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STRATEGIE FINANSOWE PRZEDSIEBIORSTWA
WOBEC RYZYKA OPERACYJNEGO

1. Pojecie ryzyka operacyjnego

Ryzyko operacyjne przedsigbiorstwa, wystgpujace obok ryzyka finansowego,
mozna rozpatrywa¢ w wezszym lub szerszym zakresie (por. [Brigham, Houston
2005, s. 144-147; Strategie... 2004, s. 75-77]). Waskie rozumienie ryzyka opera-
cyjnego uwzglednia niepewnos$¢ i stopien zmiennosci w zakresie ksztattowania sig¢
zysku operacyjnego przedsigbiorstwa (EBIT), stanowiacego podstawg wyznaczenia
potencjalnych strumieni finansowych w trakcie podstawowej jego dziatalnosci, do
ktorej zostalo ono statutowo powotane. W ocenie ryzyka operacyjnego w tym ro-
zumieniu analizuje si¢ wylacznie zmienno$¢ wyniku operacyjnego pod wplywem
korzystnych lub niekorzystnych warunkow dziatania oraz mniej lub bardziej agre-
sywnych wybordéw przedsigbiorstwa, bez uwzglednienia czynnikéw zwigzanych ze
sposobem finansowania (decydujacych o ryzyku finansowym).

Ryzyko operacyjne w szerszym ujeciu dotyczy niepewnosci i stopnia zmienno-
$ci ksztattowania si¢ przysztych przeptywow pienigznych z dziatalnosci operacy;j-
nej (np. w stosunku do zatozeni planowych czy benchmarkingu), stanowiacych
realng podstawe samofinansowania wydatkow finansowych i inwestycyjnych. W
tym ujeciu zysk operacyjny stanowi podstawe¢ wyznaczenia oczekiwanych prze-
ptywdéw pienigznych, z uwzglednieniem wptywu amortyzacji oraz zmian w kapita-
le obrotowym przedsigbiorstwa.

W przedsigbiorstwie moga powstaé trzy sytuacje rozniace si¢ stopniem ryzyka i
decydujace o wyborze strategii w tym obszarze jego dzialalnosci:

1. Przedsigbiorstwo osiaga dodatnie przeptywy pienig¢zne z dziatalnosci opera-
cyjnej, pozwalajace na finansowanie rozwoju w ramach zatozonego zakresu samo-
finansowania i przyjetej struktury kapitatu. Przedsigbiorstwo moze sobie w tym
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przypadku pozwoli¢ na bardziej ofensywna strategig¢ dziatania. Ryzyko moze doty-
czy¢ ewentualnie sytuacji nieuzyskania przysztych (zakladanych) przepltywow
pieni¢znych zwiazanych z realizowanymi przedsigwzigciami rozwojowymi, co w
konsekwencji moze ograniczy¢ wzrost wartosci przedsigbiorstwa.

2. Przedsigbiorstwo osiaga przeplywy pieni¢zne z dzialalnosci operacyjne;j,
pozwalajace realizowa¢ zobowiazania wobec wlascicieli i aktualnych wierzycieli
bez naruszenia zdolnosci rozwojowych w przysztosci, lecz z ograniczeniem samo-
finansowania biezacych wydatkéw inwestycyjnych. W tym przypadku nalezy wy-
raznie oceni¢, czy bardziej ofensywna strategia przedsigbiorstwa nie spowoduje
powstania dodatkowych sytuacji ryzykownych.

3. Przeplywy pienigzne z dzialalnosci operacyjnej nie gwarantuja realizacji
biezacych zobowiazan (a nawet moga by¢ ujemne), co narusza réwnowage finan-
sowa przedsigbiorstwa, jego zdolnos¢ rozwojowa w przyszlosci i wymusza ewen-
tualng zmiang struktury zZrodet finansowania (wybor bezpiecznej struktury kapita-
fu). W tych warunkach niezbgdny jest wybdr defensywnej strategii finansowe;j,
ograniczenie mozliwosci wchodzenia w sytuacje ryzykowne.

