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Ekonomiczne aspekty ryzyka

Streszczenie. W artykule omowiono rézne aspekty ryzyka, z ktorych za najwazniejsze uznaje
si¢ te o charakterze ekonomicznym. W ostatnim czasie nastapilo $ciste powigzanie tego typu ryzyka
z jego psychosocjologicznym ujeciem. Potwierdzeniem tych zwiazkow jest przebieg kryzysu finan-
sowego lat 2007-2009. Skutkowac to moze radykalng zmiang w interpretacji procesow spoleczno-
-ekonomicznych.

Stowa kluczowe: niepewnos$¢, ryzyko, rachunek ryzyka, kapitat ryzyka, przedsigbiorcza teoria
przedsigbiorstw

Wstep

Dziatalnos¢ ludzka ma wiele pol aktywnosci, takich jak polityka, gospodar-
ka, kultura, nauka, religia, praca, rodzina czy edukacja. W ich ramach formutuje
si¢ 1 realizuje rozne cele, ktorym powinny by¢ przypisane odpowiednie srodki
ich realizacji. Ludzie dazg do dziatania w warunkach pozbawionych niebezpie-
czehstw czy zagrozen. Pewnos¢ dzialania powinna dotyczy¢ przede wszystkim
jego oczekiwanych skutkéw. W toku dziatalnos$ci nie da si¢ jednak przewidzie¢
jej koncowych rezultatow ani kosztow ich osiggni¢cia w pelnym wymiarze. Do-
tyczy to rowniez dziatalnosci gospodarczej. W ten sposob urzeczywistnia si¢ je-
den z wigkszych problemoéw naszych czasow, jakim jest niemoznos¢ ogarnigcia
ludzkim umystem wszystkich naptywajacych informacji oraz ich transformac;ji.
Powoduje to powstanie stanu niepewnosci, ktorej przyczynami sa:
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— zmienno$¢ w znaczeniu szybkosci zmian zachodzacych w otoczeniu oraz
powstawanie nowosci, ktore dopiero trzeba zidentyfikowac,

— ztozono$¢ otoczenia wynikajaca z jego roznorodnosci 1 intensywnosci,

— nieokreslono$¢ sytuacyjna, wskutek ktorej trudno np. wyodrebni¢ wyrazng
przyczyn¢ danego zdarzenia,

— nieciagtos¢ zdarzen.

1. Niepewnos¢ a ryzyko

Podstawa wymienionych zrodet niepewnosci jest brak badz luka (niepetnos¢
1 nickompletnos$¢) w zakresie informacji, ktore moga wynikac z kosztow lub tez
z opdznienia ich uzyskania. Wystepuje tez sytuacja przeciwna, tj. nadmiar infor-
macji powodujgcy powstanie szumu informacyjnego. Wazny jest zatem wlasciwy
dobor danych do przedsiewziecia, gdyz nie wszystkie informacje majg istotny
wplyw na jego realizacje. Wszystkie te czynniki moga zaistnie¢ jednoczesnie
1 trudno wowczas w petni odpowiedzialnie podejmowac jakiekolwiek decyzje.

Niepewnos¢ jest jednym z podstawowych zalozen przyjmowanych przez
wspotczesne nauki spoteczne. Genezy tych zalozen nalezy szuka¢ w przeciw-
stawieniu si¢ bezwzglednemu obowigzywaniu doktryny determinizmu filozo-
ficznego, zgodnie z ktorg przebieg zjawisk thumaczy si¢ wystgpowaniem relacji
przyczyna — skutek, co wyklucza ich przypadkowos¢. Wraz z uwzglednianiem
niepewnosci w przebiegu roznych zjawisk zaktada sie, ze wystepuje nierownos¢
w dostepie do informacji', co przektada si¢ na rodzaj, forme i szybko$¢ podejmo-
wanych decyzji. Ale wystepujg tez obiektywne przyczyny braku informacji 1 wte-
dy powstaje okazja do wylonienia si¢ prawdziwych talentéw przedsigbiorczych
(innowatorow czy liderow).

Juz reprezentanci austriackiej szkoly ekonomicznej twierdzili, ze niepewnos¢
jest nieodlgcznym elementem kazdego ludzkiego dziatania®, gdyz do jego uru-
chomienia potrzebne sg pewne bodzce, ktore lezag u podtoza wprowadzenia do
ekonomii psychologicznej eksplanacji. W praktyce dziatania ludzkiego wystepuja
gtownie zdarzenia nietypowe, dlatego cztowiek ciggle poszukuje nowych rozwig-
zan rozmaitych probleméw, co przyczynia sie do rozwoju cywilizacji®. Wedtug tej

W ekonomii stato si¢ to podstawg powstania teorii agencji, w mysl ktorej w relacji agent —
pryncypat istnieje asymetria informacji na korzys¢ tego pierwszego.

2 O ryzyku méwiono i pisano juz w czasach starozytnych (np. praktyczne umowy uczestnikow
karawan z czasow Hammurabiego). Bardziej konkretnie o tym czynniku zaczgto rozprawiaé w Sre-
dniowieczu. Tak np. Tomasz z Akwinu pobdr procentu za udzielenie pozyczki thumaczy ryzykiem
stracenia przez pozyczkodawce przekazanych pienigdzy. Nie rozpatrywano jednak wtedy natury
(istoty) ryzyka, a jedynie wycinkowo badano pewne problemy z nim zwigzane.

> Poeta T.S. Elliot, laureat Nagrody Nobla z 1948 r., mawiat: ,,Tylko ci, ktorzy zaryzykuja
pojscie o krok za daleko, dowiedzg sig, jak daleko mozna w ogodle dojsc”.
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szkoty zrédtem niepewnosci zjawiska jest mnogos¢ czynnikow wptywajacych na
dany tok dziatania, z ktorych tylko czgs¢ jest znana 1 mozliwa do uwzglednienia
przy podejmowaniu decyzji‘. Z tych pozycji wystepuje tez krytyka tej szkoty do-
minujacego we wspotczesnej ekonomii, a nastawionego na udowadnianie prawdy
przez weryfikacj¢ ekonometryczng gtéwnego nurtu myslenia®, wedtug ktorego
przyczyng niepewnosci jest stochastycznos¢ zjawisk ekonomicznych.

Obecnie niepewnos$¢ w duzej mierze faczy si¢ z Schumpeterowskim rozu-
mieniem dziatania przedsigbiorcy, ktorego zysk jest wynagrodzeniem za warunki,
w jakich on funkcjonuje, wymagajace kreatywnosci w mysleniu i innowacyjnosci
w dziataniu®. Poglad ten zostal wzmocniony przez chicagowskiego ekonomiste
Franka H. Knighta’, ktory go uogdlnit, twierdzac, ze zyski wigzg si¢ z niepewno-
Scig, ktérg tworzy nieprzewidywalna przyszto$¢. Zyski sg wiec nagroda za lepsze
— od innych przedsiebiorcow — przewidywanie przysztosci.

Ideologiczng podstawg istnienia niepewnosci w koncu XX 1 w XXI w. jest pro-
ces globalizacji, co sktonito niemieckiego socjologa Ulricha Becka® do okreslenia
wspoélczesnej rzeczywistosci’ spotecznej mianem ,,spoteczenstwa ryzyka”'’.

* W ramach nauki powstata teoria thumaczaca zachodzace zjawiska ich chaotycznoscig i po-
wszechnoscia, przy czym procesy charakteryzujace si¢ determinizmem i opisywane jako funkcje
liniowe sg wyjatkami lub uproszczeniami rzeczywistosci. Teori¢ t¢ nazwano teorig chaosu.

> Ekonomis$ci tego nurtu uwazaja, ze kazda teoria powinna podejmowac ryzyko sformutowania
jednoznacznych predykcji o zdarzeniach gospodarczych. Por. M. Blaug, Metodologia ekonomii,
Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1995, s. 21. Wydaje sie, ze takie jednoznaczne zadanie co do
przydatnosci teorii ekonomicznej w $wietle obecnej sytuacji w §wiecie spoteczno-gospodarczym
jest niewtasciwe z uwagi na konieczno$¢ uwzgledniania jego turbulentnego charakteru. W sferze
metodycznej ekonomii znalazto to odzwierciedlenie w przej$ciu od systemowej analizy do rozpa-
trywania studium przypadku (podejscie sytuacyjne).

