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Abstract

RISK MANAGEMENT OBJECTIVES IN POLISH ENTERPRISES IN THE MEDIA
SECTOR LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Risk management is an extremely important domain of management, conditioning the develop-
ment of enterprises and business continuity, as well as developing and maintaining a competitive
position. The main purpose of this text is to identify and categorize the risk management objec-
tives adopted in Polish enterprises in the media sector listed on the Warsaw Stock Exchange (WSE).
The aim of empirical research was achieved through the use of triangulation of research meth-
ods. The following methods were used in the research process: the method of analyzing the con-
tent of source documents of the studied group of enterprises, the logic classification method and
the comparative method. The main research findings indicate that: the overriding goal of risk man-
agement in the surveyed companies formulating them in a hierarchical system is in most cases en-
suring compliance with the applicable requirements of external and internal origin, and the specif-
ic objectives (being components of the overarching goal) are mainly determined by the specificity of
the media sector. The obtained research results refer to both the theory and practice of risk manage-
ment among enterprises representing the media sector and may serve as a source of knowledge for
the stakeholders of companies being listed entities, which constitutes the added value of this work.
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Wprowadzenie

Zarzadzanie ryzykiem jest obecnie jedng z kluczowych domen wspdlczesnego za-
rzadzania. Obserwowane zmieniajace si¢ uwarunkowania dzialalnosci przedsie-
biorstw wywolaly istotne zmiany w postrzeganiu zarzadzania ryzykiem, do ktérych
zaliczy¢ mozna gtéwnie: uzyskanie przez zarzadzanie ryzykiem strategicznego zna-
czenia ze wzgledu na jego role w uzyskiwaniu i utrzymywaniu przewagi konkuren-
cyjnej, tworzenie wartosci dla interesariuszy przedsigbiorstwa, jak tez potencjalng
skuteczno$¢ w warunkach rosnacej ztozonosci i zmiennosci otoczenia (DeLoach,
2004; Elahi, 2013; Calandro, 2015). Szczegdlna role przypisuje sie obecnie zarza-
dzaniu ryzykiem w erze dynamicznej digitalizacji gospodarki, wynikajacej z nie-
przerwanego rozwoju nowych technologii, e-commerce oraz wptywu mass mediow
na dziatalno$¢ przedsiebiorstw. Wynikiem tych przemian jest cyfrowa transforma-
cja funkcji ryzyka, majaca szczegdlne znaczenie dla przedsigbiorstw funkcjonuja-
cych w sektorze mediéw. Determinantami skutecznego zarzadzania ryzykiem w tej
grupie przedsigbiorstw, jak si¢ wydaje, sa: wytyczanie wymiernych celéw zarzadza-
nia ryzykiem oraz wtasciwa ich priorytetyzacja, bedace pierwszym krokiem do wy-
pracowania efektywnego, systemowego zarzadzania ryzykiem w tych przedsigbior-
stwach.

Celem niniejszego tekstu jest identyfikacja i kategoryzacja celow zarzadzania
ryzykiem przyjmowanych w polskich przedsiebiorstwach sektora mediéw notowa-
nych na Gieldzie Papieréw Wartos$ciowych (GPW) w Warszawie.

1. To teoretyczne

Na szczeg6lng uwage w procesie zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwie zastu-
guja wytyczane w tym zakresie cele, ktdre odzwierciedlajg zaréwno rolg, jakg temu
obszarowi zarzadzania przypisujg kierownictwa przedsigbiorstw, jak i wewnetrzne
oraz zewnetrzne uwarunkowania, ktére wptywajg na ksztalt tych celéw. Cele zarzg-
dzania ryzykiem powinny by¢ koherentne ze strategia przedsigbiorstwa oraz w pel-
ni dostosowane do warunkéw prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej w konkret-
nym sektorze.

Rozwazania na temat celow, jakie przedsigbiorstwa moga realizowaé za po-
mocg zarzadzania ryzykiem, nalezy rozpocza¢ od analizy wybranych definicji tej
dyscypliny, ktorej zakres niejednokrotnie tego typu cele pozwala dostrzec. Kie-
rujac sie takim zalozeniem, mozna wskaza¢ nastepujgce cele zarzadzania ryzy-
kiem: (1) fagodzenie niejednoznacznych zagrozen, zanim si¢ pojawig, oraz pomoc
liderom w identyfikowaniu i $§ledzeniu symptoméw zagrozen (Calandro, 2015);
(2) zapewnienie przestrzegania zasad tadu korporacyjnego i sukcesow w realiza-
cji projektow w organizacjach, w tym kluczowych Zrdédel przyszlej wartosci dla
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akcjonariuszy (Kendrick, 2004); (3) zwigkszenie zdolnosci adaptacyjnych zlozone-
go systemu organizacyjnego oraz dostarczanie metod i narzedzi zarzadzania roz-
nymi rodzajami ryzyka (Beauchamp-Akatova, Curran, 2013), (4) identyfikacja
szczegolnych atrybutéw organizacji generujacych okreslone rodzaje ryzyka (Rubi-
no, Vitolla, 2014); (5) wspieranie podejmowania strategicznych decyzji, ktére przy-
czyniajg si¢ do osiggnigcia ogdlnych celéw korporacyjnych (Sanchez i in., 2009).
Wskazane powyzej domyslne sposoby pojmowania celéw zarzadzania ryzykiem,
ujete w jego definicjach, majg ograniczong niezaleznos¢ i s podporzadkowane roz-
nym tendencjom w zarzadzaniu, realizujagc w duzym stopniu funkcje ochronng,
a takze wspierajacg inne wymiary zarzadzania.