Ryzyko operacyjne jest Scisle zwiazane ze specyfika dziatalnosci przedsigbior-
stwa, jego przynaleznoscig do konkretnej branzy. W kazdym przedsigbiorstwie
mozna wyodrebni¢ zakres jego dziatalno$ci operacyjnej, ograniczajacej mozliwosci
dowolnego (indywidualnego) wyboru strategii dziatania. Wejscie w dany obszar
dzialalnosci wymaga bowiem rownoczesnej akceptacji specyficznego dla niej za-
kresu ryzyka operacyjnego, wlasciwego dla przedmiotu tej dziatalnosci. A zatem,
dokonujac wyboru strategii przedsiebiorstwa wobec ryzyka operacyjnego, nalezy
wyrozni¢ obszary niezalezne od przedsigbiorstwa (np. wynikajace z cech jego sfery
realnej) i wyznaczajace indywidualny profil ryzyka oraz te, ktore moga podlegaé
swobodnemu ksztaltowaniu, w zaleznosci od przyjete) strategii finansowej (np.
zZwiazane z pozycja rynkowa przedsiebiorstwa). »

Czynniki ryzyka operacyjnego mozna oceni¢, uwzgledniajac gtéwne obszary
decydujace o poziomie operacyjnych przeplywow pienigznych, tj. dziatania zwia-
zane z ksztattowaniem:

e przychodow ze sprzedazy,

» kosztéw produkc;ji,

o aktywow obrotowych i zrodet ich finansowania, decydujacych o plynnosci fi-
nansowej.

2. Strategie przedsigbiorstwa w obszarze przychodoéw i kosztow
produkcji

Ryzyko przedsigbiorstwa zwiazane z ksztaltowaniem si¢ przychoddw ze sprze-
dazy wynika z jego pozycji konkurencyjnej, polityki cen, zakresu mig¢dzynarodo-
wej aktywnosci oraz swobody wyboru struktury produkcji z uwzglednieniem po-
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siadanych zdolnosci produkcyjnych i potrzeb rynku. Nie bez znaczenia pozostaje
réwniez ekonomiczny cykl zycia produktoéw oraz stopien uzaleznienia od fazy
cyklu gospodarczego. Przedsigbiorstwo reagujace na zmiany koniunkturalne ce-
chuje wyzsze ryzyko operacyjne i zwiazane z tym oczekiwanie wyzszych stop
Zwrotu z inwestycji.

Zrodet ryzyka operacyjnego w tym obszarze nalezy si¢ wiec doszukiwaé w
analizie rynku i wyborze whasciwej strategii konkurencji, wykorzystujac te elemen-
ty, ktdre réznig przedsigbiorstwo od konkurenta.

W literaturze szeroko omawia sie rozne koncepcje konkurencyjnosci przedsig-
biorstwa na rynku. Nie rozwijajac tematu, nalezy zwrdci¢ uwage szczegolnie na
konkurencyjnos$é kosztowa, konkurencj¢ w zakresie jakosci, marketingowa kon-
cepcje konkurencyjnosci oraz nowe koncepcje zwiazane z innowacjami i przedsig-
biorczoscia.

W warunkach dziatalnosci przedsiebiorstwa na rynku mi¢dzynarodowym i
ewentualnego uzyskiwania migdzynarodowej konkurencyjnosci dodatkowym ele-
mentem ryzyka operacyjnego jest wptyw niezabezpieczonych zmian kursow walu-
towych na przyszte zyski operacyjne, czyli ryzyko, ze wartos¢ strumieni pienigz-
nych bedzie malata w wyniku niekorzystnych zmian kurs6w walutowych. Zwigk-
sza to réwniez niepewnos¢ co do wartosci rynkowej przedsigbiorstwa. Dotyczy to
zaréwno ryzyka transakcyjnego (decydujacego o ujemnych réznicach kursowych),
jak i ryzyka kontrahenta (np. niedotrzymanie warunkéw umowy kontrahentow
zagranicznych). Mozna wigc zgodzi¢ si¢ z twierdzeniem, ze ryzyko to odzwiercie-
dla zmiang wartosci przedsi¢biorstwa na skutek zmiany przysztych operacyjnych
przeplywow $rodkéw pienigznych zwiazanych ze zmiana kurséw walutowych [Bu-
dzetowanie... 2000, s. 309].