® O naukowych podstawach rozwoju poje¢ ,,niepewnos¢” i ,,ryzyko” mozna przeczyta¢ m.in.
w: T. Kaczmarek, Ryzyko i zarzgdzanie ryzykiem. Ujecie interdyscyplinarne, Difin, Warszawa 2005.
Ciekawie o ksztattowaniu si¢ pojecia ryzyka pisze tez P. Bernstein, Przeciw bogom. Niezwykie dzie-
Jje ryzyka, Liber, Warszawa 1997

" F.H. Knight, Risk, Uncertainty and Profit, Houghton Mifflin, Boston 1921.

8 U. Beck, Spoleczenstwo ryzyka, Scholar, Warszawa 2004.

? Polski socjolog Zygmunt Bauman opisuje sytuacje wspotczesnego spoteczenstwa jako beda-
cego ,,w stanie oblgzenia”, gdzie wystepuja trzy przestrzenie: pierwsza jest globalng ziemig niczyja,
w ktorej stare uktady juz nie obowigzuja, druga to jeszcze nieokreslona przestrzen do zagospoda-
rowania, a trzecia to przestrzen rozgraniczajaca, nowa, niekompletna catos¢ bedaca prawdopodob-
nie nowym spoteczenstwem, ktoérag dawniej reprezentowato suwerenne panstwo narodowe. Taka
sytuacja wymusza na ludzkos$ci wypracowanie form ochrony nowej réoznorodnosci spotecznej. Por.
Z. Bauman, Spoleczenstwo w stanie oblegzenia, Sic!, Warszawa 2006. Rowniez inny socjolog, Fran-
cis Fukuyama, w ksigzce Wielki wstrzgs (Politeja, Warszawa 2000) omawia radykalne zmiany i ich
skutki zachodzace w spoteczenstwie, ktore towarzyszg epoce informatycznej. W obecnym $swiecie,
jak zauwazaja przedstawiciele nauk spotecznych, wystepuja rozne nieokreslonosci przywotujace,
w pewnym stopniu, reminiscencje z dialektycznych zaleznosci heglowsko-marksowskich.

1% Pierwszym czlowiekiem, ktory swiadomie ujmowat sprawy niepewnos$ci ludzkiej wiedzy
byt Sokrates (stynne ,,wiem, ze nic nie wiem”), ktérego nazywa si¢ tez ,,filozofem ryzyka”, nato-
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Niepewnos¢ to sytuacja braku petnej znajomosci parametrow przedsiewzie-
cia, w ktorym nie mozna okresli¢ prawdopodobienstwa zaistnienia danego zda-
rzenia. Miarg niewiedzy cztowieka jest przypadek, ktory wtasnie moze wplynac
na rezultaty danego zdarzenia, a przypadek trudno obja¢ realnym planowaniem'!.
O niepewnosci mowi si¢ przed podjeciem decyzji o przystapieniu do dziatania.
Dopiero dziatanie podjete w sytuacjach niepewnych obarczone jest ryzykiem.
Mozna z tego wywies¢, ze ryzyko jest tagodng formg niepewnosci, bedaca fak-
tycznie miarg zagrozenia wynikajacego z interakcji jednostki 1 otoczenia. Zakres
niepewnosci $cisle warunkuje skale ryzyka, bedac jednoczesnie koniecznym, ale
nie jedynym warunkiem jego ujawnienia. O pojawieniu si¢ ryzyka mozna wigc
mowic, gdy:

— mozliwa jest identyfikacja przysztych zdarzen, ale nie mozna rozpoznac
ich efektow,

— mozliwe jest okreslenie prawdopodobienstwa zaistnienia poszczegdlnych
zdarzen w przysztosci,

— mozliwe jest okreslenie przedziatu zmienno$ci mozliwych wynikow.

Za 7rodia ryzyka mozna uznac:

— postep spoteczno-techniczny powodujacy nieokreslonos¢ sytuacyjng ,,tu
1teraz”,

— brak kompetencji, ktore sg potencjalng mozliwoscig integrowania wiedzy
technicznej, technologicznej 1 organizacyjnej w ramach procesow wewnetrznych
1 zewnetrznych z wszechstronnym wykorzystaniem umiej¢tnosci personelu jed-
nostki (kierownictwa 1 kadry niekierowniczej),

— asymetryczno$¢ informacji u réznych podmiotdéw, wzglednie powstanie
redundancji, czyli posiadanie zbyt duzej ilosci informacji przekraczajace; wyma-
gane do rozwigzania problemu minimum, prowadzace do nierozrdznienia danych
istotnych 1 w konsekwencji do chaosu,

— brak wiedzy w obszarze danego dzialania,

— wspolzaleznos¢ procesow 1 dziatan zwigkszajacg 1los¢ mozliwych powig-
zan zdarzen,

— niezgodnos$ci w organizacji przeplywdw informacyjno-logistycznych po-
wodujace roznego rodzaju opoznienia (np. w dostawach), ktore moga wptywac
na efekty dziatan,

— irracjonalno$¢ umystu ludzkiego, ktora moze powodowac btedy w mysle-
niu 1 kalkulacji,

miast wyraznie o prawdopodobienstwie dominujagcym w wyborze migdzy prawda a falszem mowit
Arystoteles w polemice z Platonem. Warto zauwazy¢, ze wobec nieznajomosci ostatecznych roz-
wigzan podejmowanych problemow Arystoteles widzi miejsce dla rozwigzan mozliwych do tym-
czasowego zastosowania. Moze to da¢ asumpt do rozwazan o etapowos$ci niepewnosci (sytuacji),
ktorej ,,rozjasnianie” prowadzi juz do ryzyka.

" Tak np. w planowaniu finansowym nie ujmuje si¢ zyskow i strat nadzwyczajnych.
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— jakos¢ zasobow, ktore majg okreslone cechy (np. wytrzymatos¢ materia-
tow) lub moga posiada¢ ukryte wady (ukryte niebezpieczenstwo) i doprowadzi¢
do strat.

Ryzyko jest podejmowane przez rozmaite podmioty: osoby fizyczne, jed-
nostki gospodarcze, grupy spoteczne, panstwo w imieniu catego spoteczenstwa.
Moze dotyczy¢ roznych aspektéw zycia 1 zdrowia ludzi, istnienia przedsigbior-
stwa, funkcjonowania 1 istnienia panstwa. Tak duzy zakres przedmiotow ryzyka
sprawia, ze podejmowanie ryzyka wyjasniane jest przez pryzmat roznych teorii.

2. Roznorodnos¢ ujec ryzyka

Problemy ryzyka ujmowane sg przez rézne dziedziny nauki 1 praktyki. Ryzyko
jest wigc szeroko prezentowane, co mozna przedstawi¢ w pigciu jego aspektach:

— 0gOlnym,

— technicznym,

— psychologiczno-socjologicznym,

— matematycznym,

— ekonomiczno-prawnym.

W yjeciu ogdlnym ryzyko albo wystepuje niezaleznie od skutkéw wywota-
nych przez zdarzenia: czy to ujemnych, czy dodatnich, albo uwzglednia si¢ tylko
jego konsekwencje ujemne i ich wielko$ci. Ryzyko to mozna podzieli¢ na:

— ryzyko istnienia — wynikajace z faktu samej egzystencji i cech'? danego
obiektu,

— ryzyko dziatania — wywotane jego ztozonoscia, ktorej nie ogarnia w danym
momencie cztowiek 1 dlatego moze popetnia¢ biedy,

— ryzyko sity wyzszej — wynikajace z ogodlnych praw przyrody, a takze z r6z-
nego zbiegu nieprzewidywalnych okolicznosci (np. odkrycia naukowe, katakli-
zmy, pozary)".

