzanie ryzykiem, jako ciagly, powtarzalny proces, sktadajacy sig¢ ze Scisle
okreslonych, nastgpujacych po sobie etapéw — cecha zostata zidentyfikowana az

w 96% badanych spolek.
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— Proces realizowany w catlym przedsicbiorstwie — 93% przedsigbiorstw prze-
strzega tej zasady, w przypadku pozostatych 7% cecha nie zostata zidentyfiko-
wana.

— Identyfikowanie i zarzadzanie wszystkimi rodzajami ryzyk — w przypadku 89%
spotek zasada ta zostala uwzgledniona, pozostate spotki zarzadzaja tylko wy-

brang grupa ryzyk.

| ‘ I H Liczba spotek
8 7 6 5 4 3 2 1

Liczba zidentyfikowanych cech

=
o

O B N W »H» U1 OO N 0 L

Rysunek 4. Liczba zidentyfikowanych cech systeméw ERM w grupie badanych
przedsi¢biorstw

Zrbdlo: Opracowanie wlasne

Przeprowadzona analiza pozwolila rowniez na identyfikacje zasad stosowanych
najrzadziej w przypadku analizowanych spoétek, bedacych rownoczesnie obszara-
mi, na ktére przedsigbiorstwa powinny ktas§¢ w przysztosci wigkszy nacisk. Cechy,
ktore zostaly zidentyfikowane w najmniejszej liczbie badanych przedsiebiorstw, to:
— Ryzyko widziane nie tylko jako zagrozenie, ale rOwniez jako szansa —znaczgca

wigkszo$¢, bo az 78% badanych przedsiebiorstw postrzega ryzyko jedynie jako

zagrozenie, nie uwzgledniajgc przy tym mogacych wystapi¢ ryzyk pozytyw-
nych. Takie podejscie ogranicza mozliwos¢ czerpania pelnych korzysci, jakie
moze przynies¢ przedsiebiorstwu wdrozenie systemu zarzadzania ryzykiem.

— Zaangazowanie w zarzadzanie ryzykiem wszystkich pracownikow, na kazdym
szczeblu organizacji (odpowiednia kultura organizacyjna) — az 67% badanych
spotek nie angazuje w zarzadzanie ryzykiem calego zespotu. Pracownicy nie sa
swiadomi koniecznos$ci uczestniczenia w procesie zarzadzania ryzykiem (jest to
istotne zwlaszcza na etapie identyfikacji oraz reakcji na ryzyka).

— Funkcjonowanie osoby odpowiedzialnej za koordynowanie i nadzorowanie
dziatan zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem w organizacji (menedzera ds. ry-
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zyka / risk managera) — w 56% badanych przedsigbiorstw nie istnieje stanowi-
sko menedzera ryzyka, zostalo ono zidentyfikowane tylko w 44% badanych
spotek.

— Zarzadzanie ryzykiem uwzglgdnione w strategii — tylko w 74% badanych
przedsiebiorstw zarzadzanie ryzykiem jest czescig zarzadzania strategicznego.

— Obok analizy czgsto$ci wystepowania poszczegdlnych cech wyniki uzyskane
W badaniu zostaty rowniez przedstawione w odniesieniu do badanych przedsie-
biorstw. Liczba zidentyfikowanych cech zostata podsumowana dla kazdej z ba-
danych spotek oddzielnie, nastepnie otrzymane wyniki zostatly zsumowane,
z wzieciem pod uwagg liczby zidentyfikowanych cech w poszczegdlnych spot-
kach. Wyniki zostaty zaprezentowane na powyzszym wykresie (Rysunek 4).
Jedynie w trzech badanych przedsiebiorstwach zostaly zidentyfikowane

wszystkie badane cechy systemow zarzadzania ryzykiem. W przypadku zadnej

z analizowanych spotek nie wystapity mniej niz trzy cechy, jednak biorac pod

uwage, ze w badaniu zostaty uwzglednione jedynie podstawowe, uniwersalne zato-

zenia nowoczesnej koncepcji ERM, wyniki nizsze niz potowa zidentyfikowanych
cech w danym przedsigbiorstwie mozna uzna¢ za stabe. W przypadku przedsig-
biorstw z najmniejsza liczbg rozpoznanych cech stosowane systemy zarzadzania
ryzykiem nie spetniaja wigkszosci podstawowych zatozen koncepcji ERM, co mo-
ze $wiadczy¢ o niskiej jakosci i efektywno$ci funkcjonowania tych systemow
w omawianych spotkach.