Tabela 1. Zrodia ryzyka operacyjnego w sferze produkcji

Obszar ryzyka Zrodha ryzyka Konsekwencije dla przedsig¢biorstw
Ryzyko zwiazane z | e dzialalnos¢ na rynku o zmiennym |  trudnosci w oszacowaniu oczeki-
popytem na produk- popycie wan rynku

ty i ustugi przedsig-
biorstwa

e zmiana koniunktury na rynku

e ograniczone mozliwosci dywersy-
fikacji produktéw i ich przestrzen-
nego zréznicowania

o cykl zycia produktu ograniczajacy
jego rozwéj

o trudnosci w oszacowaniu popytu

o staba pozycja konkurencyjna

e starzenie si¢ produktéw

® uzaleznienie od waskiej grupy
odbiorcow

e bariery wejscia na nowe rynki

® koszty niewykorzystanych zdolno-
$ci produkcyjnych

Ryzyko cenowe

e zmienno$¢ cen produktow
e brak powiazania zmian cen sprzeda-
zy z cenami czynnikéw produkcji

e ograniczone mozliwosci wykorzy-
stania konkurencji cenowej

e zmiana marzy bezpieczenstwa i
progu rentownosci

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Ryzyko dotyczace cen mozna ograniczy¢, stosujac odpowiednia strategie ceno-
wa i wprowadzajac na rynek produkty o cenach podwyzszonych o poziom inflacji,
z rownoczesnym wykorzystaniem faktoringu i sprzedazy wierzytelnosci handlo-
wych za ustalong cen¢ bez prawa ich regresu czy tez stosowaniem réznych technik
finansowania transakcji zagranicznych (szerzej zob. [Simon 1996, s. 418-426]).

Zrédla ryzyka operacyjnego w tym obszarze z uwzglednieniem ich konsekwen-
cji dla przedsigbiorstwa przedstawiono w tab. 1.

Wybér strategii dziatania przedsigbiorstwa zalezy od indywidualnych jego cech
zwiazanych z:

e zmiennoscia popytu; im bardziej stabilna sprzedaz produktéw, tym nizsze ryzyko;

e zmiennoscia cen sprzedazy i cen nakladow;

o mozliwoscig dostosowania cen wyrobéw do zmian cen nakladéw (czynnik
szczegdlnie wazny w okresach wysokiej inflacji).

W strategii defensywnej przedsigbiorstwo bedzie si¢ staralo przyjmowac bez-
pieczna pozycj¢ rynkowa, dostosowujac si¢ do barier stwarzanych przez rynek i
zapewniajac sobie wolne zdolnosci produkcyjne. Pozwala to rownoczesnie na sta-
bilizacj¢ poziomu zysku operacyjnego, z ocena jednak minimum produkcji nie-
zbednej do osiagnigcia dolnej granicy strefy rentownosci.

W strategii ofensywnej przedsiebiorstwo bedzie sie staralo przyja¢ aktywna po-
stawe, poprawiajaca jego pozycje rynkowa, wchodzac w ryzyko podejmowania roz-
nych rodzajow dzialalnosci z uwzglednieniem: nowych rynkéw, dziatalnosci inno-
wacyjnej, rozwoju produktdw i szerszego dostgpu do informacji rynkowej. Pozwala
to na maksymalizacj¢ zysku operacyjnego i jego wzrost w dluzszym okresie.

W tej strategii nalezy podkresli¢ szczegolne znaczenie wykorzystania mozliwo-
sci dywersyfikacji dziatalnosci, co pozwala na redukcj¢ negatywnych konsekwen-
cji popytowych ograniczen rozwoju oraz skutkéw niepewnosci warunkow dziata-
nia przedsi¢biorstwa. Dotyczy to przede wszystkim dywersyfikacji struktury jego
produkcji i ustug oraz rynkdw zbytu i zaopatrzenia, z uwzglgdnieniem dziedzin
pokrewnych z dotychczasowa dziatalnoscia i tych, ktore cechuje duze tempo wzro-
stu popytu.

Waznym obszarem decyzyjnym przedsi¢biorstwa jest zakres i mozliwosc
ksztaltowania cen produktéw i ustug. Problem ten mozna rozpatrywaé¢ w dwdch
aspektach: z wyréznieniem statycznych i dynamicznych warunkéw dziatania. Sta-
tyczne decyzje cenowe, nie uwzgledniajace czynnika czasu, przyjmuja zachowania
potencjalnych nabywcow i reakcje konkurentéw w okreslonych (stabilnych) wa-
runkach dziatania. Stosowane w tym przypadku decyzje cenowe wykorzystuja
informacje dotyczace kosztéw, elastycznosci cenowej popytu oraz zachowan kon-
kurentéw, z zatozeniem sztywnosci cen, utrzymania pozycji rynkowej i ogranicze-
nia ryzyka rynku.