W yjeciu technicznym problem ryzyka powstaje w zetknigciu ze Srodowi-
skiem techniczno-technologicznym, ktérego cechy moga powodowaé wystepo-

12 Cecha to wzglednie stata, charakterystyczna dla danego obiektu wiasciwos¢é powodujaca
okreslone jego funkcjonowanie.

3 W duzym przyblizeniu podzial ten odpowiada innemu, dzielagcemu ryzyko na: wihasciwe,
subiektywne i obiektywne. Powyzszy podzial ma jednak inne podioze filozoficzne (np. ryzyko ist-
nienia zwigzane jest z sama racja egzystencji ,,czegos”, a jego odpowiednik — ryzyko obiektywne —
z samg niemoznos$cig przewidzenia czegos$ w przysztosci, co zaciera pewne roznice z inng odmiang —
ryzykiem subiektywnym). Ponadto podzial ten wskazuje, ze ryzyko wiaze si¢ z ,,dzianiem si¢” cze-
go$, a wigc w wiekszym stopniu uwzglednia czynnik ludzki, ktory jest warunkiem sine qua non
rozwazan o ryzyku. W stosunku do trzeciego rodzaju ryzyka — wlasciwego, ktore jest zwigzane
z wydarzeniami losowymi, ryzyko sity wyzszej w zaprezentowanym uj¢ciu wskazuje na pewne
mozliwosci tkwigce w sile umystu ludzkiego (wiedza na danym etapie rozwoju), a wiec niekoniecz-
nie wszystko to, co mozna obja¢ pojeciem ryzyka, musi odbywac si¢ z ,,absolutng niepewnoscia”.
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wanie roznych wad urzadzen, materiatow, oprogramowania, sieci przesytowych
itp. Powstanie tego typu probleméw dotyczy szczeg6dlnie zmiany wymogow tech-
niczno-technologicznych w §rodowisku operacyjnym czy metod wytwarzania.
Skala ryzyka zwigksza si¢, gdy system jest ztozony 1 zuzywa rzadkie zasoby.

Ujecie psychologiczne tlumaczy ryzyko wplywajace na nieracjonalnos¢ za-
chowan ludzkich poprzez cechy osobowosciowe lub nieokreslono$¢ sytuaci,
w ktorej znajduje si¢ cztowiek (wypadkowa cech sytuacji). W procesie podejmo-
wania decyzji mozna znalez¢ odniesienie w korzystaniu z dotychczasowego do-
swiadczenia, spostrzegawczosci, umiejetnosci indukcyjno-dedukcyjnego wnio-
skowania, odpornosci psychicznej w warunkach stresu, oceny trudnosci zadan
1 samooceny witasnych mozliwosci 1 aspiracji. Wedtug psychologicznego podej-
Scia ryzyko jest ,,globalnym stanem umystu, ktory zespala wiele obiektywnych
1 subiektywnych — intelektualnych, motywacyjnych i emocjonalnych aspektow
procesu podejmowania decyzji. Konhcowym wyrazem tego stanu jest wielowy-
miarowa ocena ryzyka”'. W psychologii caty zespot czynnikoéw sktadajgcych sig
na wyjasnienie tych spraw w sensie osobowosciowym nazywany jest sktfonnoscig
do ryzyka danej osoby. Ludzie o duzej sktonnosci do ryzyka szybciej podejmujg
decyzje 1 potrzebuja mniej informacji, aby dziata¢. Z kolei ludzie o matej skton-
nosci do ryzyka z trudno$cig podejmuja decyzje 1 zazwyczaj dtugo zastanawiajg
si¢ nad ich celowoscia.

Ryzyko w ujeciu socjologicznym widziane jest na tle uwarunkowan spotecz-
nych 1 polityczno-kulturowych (interesow grup spotecznych oraz ich preferencji),
miejsca decydenta w organizacji, wptywu stylu kierowania organizacji, mozli-
wych konfliktow itp.

Wedhug czesci socjologdbw obecnie zyjemy w spoleczenstwie globalnego ry-
zyka, w ktorym jego skala rosnie w sposob niekontrolowalny'®, gdyz ,,stary fad nie
dziata, bo nowoczesnos$¢ stata si¢ zbyt radykalna, a nie ma tadu ponowoczesne-
20”’'%. Przed powstaniem ponowoczesnego spoteczenstwa ludzie byli wystawieni
na naturalne zagrozenia, ale nie ryzyko, ktoére pojawito si¢ niedawno. Ludzie,
likwidujac naturalne niebezpieczenstwo, tworza zarazem ryzyko, ktérego ograni-
czenie powoduje wystgpienie skutkow ubocznych tworzacych inny rodzaj ryzyka.

Przy probach ubezpieczen powstaja skutki uboczne, takie jak migracje czy
kryzysy finansowe. System spoteczno-ekonomiczny staje si¢ coraz bardziej
skomplikowany, przez co ,ryzyka przewidzie¢ si¢ nie da, dopdki si¢ ono nie
ujawni. Ocena ryzyka jest kwestig uznaniows [...]. Sg niewielkie ryzyka, ktorymi
wiekszo$¢ sie przeymuje, 1 wielkie — takie, ktore nam groza zagtadg — powszech-

4" C.S. Nosal, Psychologia myslenia i dzialania menedzera, Arkady, Krakow 2001, s. 202.

'S W szponach ryzyka, wywiad Jacka Zakowskiego z Ulrichem Beckiem, ,,Niezbednik inteli-
genta”, dodatek do ,,Polityki” z 30.06.2005 r.

16 Ibidem. Ta okoliczno$¢ wskazuje na duze zbieznosci w zakresie oceny dzisiejszego tadu
spotecznego wsrod réznych naukowcow i wynikajgcego stad zrodia ryzyka.
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nie lekcewazone. [...] Kiedy rosnie ryzyko, coraz wigkszego znaczenia nabierajg
roznice kulturowe powodujace jego odmienng percepcje. [...] Odwrotng strone
ryzyka stanowi nadzieja, ze co$ si¢ poprawi'’. [...] Chcac zy¢ coraz lepiej, tracimy
kontrole nad wlasnym zyciem. To jest [...] istota spoteczenstwa ryzyka”'®.

Aspekt socjologiczny ttumaczy tez ryzyko poprzez nieefektywno$é zacho-
wan decydentéw zachodzacych w okreslonej grupie spotecznej (np. w matych lub
duzych przedsigbiorstwach) oraz podejmowanie decyzji na rzecz spoteczenstwa
(np. w ramach rozwigzywania probleméw wynikajacych z efektow zewnetrznych,
zwlaszcza dziatan proekologicznych).

W matematycznym ujeciu ryzyko jest mierzalng niepewnos$cig, co oznacza
konieczno$¢ poszukiwania sposobow jego kwantyfikacji. W ten sposob ujecie to
Scisle wigze si¢ — poprzez statystyke — z nastepnym ujeciem.

Ekonomiczno-prawne ujecie ryzyka polega na rozpatrywaniu wystapienia
strat lub osiggnigcia nizszych od planowanych rezultatoéw w aspekcie wewnetrz-
nym i1 zewnetrznym. Ryzyko traktuje si¢ jako mozliwos¢ wystapienia efektu dzia-
tania niezgodnego z oczekiwaniami, za$ odchylenie od oczekiwanego rezultatu
moze by¢ zarowno negatywne, jak 1 pozytywne. W tym ujeciu przedstawiane jest
ono jako ryzyko:

— czyste — w stosunku do obecnego stanu alternatywa jest wystapienie straty,
jest wysoce przewidywalne 1 ma statystyczng powtarzalnosc,

— spekulacyjne — w zaleznos$ci od podjetej decyzji moze wystapi¢ zarowno
strata, jak 1 zysk; jest wigec zagrozeniem dla kontynuowania dziatalnosci.

Ryzyko jest ro6znicg migdzy osiggnietym a oczekiwanym stopniem realizacji
zalozonego celu, ktorego rozwinigcie moga stanowi¢ nastepujace alternatywy:
sukces — niepowodzenie, zysk — strata, nagroda — kara, szansa — zagrozenie.

Stopien ryzyka mowi o prawdopodobienstwie uzyskania sukcesu, przy czym
za sukces nalezy uwazac osiggnigcie zatozonego celu w przewidywanym czasie.