Podsumowanie

Wybrana grupa badawcza to najwicksze polskie spotki publiczne, notowane
w indeksach WIG20 i mWIG40. Jest to zatem grupa przedsigbiorstw, ktdra powin-
na by¢ wiodaca we wdrazaniu nowoczesnych rozwiazan, rowniez w zakresie za-
rzadzania ryzykiem. Mimo tego tylko 45% badanych spotek deklaruje stosowanie
systemow ERM. W przypadku pozostatych 55% prezentowana jest aktywna po-
stawa wobec ryzyka, charakterystyczna dla tradycyjnego, silosowego podejécia do
zarzadzania ryzykiem w organizacji. Co wiecej, w przypadku czesci przedsie-
biorstw deklarujacych stosowanie ERM, opisywane systemy nie spetniaja wiekszo-
$ci podstawowych zalozen koncepcji zintegrowanego zarzadzania ryzykiem.

Biorac pod uwage analizowane cechy systeméw ERM, zasady najczesciej prze-
strzegane wsrod badanych przedsiebiorstw to odpowiedzialno$¢ zarzadu za zarza-
dzanie ryzykiem oraz ciggly, powtarzalny proces zarzadzania ryzykiem. Z kolei
cechy stosowane najrzadziej, z ktérymi badane spotki maja najwiekszy problem, to
uwzglednianie ryzyk pozytywnych, zaangazowanie w zarzadzanie ryzykiem
wszystkich pracownikow, a takze funkcjonowanie menedzera ds. ryzyka w bada-
nych spotkach.

Na podstawie dokonanych badan mozna wywnioskowac¢, ze polskie spotki giet-
dowe charakteryzuja si¢ duza réznorodnoscia stopnia dojrzatosci systemow zarza-
dzania ryzykiem. Przeprowadzona analiza wskazuje na bardzo wysoka $wiado-
mo$¢ ryzyka wsérdd grupy przedsiebiorstw, ktore uzyskaty najwieksza liczbe
zidentyfikowanych cech charakterystycznych dla podejscia ERM. Réwnocze$nie
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jednak w przypadku wigkszosci analizowanych przedsigbiorstw $wiadomos¢ za-
rzadzania ryzykiem, a co za tym idzie dojrzato$¢ stosowanych systemow zarzadza-
nia ryzykiem, jest do§¢ niska. Mimo rosnacej popularnosci koncepcji ERM zdecy-
dowana mniejszos¢ badanych przedsiebiorstw prezentuje nowoczesng, proaktywna
postawe wobec ryzyka, wdrazajac bardziej efektywne systemy zintegrowanego
zarzadzania ryzykiem.

Uzyskane wyniki badan sktaniaja do poszukiwania przyczyn dos¢ niskiej swia-
domosci ryzyka wsrod wigkszosci polskich spotek. Bez watpienia konieczne sg
dalsze, szerzej zakrojone badania dotyczace wdrazania i stosowania systemow
zarzadzania ryzykiem przez polskie przedsigbiorstwa, a takze wplywu zarzadzania
ryzykiem na ich wyniki. Niezbedna jest rowniez szersza popularyzacja koncepcji
ERM, stosowanych metod i narzedzi oraz zwigkszenie §wiadomos$ci koniecznosci
zarzadzania ryzykiem.
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CHARACTERISTIC OF ENTERPRISE RISK MANAGEMENT SYSTEMS
USED BY THE BIGGEST POLISH LISTED COMPANIES

Abstract: The article presents the results of the analysis of risk management systems used
by the biggest polish listed companies, with particular emphasis on companies with
implemented modern Enterprise Risk Management (ERM) systems. The study was
conducted based on the analysis of the information on risk management, published by
companies listed on WIG20 and mWIG40 in their 2015 annual reports and it was divided
into two stages. The first stage consisted in overall analysis of financial statements of all
chosen companies. The aim was to determine the degree of maturity of presented risk
management approaches. On this basis enterprises were divided into two groups:
companies with implemented ERM systems and firms, that manage risk in the traditional
way (silo). The second stage of the study consisted in detailed analysis of the information
published by companies using ERM, in order to compare the characteristics of analyzed
systems with predetermined characteristics, that modern ERM systems should have.

Keywords: ERM, enterprise risk management, risk, risk management system, uncertainty
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