Dynamiczne ujgcie ksztaltowania cen wymaga wykorzystania w decyzjach ce-
nowych:
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e koncepcji cyklu zycia produktéw i pojawienia si¢ nowych lub eliminowania
dotychczasowych konkurentéw,

o ksztattowania sie kosztow w zaleznosci od pozycji rynkowej przedsi¢biorstwa
(zgodnie z tzw. krzywa doswiadczen),

e dynamicznego oddziatywania cen, gdy wczesniejsza cena stanowi podstawe
poréwnania do ceny aktualne;j,

e zréznicowanego ksztaltowania si¢ elastycznosci cenowej w cyklu zycia pro-
duktu,

e dotychczasowych doswiadczen na rynkach okreslonych produktéw, ksztattuja-
cych zachowanie uczestnikéw rynku przy powtérnych zakupach (tzw. efekt carry-
over), przy dobrach konsumpcyjnych ujmuje je tzw. wspétczynnik carryover, ktory
informuje, jaka cz¢s¢ zbytu w danym okresie wynika ze zbytu poprzedniego okresu
(empiryczna wartosé tego wspdtczynnika wynosi 0,3-0,6) [Simon 1996, s. 44-50].

Ofensywna strategia cenowa przedsigbiorstwa wymaga uwzglednienia dynamicz-
nych wyznacznikdw ceny i aktywnego ich ksztaltowania na konkurencyjnym rynku.

Zakres dziatan przedsigbiorstwa w sferze produkcji z wyroznieniem strategii
ofensywnej i defensywnej przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2. Wybory przedsigbiorsiwa w sferze operacyjnej z uwzglednieniem strategii rynkowych

Strategia ofensywna Strategia defensywna
Wykorzystanie okazji rynkowych Utrzymanie aktualnej pozycji rynkowej
Stala penetracja rynku Ograniczanie dzialan innowacyjnych i wprowa-
Dazenie do osiagni¢cia przewagi konkurencyjnej | dzania nowych produktow
Wchodzenie w nowe ukiady rynkowe Ograniczanie nowych ukladéw rynkowych
Analiza ekonomicznych cykli zycia produktéw | Precyzyjne ustalenie klauzul i warunkéw kon-
Dywersyfikacja dzialania przedsigbiorstwa traktow
Dynamiczne ksztaltowanie cen Statyczna polityka cenowa
Wykorzystywanie mozliwosci osiagnigcia efektu
skali

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Drugi obszar dzialania przedsi¢biorstwa i zwigzane z tym ryzyko operacyjne
dotycza zakresu i mozliwosci ksztaltowania kosztéw w powiazaniu ze struktura
aktywow, specyfika sfery realnej oraz reakcja kosztow na zmiany produkcji (udziat
kosztow statych). W tym zakresie wykorzystuje si¢ warto$¢ poznawcza zaleznosci:
koszty — wolumen produktu — zysk operacyjny.

Nalezy postawi¢ pytanie o mozliwosci i zakres oddziatywania przedsiebiorstwa
na ryzyko operacyjne w obszarze kosztéw produkcji, w powiazaniu z poprzednio
wyroznionymi decyzjami cenowymi i wyborami poziomu oraz struktury produkcji
(ustug). W strategii finansowej przedsigbiorstwa w tym obszarze istotna jest ocena:

o struktury posiadanych zasobow z punktu widzenia efektywnosci ich wykorzy-
stania,
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e poziomu marzy pokrycia dla poszczegolnych produktéw, réznicy miedzy ceng
zbytu a jednostkowymi kosztami zmiennymi, wykorzystywanej w analizie struktu-
ry produkcji (ushug) i takiej jej dywersyfikacji, aby wyrdzni¢ produkty o najwyz-
szej jednostkowej marzy pokrycia i ograniczy¢ udziat produktéw o niskiej marzy
jednostkowe;j,

o wysokosci i struktury kosztow statych oraz mozliwosci ich obnizenia,

» zdolnosci produktow do generowania zysku operacyjnego w powiazaniu z ich
ekonomicznym cyklem zycia.

Przedsig¢biorstwo stosujace ofensywna strategi¢ w dziatalnosci operacyjnej wy-
korzysta mozliwosci: sterowania kosztami ekonomicznego cyklu zycia produktu,
prowadzenia odpowiedniej polityki cenowej oraz doboru odpowiedniego portfela
produktow.