Miedzy powyzszymi alternatywami zawiera si¢ wiele mozliwosci, ktore moga
si¢ zrealizowa¢ w zyciu gospodarczym, jezeli zostanie podjeta decyzja o wyko-
naniu celu. Ryzyko stanowi wigc swoiste kryterium oceny szansy powodzenia
danego przedsigwzigcia, do ktorego realizacji przedsigbiorstwo chce przystapic,
z punktu widzenia terazniejszej znajomosci poszczegdlnych jego charakterystyk.
Swiadczy to jednoczesnie o obiektywnym charakterze ryzyka, ktore stanowi pro-
be kwantyfikacji czego$, co jest bardzo trudne do ,,uliczbowienia”, gtownie ze
wzgledu na subiektywny charakter jego zrodta — niepewnosci.

7 Dlatego tez ludzie swiadomie powigkszaja ryzyko. W ramach rozwoju nowoczesnos$ci nie
mozna go zahamowac¢, gdyz mogloby to skutkowac jeszcze wickszym niebezpieczenstwem (podob-
nie jak w przypadku hamowania na autostradzie).

'8 Ibidem. Zagrozenia stwarza wiec czlowiek sobie sam, probujac skonstruowac lepsza rze-
czywistos¢. Eksperci sprzeczaja si¢ co do rozwigzan (np. w kwestii ocieplenia klimatu), a ludzie
w toku swej pracy muszg wybiera¢, czyli podejmowac ryzyko. Cztowiek zyje wiec w stanie ciggle-
g0 zagrozenia.



170

Ireneusz Wieczorek

ryzyko ogélne
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> podatkowe

Zrbdto: opracowanie wihasne.

Rysunek 1. Podziat ryzyka

Podejscie ekonomiczne zaktada tez, ze bogatsi (tzn. bedacy w posiadaniu ka-
pitatu) sg sktonni do wiekszego ryzyka, poniewaz postrzegaja je przez pryzmat
zysku, bowiem podejmujac dziatanie, majg co$ do stracenia, w przeciwienstwie
do biedniejszych, ktorzy wykorzystanie wlasnych zasobow ograniczajg do reali-
zacji podstawowych celow egzystencjalnych.

Do nadania tym elementom pewnego rygoru konieczne jest ich prawne ure-
gulowanie. Tak np. strata bilansowa oznacza koniecznos$¢ jej pokrycia, co moze
nastgpic¢ poprzez doptlaty, a akty kupna-sprzedazy zawierajg klauzule pokrywania
kontrahentom strat wynikajacych z realizacji zawartych umow.
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Ryzyko moze przejawiac si¢ wigc w roéznych zakresach dziatalnosci cztowie-
ka. Réznorodnos$¢ ryzyka'® przedstawia rys. 1.

3. Determinanty ryzyka

Charakteryzujac ryzyko, nalezy wymieni¢ jego czynniki sprawcze oraz kom-
ponenty. Do czynnikéw sprawczych mozna zaliczy¢:

a) otoczenie 1 warunki w nim panujace (np. zmienno$¢ otoczenia, struktura
1 dynamika konkurencji, mozliwos¢ substytucji),

b) strategie¢ 1 aktualng polityke przedsigbiorstwa, w ramach ktérych wystepu-
je m.in. rodzaj dziatalno$ci i dynamika jego zmian,

c) procesy wewnetrzne w przedsigbiorstwie, w tym ich organizacje, informa-
Ccj¢ operacyjna, jej uzytecznos¢ i technologig,

d) aktywa (materialne: rzeczowy majatek trwaly i zapasy oraz finansowe: in-
westycje 1 naleznosci),

e) kapitat intelektualny przedsiebiorstwa, w tym:

— kapital ludzki (niekierowniczy personel: jego kwalifikacje 1 zdolno$¢ wy-
petniania r6l organizacyjnych, do§wiadczenie oraz kierownictwo jednostki: wie-
dza, umiejetnos¢, do§wiadczenie 1 intuicja),

— kapitat klientow (nabywcow, dostawcoéw, konkurentow) — bazy danych
o klientach, relacje z klientami, ich lojalno$¢ 1 zaufanie, image 1 reputacja wsrod
klientow,

1 Ryzyko w zakresie gospodarczym moze dotyczy¢é warunkow wystepujacych w otoczeniu,
wewnetrznej dziatalnosci przedsigbiorstwa, realizacji konkretnego przedsigwzigcia. Wtedy dzieli
si¢ ono na: a) ryzyko systematyczne (ogolnogospodarcze), ktore mozna odnie$¢ do pozycji rynko-
wej przedsigbiorstwa, zwigzane z ogoélnymi warunkami dziatania w skali: panstwa (np. w zakresie
inflacji, kursu walutowego, stopy procentowej, bezrobocia, polityki podatkowej i inwestycyjne;j
panstwa, wzrostu PKB, eksportu i produkcji przemystowej, poszerzenia rynku zbytu) oraz branzy,
w ktorej dziata jednostka (np. w zakresie wzrostu konkurencji, punktu wyjsciowego w dziedzinie
stanu techniki i technologii, tempa postgpu technicznego, uksztaltowania si¢ efektywnego popytu na
produkty jednostki); b) ryzyko niesystematyczne (specyficzne) zwigzane z jakoscig dziatania danej
jednostki, utrata reputacji, dotrzymywaniem warunkow zawieranych umow, jakos$cia stosowanych
zasobow materialnych i niematerialnych, wdrazaniem innowacji, podejmowaniem decyzji inwe-
stycyjnych, jakie w rezultacie moga doprowadzi¢ — poprzez okreslone (dodatnie lub negatywne)
wielkos$ci sprzedazy, cen i kosztéw — do bankructwa lub sukcesu jednostki. Nietypowa sytuacja
ma miejsce w zwigzku z ryzykiem technicznym. Ten rodzaj ryzyka moze wystepowaé zardéwno
jako samodzielny (odrebny), np. skutki awarii duzego uktadu technologicznego (vide: elektrownia
jadrowa) waznego dla catego panstwa, jak i jako rodzaj ryzyka operacyjnego w danym ciagu tech-
nologicznym w konkretnym przedsigbiorstwie. Wynika to gtownie z roli rozwoju techniki w dzie-
jach ludzkosci i1 jednocze$nie w szerszej (makro) skali. Ryzyko w dziatalno$ci przedsigbiorstwa
to odrebna sprawa wagi krotkookresowej. Wptyw ryzyka o skali makroekonomicznej na ryzyko
techniczne w przedsigbiorstwie ma charakter posredni, w przeciwienstwie do jego bezposredniego
oddziatywania na zjawiska w makroskali. Pozostate cztery rodzaje ryzyka zdajq si¢ mie¢ oddziaty-
wanie bezposrednie i posrednie w jednakowej mierze.
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— kapital innowacyjny (kreatywno$¢ myslenia, zdolno$¢ wdrazania rozwig-
zan),

— kapital organizacyjny (kultura organizacyjna i1 infrastruktura organizacyjna:
system, struktura i procesy decyzyjne),

f) czas jako obiektywny wyznacznik przebiegu procesow wewnetrznych 1 ze-
wnetrznych, wptywajacy na ich efektywnos$¢ w postaci dgzenia do minimalizacji
czasu trwania operacji w poszczegdlnych ogniwach tancucha wartosci.

Mozna wydzieli¢ nastepujace komponenty ryzyka operacji:

— podmioty bioragce udzial w operacji (np. wiarygodno$¢ ich sytuacji finan-
sowej),

— skutek jej zaistnienia, ktorego wyrazem moze by¢ rozmiar efektow: synte-
tycznego 1 czgstkowych. Podczas analizy ryzyka nalezy bra¢ pod uwage zar6wno
bezposrednie konsekwencje roznych zdarzen, jak 1 wynikajace z nich konsekwen-
cje posrednie,

— czas (operacja rozgrywana w krotkim lub dtugim okresie, w tym szybkos¢
podejmowania decyzji),

— miejsce (obszar) wystapienia (kraj, zagranica),

— ztozonos¢ operacji,

— charakter operacji (rzeczowa, finansowa, niematerialna),

— zrodia jej finansowania (kapitat wtasny lub obcy),

— stopien prawdopodobienstwa zaistnienia oczekiwanego zdarzenia (skutku).

Szczegolnie warto wskaza¢ ich ekonomiczny charakter, aczkolwiek wyste-
powanie pierwiastka psychologicznego daje si¢ zauwazy¢ w czynniku kapitatu
intelektualnego. Wzajemne powigzanie czynnikoOw sprawczych i komponentéw
ryzyka przedstawia rysunek 2.

Ryzyko mozna rozpatrywa¢ w ujeciu makro- i mikroekonomicznym. W ukta-
dzie makroekonomicznym kluczowe znaczenie ma ryzyko inwestycyjne kraju,
rozumiane jako stopien prawdopodobienstwa osiggni¢cia celow strategicznych
inwestora®. Takie ryzyko, ktére mozna uzna¢ jednoczes$nie za ryzyko prowadze-
nia biznesu w kraju, zalezy od:

— wynikow makroekonomicznych (np. wzrostu PKB),

— rownowagi spotecznej i polityczne;,

— réwnowagi finansowej,

— plynnosci finansowej,

— zdolnosci kredytowe;,

— dostepu do finansowania bankowego,

— dostepu do rynkow kapitatowych?!.

J.W. Bosak, Systemy gospodarcze a globalna konkurencja, Wyd. SGH, Warszawa 2006,
s. 122.
2l Tbidem.
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Rysunek 2. Wewnegtrzne i1 zewngtrzne czynniki sprawcze oraz komponenty ryzyka operacji

Zrodto: opracowanie wiasne.

Uszczegotowienie czynnikow sprawczych 1 elementow na szczeblu gospodar-
ki narodowej wyznacza poziom danego ryzyka, a ich wymiar i1 oddziatywanie nie
rozktada si¢ rownomiernie. Zagraniczni inwestorzy oczekuja przede wszystkim
szybkiego zwrotu wytozonego kapitatu, co wplywa na wysoko$¢ oczekiwane;j
przez nich premii za ryzyko.

4. Ryzyko a dzialalnos¢ gospodarcza

W ujeciu mikroekonomicznym ryzyko zostaje powigzane z dziataniami, ktore
moga je zwicksza¢ lub zmniejszac¢. Dlatego w teorii ekonomii ryzykowne dziata-
nia rozpatruje si¢ w bliskim zwigzku z psychologicznymi aspektami procesu po-
dejmowania decyzji. Elementem laczacym te aspekty jest prawdopodobienstwo
wystgpienia okre§lonego efektu. Z tego punktu widzenia wazne sg wskazania
teorii perspektywy sformutowanej przez nobliste z ekonomii z 2002 r. Daniela
Kahnemana oraz Amosa Tverskiego?, wedtug ktorej ludzie bardziej boja si¢ strat,
niz oczekuja zyskow.

22 D. Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, ,,Econo-
metrica” 1979, t. XLVIL, s. 263-291. D. Kahneman otrzymat Nagrode Nobla za przetransponowanie
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Wedhug tej teorii ludzie poszukujg réznych rozwigzan danego problemu. Za-
tem w sytuacji gdy maja do czynienia z prognozami strat, poszukuja réwniez
mozliwosci osiggniecia zyskdw pewnych, a nie najwyzszych, 1 dopiero wtedy
przystepuja do realizacji przedsigwzigcia®. Oznacza to, iz w grze na gieldzie
przyjmuje si¢, ze inwestorzy bardziej stresuja si¢ 20-proc. stratg, niz cieszg si¢
20-proc. zyskiem. Rosngce zyski sg mniej odczuwalne niz rosngce straty*. Z tego
powodu teoria perspektywy stoi w sprzecznos$ci z teorig uzytecznosci®, ktorg za-
adaptowal gtoéwny nurt ekonomii, a wedlug ktorej dzialanie rozpatruje si¢ tylko
w kategorii zyskow do momentu zréwnania utargu krancowego z kosztem kran-
cowym.

W ekonomicznym ujeciu ludzie chcg wigc unika¢ niepewnosci w zakresie
dochodu 1 konsumpcji. Wedlug Paula A. Samuelsona 1 Williama D. Nordhausa
ludzi cechuje awersja do ryzyka, tzn. przykro$¢ spowodowana utratg danej kwoty
dochodu jest dla nich wigksza niz przyjemnos$¢ wynikajaca z uzyskania tej same;j
kwoty dochodu?®®. Wedlug nich dziatania zmniejszajace ryzyko prowadza do po-
prawy dobrobytu ekonomicznego?’.

Przedsigbiorstwo musi dba¢ o potaczenie celow swojego dzialania z ryzy-
kiem, ktore si¢ z nim wigze. Prowadzi to do uwzgledniania czynnikow wptywaja-

wnioskow z badan psychologicznych do nauk ekonomicznych, zwtaszcza dotyczacych ludzkich
0sadow i podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci.

2 W teorii behawioralnej mowi si¢ o ,,zysku satysfakcjonujacym”, jednak z innego punktu
widzenia, tj. ograniczenia kosztu ponoszonego przy rozpatrywaniu wariantow planowanego przed-
siewzigcia. Problem ten nazywany jest tez kryterium ograniczonej racjonalno$ci Herberta Simona.

2 Por. Spolecznos¢ inwestorow indywidualnych, http://sii.biznes.net/groupposts/view/1191
[15.04.2013]. D. Kahneman i1 A. Tversky wyrdznili cztery fazy bessy: 1. Faza paralizu: Spokojnie
to tylko korekta. Mniej doswiadczeni inwestorzy boja si¢ strat, ale wszyscy dookota ich uspokajaja.
II. Faza ztudzen: Spadki sg mocno przesadzone. Straty, gtownie papierowe, powigkszajg si¢. Ko-
rekty wzrostowe i optymistyczne wypowiedzi analitykéw wzbudzaja nadzieje, ale trend spadkowy
trwa. III. Faza akceptacji: Niestety to bessa. Bessa staje si¢ dla wszystkich faktem. Inwestorzy ak-
ceptuja straty i wcigz znajduja powody do trzymania akcji. Mowi sig, ze akcje sa tak tanie, ze ich
ceny nie moga nizej spas¢. Pojawiajg si¢ tez opinie, ze lepiej nic nie robi¢, bo mozna nie zdazy¢
z odkupem akcji, kiedy wroci hossa. IV. Faza rezygnacji: Ratuj si¢ kto moze. Kursy wciaz spadaja
1 53 juz tak niskie, ze najwytrwalsi gracze nie wytrzymuja i sprzedaja z duzg strata, wigkszg niz by
si¢ kiedykolwiek spodziewali. Stracili nadzieje na odrobienie strat. Frustracja i irytacja osigga swoj
szczyt. Ta faza trwa najdtuzej, gdyz kazdy ma inny prog bolu i portfel akcji. Wida¢ wyraznie, ze
obecnie jesteSmy pomig¢dzy I1I i IV fazg. Przed nami najtrudniejszy okres — czas frustracji, rezygna-
cji, braku nadziei na lepsze gietdowe jutro.

% Teoria uzyteczno$ci moéwi, ze wybor inwestora odpowiedniej opcji zalezy od jego postawy
wobec ryzyka niezaleznie od oczekiwanych wynikéw. Uzyteczno$¢ jest funkcja stabilng, niezmien-
ng przy zmianie uktadu odniesienia. Teoria perspektywy zaktada osiggniecie réznych wynikéw
w zaleznos$ci od postawy inwestora oraz zmienno$¢ wobec oczekiwanego wzorca rezultatu dziata-
nia. Teoria ta weszta do kanonu finanséw behawioralnych.

26 P.A. Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekonomia, t. I, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1995,
s. 748.

27 Ibidem, s. 749.
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cych na wyniki finansowe, co w konsekwencji pozwala na zmniejszenie prawdo-
podobienstwa podjecia btednych decyz;i.