Rozpatrujac ryzyko dziatalnosci operacyjnej w powiazaniu z zmiennoscia popy-
tu, zmiennoscia cen i struktury kosztow (udziatlu kosztéw statych), nalezy
uwzgledni¢ rowniez problem efektu dzwigni operacyjnej. Stopien dZzwigni opera-
cyjnej jest miara ryzyka operacyjnego, wskazujaca na wrazliwos¢ przedsigbiorstwa
na zmiany sytuacji na rynku, a tym samym elastycznos¢ zysku operacyjnego pod
wplywem zmian wielkosci sprzedazy.

Dzwignia operacyjna odzwierciedla wigc nie tylko wrazliwos¢ zysku operacyj-
nego na wahania popytu, ale i rol¢ stalego zuzycia zasobéw w generowaniu zysku.
Kapitatochtonne przedsigbiorstwa o wysokim stopniu dzwigni operacyjnej sa sil-
niej eksponowane na skutki ryzyka zmian popytu na rynku.

Stopien ryzyka operacyjnego zostaje uwzgledniony przez wiascicieli i poten-
cjalnych inwestor6w w ich oczekiwanej stopie zwrotu, obejmujacej premie za ry-
zyko, co w konsekwencji decyduje o poziomie kosztu kapitatu, istotnego parametru
wyboru struktury kapitatu.

3. Strategie przedsi¢biorstwa w zakresie ksztaltowania zmian
kapitalu obrotowego

Kolejnym obszarem dzialalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa, stwarzajacym
sytuacje ryzykowne i wymagajacym wyboru odpowiednich strategii finansowych,
jest sfera ksztattowania kapitalu obrotowego, z uwzglednieniem wielkosci i struk-
tury aktywow obrotowych oraz zZrédet ich finansowania. Réwnoczesnie dotyczy to
problemu wyboru strategii ptynnosci decydujacej o wielkosci przeptywdw pienigz-
nych netto z dzialalnosci operacyjnej. Jest to ten obszar dziatalnosci, ktéry ma naj-
wigkszy wplyw na powstanie kryzysu finansowego i ryzyko upadiosci przedsig-
biorstwa. W tym zakresie mozna dokonywaé wyboru strategii przy roznych kom-
binacjach ksztaltowania poziomu i struktury aktywdéw obrotowych oraz réznej
strukturze Zrédet ich finansowania. Szczego6lnie mozna wyrdznic strategie:
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e defensywna, ktorej celem jest utrzymanie plynnosci finansowej i wysokie
bezpieczenstwo finansowe; akceptuje si¢ w niej wyzszy poziom kosztow utrzyma-
nia plynnosci zar6wno poprzez wzrost aktywow obrotowych, jak i dobor bezpiecz-
nych zrédet ich finansowania;

« ofensywna, w ktorej uwzglednia si¢ ograniczenie kosztow utrzymania ptynno-
$ci (kosztow utraconych korzysci) z rownoczesna akceptacjga znacznego poziomu
kontrolowanego ryzyka utraty ptynnosci (szerzej [Wedzki 2002]).

Tabela 3. Strategie przedsigbiorstwa w obszarze aktywéw obrotowych i Zrédel ich finansowania

Obszar dzialania Strategie defensywne Strategie ofensywne
Polityka e trudny dost¢p do kredytéw e lagodne zasady dostepu do kredytéw
kredytowa handlowych handlowych
o preferencje dla klientéw o ustalonej | e akceptacja klientéw o niskim
pozycji rynkowej poziomie wiarygodnosci
e pelne zabezpieczenie naleznosci e ograniczenie zakresu zabezpieczenia
e ubezpieczenie kredytéw handlowych | wierzytelnoéci
e minimalizacja cykli naleznosci o akceptacja dhugich cykli wierzytelnosci
e rygorystyczne zasady windykacji e niski koszt kredytu handlowego
wierzytelnosci e fagodne zasady windykacji naleznosci

o wysoki koszt kredytu handlowego
e wysokie ryzyko niezaspokojenia
potrzeb klienta

Gospodarowanie | e utrzymanie rezerw gotéwkowych e minimalizacja rezerw gotéwkowych
$rodkami o dlugi cykl konwersji gotéwki e minimalizacja cyklu konwersji
pieni¢znymi e akceptacja kosztéw utraconych gotowki
korzysci ¢ agresywne lokowanie srodkéw pie-
nigznych na rynku finansowym
Zrédla o wysoki udziat kapitatéw diugotermi- | e niski udziat kapitatléw dlugotermi-
finansowania nowych w finansowaniu majatku ob- | nowych w finansowaniu obrotu
aktywoéw rotowego e niski koszt finansowania aktywow
biezacych e wysoki koszt finansowania aktywdw obrotowych
obrotowych e znaczne ryzyko diugu
e zabezpieczenie realizacji biezacych dlugoterminowego
zobowigzah e ryzyko ograniczenia dostgpu do
e ryzyko ograniczenia dostgpu do kapitalu krétkoterminowego
kapitatu diugoterminowego
Ksztaltowanie ® wysoki poziom zapaséw pozwalajacy | ® niski poziom zapaséw na granicy
zapaséw na ochrong przed utrata rynku i minimalnych potrzeb
zabezpieczenie nicoczekiwanych sytu- | e niski cykl obrotu zapasow
acji e optymalizacja wielkosSci zamowien
e akceptacja dtugich cykli obrotu e minimalizacja kosztéw utrzymania
zapasow zapasoéw

o wykorzystanie korzysci skali
e akceptacja wysokich kosztow utrzy-
mania zapasow

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Zakres dziatan przedsigbiorstwa w tych obszarach z rozréznieniem strategii
defensywnej i ofensywnej przedstawiono w tab. 3.

Zachowanie plynnosci finansowej determinuje pozycje¢ przedsigbiorstwa na
rynku finansowym, mozliwosci i warunki pozyskiwania kapitalu oraz realnosc
wywiazania si¢ z przyszlych zobowiazan. Jest to powazny problem decyzyjny w
przedsigbiorstwie — wybor pomigdzy utrzymaniem rezerw ptynnosci i ponosze-
niem kosztow z tym zwiazanych a zaangazowaniem kapitalu w transakcje krotko-
terminowe o réznym stopniu dochodowosci, ptynnosci i ryzyka.

Miesci si¢ on w sekwencji ocen i wyboréw w zakresie:

s utrzymania dtugoterminowej plynnosci finansowej i spetnienia strukturalnych
warunkow realizacji zobowiazan w przyszlosci;

o wyboru zrodet finansowania aktywdéw obrotowych i zachowania zdolnosci
podmiotu do realizacji biezacych (wymaganych) zobowiazan;

o ksztaltowania wielkosci i struktury aktywow obrotowych z uwzglednieniem
zréznicowanego stopnia ich ptynnosci i kosztéw ich utrzymania; dziatania w tym
obszarze dotycza: ksztattowania zapasow, polityki kredytowej przedsigbiorstwa i
zarzadzania gotowka.

Podstawowa miarg oceny stopnia ryzyka utraty dlugoterminowej plynnosci
finansowej moze by¢ wskaznik ogolnej wystarczalnosci gotowkowej jako relacja

przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci operacyjne;j

(M

splata zobowiazan + wyplata dywidend + wydatki inwestycyjne

Im wyzsza wartos¢ wskaznika, tym wigksza mozliwos¢ samofinansowania
przez przedsigbiorstwo wydatkow z wewngtrznych zrédet finansowych, uzyska-
nych z dziatalnosci operacyjne;.

W warunkach ujemnych przeplywéw z dziatalnosci operacyjnych zwigksza si¢
znacznie ryzyko utraty plynnosci finansowej, co nierzadko powoduje koniecznosé
zmiany dotychczasowej strategii finansowe;j.

Wybdr strategii finansowania aktywdw obrotowych wymaga decyzji w zakresie
réznego wykorzystania kapitatu statego i krétkoterminowych zobowiazan.

Przedsi¢biorstwo powinno dokonywaé¢ wyboru pomigdzy zaangazowaniem
kapitalu obrotowego (netto) lub np. kredytu obrotowego (albo innego zrédta krét-
koterminowego finansowania), uwzgledniajac:

e réznice w oprocentowaniu obcego kapitatu dtugo- i krétkoterminowego,

e koszty utraconych korzysci z tytulu zaangazowania kapitatu wiasnego w fi-
nansowanie majatku obrotowego,

o terminy sptat dlugoterminowego kapitalu obcego i zwiagzane z tym ryzyko
utraty dlugoterminowej ptynnosci finansowe;j,

» bezpieczenstwo finansowe i szanse zachowania ptynnosci finansowej w krot-
kich okresach,
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e przewidywane zmiany w aktywnos$ci gospodarczej przedsigbiorstwa (wzrost
produkcji, zmiany struktury produkcji, pozyskiwanie nowych rynkéw zbytu),

e strukture aktywdow obrotowych, z uwzglednieniem elementéw wzglednie sta-
tych (minimalny stan zapaséw, minimalny poziom naleznosci) i zmiennych.