Wyrdznia si¢ trzy postawy wobec ryzyka:

— postawe ryzykancka, czyli narazania si¢ na ryzyko bez wzgledu na real-
ng ocen¢ szans na powodzenie danego przedsigwzigcia (,,dziatanie za wszelka
ceng”),

— postawe bierng, czyli braku dziatania, bo mozna na nim stracic,

— postawe posrednig, pozwalajacg na podejmowanie racjonalnego dzialania.

Postawa trzecia stawia sobie za cel znalezienie kompromisu miedzy osiggnie-
ciem odpowiedniej wielko$ci efektu (zyskiem lub warto$cig dodang) a utrzyma-
niem odpowiedniego poziomu bezpieczenstwa finansowego, wyrazonego strukturg
kapitatu i ptynnoscia, ktére muszg uwzgledniac istniejgce ryzyko. Uwzglednianie
ryzyka powinno prowadzi¢ do unikni¢cia w mozliwie najwigkszym stopniu pod-
jecia btednych decyzji, a wiec 1 do ochrony zasobow firmy. W rezultacie powinno
umozliwia¢ tworzenie warunkéw do zapewnienia wtascicielom maksymalizacji
warto$ci przedsigbiorstwa. Nie jest to obecnie mozliwe bez brania pod uwage
ryzyka, ustalenie wielkos$ci ktorego zdeterminowane jest wieloma czynnikami.
Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze ryzyko nie jest juz uznawane tylko za Zrddto strat.

Dhugos¢ cyklu gospodarczego, zuzycie moralne srodkoéw pracy, zmienno$¢
warunkow gospodarczych (w tym gra popytowo-podazowa na produkty danego
przedsigbiorstwa) mogg powodowac rozne trudnosci w uzyskaniu przewidywa-
nych efektow. Trudnosci te powstaja juz przy probie wyceny rozmiaréw ryzyka.
Wycena ta bowiem zalezy od dzialania wielu czynnikdéw obiektywnych 1 subiek-
tywnych.

Do czynnikoéw obiektywnych mozna zaliczy¢: stopien nowosci analizowane-
go obiektu, etap (faze), na ktorym oblicza si¢ efekt, jako§¢ kadry kierownicze;j
przedsigbiorstwa, ktorego akcje si¢ posiada, oraz metody okreslania stopnia ryzy-
ka znane w danym momencie czasu.

Do czynnikow subiektywnych zalicza si¢: kwalifikacje oceniajacego efektyw-
no$¢ oraz stopien zainteresowania prowadzacego rachunek ekonomiczny.

Czesto mowi si¢ o rachunku ekonomicznym ryzyka, ktory nabiera znaczenia
w momencie koniecznosci wyboru jednej z alternatyw:

— nizsze ryzyko 1 nizszy spodziewany efekt,

— wyzsze ryzyko 1 wyzszy spodziewany efekt.

[lustracjg tego rachunku jest wykres 1, przedstawiajacy zalezno$¢ miedzy
oczekiwang stopg zwrotu z inwestycji (przedsigwzigcia) a ryzykiem.

Mozna wigc powiedzie¢, ze im wigksze wydaje si¢ ryzyko postrzegane przez
inwestora, tym wyzszej oczekuje on rentownosci. Granicg jego oczekiwania jest
asymptotyczna linia ryzyka bankructwa.

Z wykresu wynika takze inne podej$cie do rachunku ryzyka, polegajace na
wyborze takiego przedsigwzigcia, ktore:
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Wykres 1. Zalezno$¢ migdzy rentownoscia a ryzykiem
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Zrodto: Y. Allaire, M. E. Firsirotu, Mpyslenie strategiczne, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 42.

— maksymalizuje wartos¢ przedsigbiorstwa, ktorg moze wyrazac stopa zwro-
tu z kapitatu, wzglednie stopa zysku®® przy danym poziomie ryzyka,

— minimalizuje ryzyko przy zalozonym, akceptowanym poziomie wartosci
przedsigbiorstwa.

W realizacji tych przedsigwzie¢ pomaga przedsiebiorstwu jasno okreslona
strategia dziatania, zar6wno ogolna, jak 1 w poszczegdlnych rodzajach prowadzo-
nego biznesu?. Poza tym wskazane jest co najmniej:

— posiadanie wiedzy o rodzajach i zrédtach mozliwego ryzyka,

— stworzenie odpowiednich procedur postepowania w sytuacjach ryzykow-
nych, pozwalajacych na jego kontrole,

— szkolenie kadry jednostek w zakresie uswiadamiania mozliwosci czy wrecz
koniecznosci wystepowania ryzyka w poszczegdlnych branzach 1 podejmowa-
nych zadaniach oraz metod jego minimalizacji poprzez zapobieganie, transfer na
inne podmioty badz redukcje ryzyka®.

Przykladem koniecznego uwzgledniania omawianego czynnika jest sposob
okreslania wielkos$ci stopy procentowej, ktora kalkulujg dwie strony: kredytodaw-

2 Qczywiscie przy zatozeniu oczekiwanej rentownos$ci danego przedsigwzigcia, ktorg moze
wyrazac np. warto$¢ aktualna netto NPV.

2 O strategiach w zakresie ryzyka szerzej: Strategie finansowe przedsigbiorstw w sytuacjach
ryzykownych, red. G. Lukasik, Wyd. Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2004.

% O metodach minimalizacji ryzyka por. 1. Wieczorek, Czynnik ryzyka w zarzqdzaniu MSP,
materialy niepublikowane, przygotowane na organizowang przez Wydziat Zamiejscowy w Cho-
rzowie WSB w Poznaniu Chorzowska Konferencj¢ Bankowosci 1 Finanséw pt. ,, Transfer wiedzy
i funduszy europejskich do sektoréw gospodarki krajow UE”, 26-27 wrzesnia 2008 r. Szerzej o tych
metodach: Zarzqdzanie ryzykiem, red. K. Jajuga, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2007.
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ca 1 kredytobiorca, przy czym ich interesy sg rozbiezne. Kredytodawca (bank)
chce uzyska¢ maksymalng wielkos$¢ stopy, a kredytobiorca minimalng. W kalku-
lacji bankowej stopy procentowej uwzgledniane sg co najmniej cztery elementy:

— nominalna stopa inflacji,

— realna stopa zysku (marzy bankowej),

— warunki sptaty kredytu (np. okres karencji, czas, na jaki jest on brany),

— premia za podjecie przez kredytodawce ryzyka przy udzielaniu kredytu
klientowi znajdujacemu si¢ w zlej sytuacji ekonomiczno-finansowej, ktorg ce-
chuja: rentownos$¢ 1 ptynnos¢ firmy, prognozy na przysztos¢ dotyczace zwlaszcza
poprawy sytuacji w najblizszym otoczeniu (branzy) itp.

Oferowana przez bank stopa procentowa jest tym wyzsza, w im gorszej sy-
tuacji finansowej jest przedsiebiorstwo. Decyduje o tym przyjmowana wysoko$¢
premii za ryzyko. Woéwczas wystepuje niezauwazane czgsto zjawisko, ze bank
szybciej $cigga swoje naleznosci, przynajmniej w poczatkowym okresie. Kredy-
tobiorca najczesciej bowiem reguluje swoje zobowigzania, chcgce jak najdtuzej
by¢ wiarygodnym kontrahentem. Bank pobiera tez wtedy swoistg rente w posta-
ci premii za ryzyko, zmniejszajac w ten sposob swoje ewentualne straty, gdyby
w okresie pdzniejszym jednostka nie splacata kredytu. Mamy wiec do czynienia
ze zjawiskiem ,,akceleracji” Sciggania rat kredytowych, cho¢ oczywiscie element
premii za ryzyko stanowi czes$¢ zysku.

I na odwrot: w im lepszej sytuacji jest przedsigbiorstwo, tym bardziej bank
musi zabiega¢ o jego wzgledy. Wtedy w kalkulowanej wielkosci stopy procento-
wej nie mozna uwzglednia¢ premii za ryzyko?'.

Wielkos$¢ stopy procentowej*? bedzie brana pod uwage przy podejmowaniu
przedsigwzie¢. Nalezy wowczas okreslic wielkos¢ kapitatu niezbednego do sfi-
nansowania dziatalno$ci inwestycyjne] wraz z zapewnieniem bezpieczenstwa
funkcjonowania dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstw. Ten kapitat nosi nazwe
kapitalu ryzyka, ktorego funkcjg jest — przy istnieniu duzego ryzyka — zapewnie-
nie przedsigbiorstwu Srodkéw finansowych na wypadek poniesienia strat. Wy-
korzystanie tego rodzaju kapitalu pociaga za soba wystapienie sredniowazonego
kosztu kapitatu, bedacego suma kosztéw dwoch kapitatow: wlasnego 1 obcego

31 Mozna wigc zartobliwie stwierdzié, ze ryzyko, tak jak i los, czgsto jest ,,niesprawiedliwe”.
W takiej sytuacji przejawia si¢ tez jego obiektywny charakter. Subiektywny charakter ryzyka prze-
jawi si¢ wowczas, gdy w omawianym przypadku ustalajacy wielko$¢ stopy procentowej oszacuje
ja w sposob pozadyrektywny, na nizszym poziomie, kierujac si¢ dodatkowymi przestankami wska-
zanymi przez kredytobiorce, ktorych nieuwzglednienie spowodowatoby odstapienie od podpisania
umowy kredytowe;j.

32 Wielko$¢ bankowej stopy procentowej jest wypadkowa wielu czynnikéw, przede wszystkim
sytuacji w skali makrogospodarki. Wielko$¢ réznych stop procentowych wyznaczanych na szczeblu
panstwowym (np. przez RPP czy NBP) oddzialuje z kolei na podstawowe parametry gospodarcze
(w tym na wielkos¢ deficytu budzetowego), a te na mozliwosci dziatania przedsigbiorstw (np. po-
przez tzw. efekt wypychania na wielkos$¢ akcji kredytowej bankéw).
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wazonych udzialem kazdego z nich w catosci sumy bilansowej. Ma to odzwier-
ciedlenie w prognozowaniu zyskow ekonomicznych (w rachunku efektywnosci
inwestycji) 1 wypracowywanej wartosci dla wtascicieli (wartos¢ dodana, wolne
przeplywy pieni¢zne, catkowity zwrot dla wiascicieli itp.).

W szerszym ujeciu kapitat ryzyka wystepuje w tworzonych przedsiebior-
stwach w branzach o duzym ryzyku (private equity/venture capital), gdzie wykta-
dajacy kapitat liczg na ponadprzecigtne stopy zwrotu.

W teorii mikroekonomii funkcjonuje model przedsigbiorstwa uwzgledniaja-
cy czynnik ryzyka. Adam Noga omawia ten model pod nazwg ,,przedsi¢ebiorcza
teoria przedsigbiorstwa F. Knighta*, traktujac ryzyko jako atrybut przedsigbior-
czosci. Podstawg filozoficzng tego modelu jest teza, ze przedsigbiorstwo stanowi
remedium na wystgpowanie zjawiska niepewnosci. Nie oznacza to wcale, ze te
twory ludzkie nie mogg podlegac ,,anihilacji” w rezultacie upadtosci. Bankruc-
twa przedsigbiorstw nastepuja, gdyz jako odpowiedzi ludzi na stany niepewnosci
podlegaja ogdlnym prawidlowosciom zycia spoleczno-gospodarczego, a takze
w konkretnych uktadach sg efektem zwyklej niekompetencji wiascicieli 1 mene-
dzerow.

Podstawowe zatozenia teorii Knighta to:

— ksztaltowanie stanow 1 kosztow niepewnosci nastgpuje w relacjach migdzy
przedsiebiorstwem, rynkiem i gospodarstwami domowymi,

— uniwersalnym celem przedsigbiorstw jest zysk w dlugim okresie*,

— przedsiebiorstwa osiggaja rent¢ monopolowa przez wygrywanie w walce
konkurencyjnej 1 koncentracje rynku (fuzje),

— w przedsiebiorstwie gléwnag rolg odgrywa przedsigbiorca, ktory nie musi
posiada¢ aktywow?, tylko odpowiednie cechy osobowosciowe®. Te cechy po-
zwalaja na ciagle ,,operowanie” inwencyjnym mysleniem i jednocze$nie proba-
mi wdrazania pomystow w zycie, co wigze si¢ z ryzykiem wystepujacym w tym
procesie®’.

3% A. Noga, Teoria przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 2009, s. 143-147.

¥ Wedhug aktualnej teorii finansoéw taka role w dlugofalowym pomiarze wynikow przedsie-
biorstwa spetnia nie zysk, a ekonomiczna warto$§¢ dodana, w konstrukcji ktorej zawarte jest ryzyko
poprzez wielko$¢ kosztu kapitatowego.

35 7 tego tez powodu przedsigbiorcg, wedtug jednego z ojcoOw teorii przedsiebiorczosci Richar-
da Cantillona, moze by¢ nawet zebrak i ztodziej. A. Noga, op. cit., s. 147.

36 Przedsigbiorcy, wykorzystujac wlasng wiedzg, doswiadczenie i talent, organizujg czynniki
wytworcze: site robocza, materialy, §rodki trwale oraz ustugi obce wykonywane przez zewnetrz-
nych zleceniobiorcow w celu podniesienia wartosci majatku firmy, ktorg zarzadzaja. Przedsigbior-
czo$¢ charakteryzowana jest przez dziatanie o charakterze innowacyjnym, ktérym towarzyszy ener-
gia, pomystowos¢, efektywnos¢, zaangazowanie, a takze wewngtrzna motywacja. Warto dodac, ze
przedsiebiorczo$¢ jako czynnik wytworczy jest pojgciem szerszym niz samo pojecie ,,organizacja”
W ujeciu atrybutowym i czynno$ciowym, a wraz z sifg robocza sklada si¢ na pojecie zasobow ludz-
kich.

37 A. Noga, op. cit.
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W ekonomii ujecia makroekonomiczne 1 mikroekonomiczne wzajemnie si¢
przenikajg®®. Dzieki temu mozna pokusi¢ si¢ o glebsze wyjasnianie kryzysow
o charakterze przede wszystkim finansowym.

Ostatni kryzys finansowy, nieco przesadnie porownywany do kryzysu lat 30.,
daje si¢ tez opisa¢ ich wzajemnym oddzialywaniem. Bezposrednim powodem
kryzysu lat 2007-2009 byto zatamanie si¢ rynku kredytéw hipotecznych w USA,
ktory niepomiernie si¢ rozwingt na bazie pewnej ideologii charakterystycznej dla
mentalnosci poétnocnoamerykanskiej, wedtug ktorej kazda rodzina powinna mie¢
wlasny dom (czynnik psychologiczny przechodzacy na duze zespoty ludzkie,
a wigc przeistaczajacy si¢ w czynnik socjologiczny). To znacznie napedzito mi-
kroekonomiczne dazenie do zwigkszenia liczby 1 wartos$ci pobieranych, ryzykow-
nych kredytow, co zrodzito w swej masie makroekonomiczng reakcje¢ tancucho-
wa braku zaufania do mozliwosci finansowych calej gospodarki amerykanskie;.
W miegdzyczasie popetniono wiele bledow w zakresie mikroekonomicznych dzia-
tan (np. zawyzone szacowanie wartosci majatkoéw jako zabezpieczen pod kredy-
ty, zbyt rozlegla akcja w ramach sekurytyzacji aktywoéw znacznie zwigkszajaca
ryzyko, dopuszczenie do nadmiernego rozwoju instrumentéw pochodnych®®, zbyt
tanie kredyty na finansowanie inwestycji w jenach i frankach szwajcarskich®),
jak 1 w zakresie dziatan makroekonomicznych (np. brak odpowiedniego nadzoru
nad instytucjami finansowymi, bedacy rezultatem dominujacego podej$cia mone-
tarystycznego w kregach swiatowej nauki 1 finansjery). Przetozylto si¢ to nastep-
nie na gospodarke $wiatowg w ramach jej globalizacyjnego charakteru. Obecnie
zaczyna dominowac poglad, ze globalizacja przynosi ogromne korzysci, ale 1 ne-
gatywne skutki uboczne (np. zwigkszanie rozpigtosci w dochodach nie zawsze
zastuzonych).