Dokonujac wyboru defensywnej strategii finansowania, przedsigbiorstwo
utrzymuje wysoki poziom kapitalu obrotowego netto (co najmniej na poziomie
stalych elementéw aktywow obrotowych), nizszy od $redniej branzowej poziom
zobowiazan krotkoterminowych, z akceptacja wyzszych kosztow utrzymania plyn-
nosci, a w konsekwencji nizszego poziomu wartosci dla wiascicieli.

Struktura Zrédet krotkoterminowego finansowania aktywow obrotowych moze
by¢ zréznicowana i zaktadaé np. wykorzystanie krotkoterminowych kredytéw ban-
kowych, biezacych zobowiazan pozabankowych i kredytu handlowego. Wymaga
to szybkiego dostgpu do kapitalu w wysokosci faktycznych potrzeb finansowych
przedsiebiorstwa.

Rozwdj rynku finansowego pozwala na wykorzystanie nowych zrodet pozyski-
wania kapitatu, zwiazanych z emisja krotkoterminowych papierdw wartosciowych,
w rozny sposob zabezpieczonych aktywami przedsigbiorstwa.

Kolejnym obszarem decyzyjnym przedsigbiorstwa, zwiazanym ze strategia
kapitalu obrotowego, jest ksztattowanie wielkosci i struktury aktywow obrotowych
(zapaséw, naleznosci, srodkéw pienigznych).

Zmiany stanéw zapasow zwiazanych z wyborem okreslonych strategii finanso-
wych w tym zakresie decyduja w konsekwencji o spadku (przy strategii defensyw-
nej) lub wzroscie (strategia ofensywna) przeptywdéw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej, z wszystkimi tego konsekwencjami (pozytywnymi i negatywnymi) dla
pozycji przedsi¢biorstwa na rynku finansowym.

W zaleznosci od pozycji konkurencyjnej przedsi¢biorstwa na rynku i oczekiwa-
nych zmian w tym zakresie rézne moze by¢ wykorzystanie podstawowych instru-
mentéw polityki kredytowej, z akceptacja strategii defensywnej lub agresywne;.

Wymaga to oceny i wyboru czterech podstawowych zmiennych polityki kredy-
towej, tj.:

1) okresu kredytowania i limitow kredytu handlowego,

2) standardow kredytowych i zwiazanych z tym zasad analizy ryzyka kredytowego,

3) zasad $ciagania (windykacji) naleznosci (twardych lub tagodnych warunkow),

4) zakresu i warunkéw stosowanych opustow cenowych (w tym za terminy i
formy platnosci); ich prawidlowe wykorzystanie pozwala oddziatywaé na zacho-
wania odbiorcéow w zakresie regulowania naleznosci, a tym samym wplywaé na
stan i strukture wierzytelnosci.

Analiza ryzyka kredytowego pozwala na klasyfikacj¢ klientow wedtug okreslo-
nych klas ryzyka i przy wykorzystaniu réznych form zabezpieczenia transakcji (lub
odmowy udzielenia kredytu) oraz ograniczania powstawania naleznosci przetermi-
nowanych i niesciagalnych.
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Ofensywna polityka kredytowa przedsigbiorstwa ma na celu giéwnie maksyma-
lizacj¢ wielkosci sprzedazy, pozyskanie nowych klientow i nierzadko nowych ryn-
kéw zbytu. Wiaze si¢ to z liberalizacja warunkéw dostepu do kredytu handlowego,
wydtuzeniem terminéw platnosci, tagodnymi standardami kredytowymi i szerszym
wykorzystaniem opustéw cenowych. Wymaga to rdwnoczesnie akceptacji diuz-
szych cykli konwersji naleznosci do momentu umocnienia pozycji rynkowej i nie-
rzadko spadku przeplywéw pienig¢znych netto z dziatalnosci operacyjnej w pierw-
szym okresie stosowania tej strategii.

Strategia defensywna wiaze si¢ natomiast ze Scistym przestrzeganiem terminow
platnosci, preferowaniem klientéw o ustalonej pozycji rynkowej i malym ryzyku
kredytowym oraz z zaostrzeniem warunkéw dostepu do kredytu handlowego i za-
bezpieczenia wierzytelnosci.

Przy zalozonym (stabilnym) poziomie przychodéw ze sprzedazy spadek nalez-
nosci i poprawa cyklu ich obrotu pozytywnie wplywa na zmiany przeptywow pie-
nieznych z dzialalnosci operacyjnej i spadek ryzyka operacyjnego.

Rozpatrujac problem strategii finansowej przedsigbiorstwa w zakresie ksztalto-
wania struktury jego aktywow obrotowych, nie mozna pominaé wyborow zwiaza-
nych z gospodarowaniem gotoéwka oraz ustaleniem optymalnego poziomu wolnych
srodkéw pienieznych i krotkoterminowych lokat na rynku finansowym.

Decyzje w tym obszarze wymagaja uwzglednienia i oceny:

e kosztow utraconych korzysci z utrzymywania gotdwki, zabezpieczajacej peina
zdolnos¢ (natychmiastowa) ptatnicza przedsiebiorstwa (utrzymywanej z motywow
transakcyjnych, ostroznosciowych i spekulacyjnych),

e kosztow transakcyjnych zwigzanych z zasilaniem zasobow srodkéw pienigz-
nych za pomocg sprzedazy zbywalnych papieréw wartosciowych (lub zaciagania
pozyczki),

 optymalnego punktu odnowienia gotéwki, zabezpieczajacego minimalizacje
tacznych kosztow jej utrzymania (kosztow utraconych korzysci i kosztow transak-
cyjnych)'.

W zaleznosci od wyboru strategii w obszarze aktywdéw obrotowych, przedsig-
biorstwo bedzie decydowato si¢ na utrzymywanie rezerw gotowkowych (strategia
defensywna) w celu przeciwdzialania negatywnym skutkom utraty plynnosci lub
ich minimalizacje¢, z réwnoczesnym agresywnym lokowaniem czasowo wolnych
$rodkow pienieznych na rynku finansowym (strategia ofensywna). W tym drugim
przypadku niezbgdny jest jednak taki stopien rozwoju rynkéw finansowych, ktory
umozliwi elastyczne i racjonalne gospodarowanie srodkami pienigznymi, z wyko-
rzystaniem roéznych instrumentéw finansowych o zréznicowanym ryzyku i rézne;j
stopie zwrotu.

! Przeglad roznych modeli szeroko prezentuje si¢ w literaturze tematu (zob. np. [Sniezek 1999]).
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4. Podsumowanie

W dobie globalizacji gospodarki procesdw integracji systemow gospodarczych i
zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych, zwiazanych m.in. z wejsciem Polski do
struktur unijnych, przedsigbiorstwa musza zwigkszy¢ zainteresowanie systemem
zarzadzania ryzykiem. Ryzyko operacyjne odgrywa w nim szczegélna rolg, czesto
decydujac o dalszym istnieniu przedsigbiorstwa i zachowaniu jego wiarygodnosci.
Szersze uwzglednienie w wyborach polskich przedsigbiorstw réznych strategii
wobec ryzyka operacyjnego wymaga nie tylko stworzenia odpowiedniego systemu
informacji, pozwalajacego identyfikowaé, ocenia¢ i monitorowaé ryzyko, ale i
zwiekszenia mozliwosci zabezpieczenia si¢ przed jego konsekwencjami. To ostat-
nie wiaze si¢ z rozwojem polskiego rynku ubezpieczen, proponujacego w szerszym
zakresie produkty ubezpieczajace przedsigbiorstwa przed skutkami ryzyka opera-
cyjnego, w tym np. ryzyka handlowego.
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FINANCIAL STRATEGIES IN RELATION TO OPERATING RISK
IN COMPANIES

Summary

Risk in the activity of a company is linked with the risk situations and related decision problems.
Operating risk plays a significant role in various risk situations. The company can make choices
regarding operating risk through offensive or defensive financial strategies. The article presents the
sources of operating risk as well as conditions and consequences of decisions relating to sales
revenue, production costs, working assets and sources of their financing. Operating risk is considered
through the level of uncertainty and volatility of operating profit and future operating cash flows with
particular attention being paid to risk profile characteristic of every company.
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