38 Z tego powodu w nauczaniu ekonomii odchodzi si¢ obecnie od tego podziatu. Wydaje si¢ to
niestuszne, gdyz jego podstawowa przestanka jest to, ze mikroekonomia zajmuje si¢ zachowaniem
indywidualnego przedsigbiorcy, konsumenta, badaniem poszczeg6élnych rynkoéw i dobr, za§ makro-
ekonomia analizuje catg gospodarke narodowa w sposob catosciowy. Przyjmuje si¢ w ten sposob
racjonalne zatozenie, ze wyniki calej gospodarki nie s prosta sumg efektow zachowan indywidual-
nych podmiotéw gospodarujacych. Z punktu widzenia ryzyka jest to zalozenie wrecz fundamentalne
i dlatego jednym z podstawowych jest podziat ryzyka ekonomicznego na systematyczne i specyficz-
ne. Takie przypadki w nauce sg czgste, np. w fizyce podziat na makrofizyke (fizyka makroskopowa),
ktorej prawa wyjasnia si¢ w sposob mechanicystyczny (newtonowsko-kartezjanski) i mikrofizyke
(fizyka mikroskopowa), ktorg ttumaczy si¢ najczegsciej prawami czastek elementarnych na bazie
teorii wzglednosci i mechaniki kwantowej. Mozna doda¢, ze wydzielenie sposrod nauk spotecznych
socjologii i psychologii tez ma u podstaw kryterium metodologiczne.

3 Cho¢ nalezy przyznaé, ze nie bylo dotad zbyt wielu doswiadczen w ich funkcjonowaniu
w warunkach globalizacji, co sprawito, ze w krajach wysoko rozwinigtych nie zapanowano nad ich
rozwojem.

40 Wszystkie te elementy przyczynity sie¢ do powstania réznych baniek spekulacyjnych, ktore
kiedy$ musialy pekna¢.
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Jest jednak pewna cecha odrozniajgca obecny kryzys od dotychczasowych.
Stanowi ja nadzwyczaj silne potaczenie ww. ujec z aspektami psychologicznymi*!
1socjologicznymi. Tak zdecydowane zaznaczenie pierwiastkow psychologicznego
1socjologicznego w §wiecie ekonomii moze implikowa¢ powolne odchodzenie od
zbyt teoretycznych interpretacji zjawisk ekonomicznych, koncentrujgcych si¢ na
ich wysublimowanych uj¢ciach matematycznych, poprzez wyjasnianie w oparciu
o réznorodne krzywe. Takie powigzania nasilajg jeszcze potrzebe podejmowania
dziatan z uwzglednieniem czynnikéw niepewnosci i ryzyka. Daje to czesci eko-
nomistoOw asumpt do stwierdzen o koniecznosci pisania podrgcznikdéw ekonomii
na nowo — podrecznikdw, w ktorych teorie uwzglgdniajace niepewnosé i ryzyko®,
takie jak teoria perspektywy czy psychologicznie uymowana teoria racjonalnego
wyboru®, bedg znacznie bardziej wptywac na interpretacje zachodzacych zjawisk
1 procesow. Ostatnio modne staje si¢ np. rozwijanie psychologii i socjologii zaufa-
nia w zarzgdzaniu*. Mozna wiec stwierdzi¢, ze kultura nieufnosci ma pozywke
m.in. w nietransparentnosci dziatania (co wptywa na przypadkowos$¢ decyzji),
anonimowosci 1 wielonarodowosci interesariuszy, chaosie prawnym, latwosci
1 szybkosci przesytania informacji, niewiarygodnosci kontrahentow probujacych
pokazywac si¢ z jak najlepszej, a nie rzeczywistej strony.

# Nie oznacza to, ze dopiero teraz rozpatrywane sg takie powigzania. Jedng z pierwszych teorii
o posmaku psychologicznym byta bowiem teoria ojca nowozytnej ekonomii, Adama Smitha, kto-
ry wyjasniat postepowanie ludzi ich egoizmem w dazeniu do osiagnigcia korzysci jako podstawy
kreowania zysku. Nastepnie prawie kazda z teorii ekonomicznych poruszata jakies aspekty psycho-
logiczne 1 socjologiczne. Jednak dopiero teraz wystepuje takie nasilenie zwigzkoéw ekonomii oraz
psychologii i socjologii. Moga o tym $wiadczy¢ powstanie interdyscyplinarnej nauki pod nazwa
psychologia ekonomiczna czy wydawanie wielkiej liczby publikacji z zakresu finansow behawio-
ralnych. Por. Psychologia ekonomiczna, red. T. Tyszka, GWP, Gdansk 2004.

2 Przy tym coraz wigcej jest wskazan akcentujacych bardziej jakosciowa niz ekonomiczng
potrzebe analizy ryzyka. Por. glos praktyka: N.N. Taleb, Slepy traf, GWP, Gdansk 2006, oraz po-
glady U. Becka, dla ktérego ryzyko stanowi cywilizacyjna putapke, z ktérej musimy sobie zdawaé
sprawe 1 niekoniecznie jg kwantyfikowaé, zgodnie z zasada, ze ,,w ekonomii wyniki prac (teorii)
nie zawsze mozna uja¢ w réwnania”. Nie oznacza to oczywiscie, ze nie warto podejmowac trudu
szacowania uznanymi metodami wielkosci ryzyka, chociazby w celu ochrony przed duzymi strata-
mi, aczkolwiek moga wtedy wystapi¢ negatywne skutki takich estymacji, jak cho¢by efektu Edypa
(Pigmaliona). Por. S. Forlicz, Niedoskonata wiedza podmiotow rynkowych, Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 2001.

# Teoria ta ma swoje korzenie w ekonomii i psychologii oraz skupia si¢ na racjonalnych dzia-
faniach cztowieka, ktore moga pogorszy¢ jego ogdlng sytuacje w sposdéb wywotujacy konflikt. Pod-
stawg dziatania ludzi w takich momentach jest kalkulacja ryzyka w konkretnych dziataniach, co
oznacza, ze koncentruje si¢ ona na wyborze srodkow prowadzacych do celu. Mozna zauwazyc¢,
ze na gruncie zarzadzania, a wigc ekonomii, prowadzone sg rozwazania o skuteczno$ci dziatania
w ramach nauki zwanej prakseologia. Por. T. Pszczotowski, Zasady sprawnego dziatlania: wstep do
prakseologii, Wiedza Powszechna, Warszawa 1982.

# Por. D. Goleman, B. Warren, J. O’Toole, Przejrzystos¢ w biznesie. Szczerosé, zaufanie, jasne
zasady, MT Biznes, Warszawa 2009; Grudzewski i in., Zarzqdzanie zaufaniem w przedsigbiorstwie,
Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2009; H. Russell, Zaufanie, Sic!, Warszawa 2009.
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Podsumowanie

Procesy globalizacyjne znacznie zwigkszyly potrzebe interpretacji zjawisk
ekonomicznych, co wymaga czgstego uwzgledniania, a nie tylko wskazywania na
zalety globalizacji opartej na daleko posunigtej informatyzacji zycia spoteczno-
-gospodarczego®.

Obecnie coraz bardziej widac, ze stoimy przed konieczno$cig sformutowania
1 wdrozenia mechanizmoéw korekcyjnych w ramach i mikro- 1 makroekonomii,
z uwzglednieniem czynnika ryzyka, ktore oddziatywato na kazdym etapie roz-
wijajacego si¢ kryzysu. Wymaga to cigglego rozwoju 1 penetracji réznych jego
aspektow.
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The Economic Aspects of Risk

Abstract. This paper describes multiple aspects of risk, of which the economic ones are re-
garded as the most important. Recently, a firm connection has been established between this type
of risk and its psychological interpretations. The 2007-2009 developments underlying the financial
crisis confirmed that the link might well exist. As a consequence, a radical change in the approach to
socio-economic processes can be expected.

Keywords: uncertainty, risk, risk calculus, reward-to-risk ratio, risk capital, entrepreneurial
theory of the firm