Bardziej szczegdlowe podejscia do wytyczania celow zarzadzania ryzykiem
mozna dostrzec w trzech ujeciach: w powigzaniu z zarzadzaniem strategicznym,
w powigzaniu z identyfikowanymi kategoriami ryzyka oraz w powigzaniu z sek-
torami, w ktdrych przedsigbiorstwa prowadza dzialalnos¢. W nurcie zarzadza-
nia strategicznego cele zarzadzania ryzykiem mogg dotyczy¢ miedzy innymi:
(1) podejmowania decyzji oraz zapewnienia decydentom systematycznego podej-
$cia do radzenia sobie z ryzykiem i niepewnoscig (Williams i in., 2006); (2) do-
starczania przydatnych informacji przez agregacje ryzyka i optymalizacje profilu
ryzyka oraz zysku (Jankensgard, 2019). Strategicznym celem zarzadzania ryzy-
kiem jest takze wdrozenie podejscia, ktdre moze wspomoc wypracowanie dlugo-
terminowej przewagi konkurencyjnej (Elahi, 2013). Cele moga réwniez dotyczy¢:
(3) konstrukcji podejscia do zarzadzania i tworzenia systemdw lub mechanizméw
w organizacji, umozliwiajacych przewidywanie oraz zarzadzanie negatywnymi za-
grozeniami w celu zwigkszania wartosci firmy i ciagltego tworzenia wartosci do-
danej w kazdym obszarze dzialalno$ci organizacyjnej (Iswajuni i in., 2018); lub
(4) budowania opartego na ryzyku podejscia do realizacji strategii przez koncentra-
cje na mozliwo$ciach nakreslonych w planach strategicznych firmy i jednocze$nie
minimalizowanie potencjalnego negatywnego wplywu zagrozen (Sheehan, 2010).

W inny sposéb konstruowane sg cele zarzadzania ryzykiem w zaleznos$ci od
rodzajow ryzyka identyfikowanych w konkretnej branzy. Sektor mediéow jest na-
razony w wiekszym stopniu na ryzyko technologiczne bedace nastepstwem dyna-
micznych zmian globalizacyjnych. Modyfikacje te przekltadaja si¢ na zmiany w pro-
cesach komunikacji, ktore w polaczeniu ze zmianami spolecznymi konstruuja
zupelnie nowe warunki dzialalnosci przedsiebiorstw w sektorze mediéw. Udziat
mediéw i innych podmiotéw odpowiedzialnych za kreacje oraz przekaz informacji
w tworzeniu ,,spoleczenstwa §wiatowego ryzyka” (Beck, 2012) jest niezwykle istot-
ny. Do zagrozen charakterystycznych dla przedsiebiorstw sektora mediéw mozna
zaliczy¢ miedzy innymi: ryzyko naruszania norm spotecznych i systemoéw wartosci,
ryzyko zaostrzenia nierdéwnosci spotecznych, ryzyko reputacyjne czy ryzyko nam-
nazania kryzyséw ekonomicznych (Piechota, 2009). Wedtug Chalabyego (2018)
natomiast zrodet potencjalnych strat dla przedsigbiorstw tego sektora mozna upa-
trywac w siedmiu kategoriach ryzyka: katastroficznego, finansowego, regulacyjnego,
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technologicznego, wlasnosci intelektualnej, fanicucha wartosci oraz komercyjnego.
Cze$¢ wymienionych powyzej rodzajow ryzyka Kendrick (2004) identyfikuje jako
kluczowe. Przede wszystkim ryzyko reputacyjne autor ten ocenia jako szczegdlnie
wazne w dzialalnosci przedsigbiorstwa, a adekwatne cele zarzadzania nim postrze-
ga w tworzeniu nieprobabilistycznych metod jego analizy. Z kolei de Moura Maciel
i wspolautorzy (2019) analizujg cele zarzadzania ryzykiem spolecznym, ktére row-
niez jest traktowane jako jedno z wazniejszych w sektorze mediéw. Ci autorzy, ar-
gumentujac, ze ryzyko spoleczne ma posta¢ wysoce zagregowang, obejmujac liczne
czynniki pochodzace ze srodowiska zewnetrznego i wewnetrznego, wskazuja jako
kluczowy cel zarzgdzania tym ryzykiem formalne ustanowienie mechanizmoéw ko-
munikacji i relacji z interesariuszami oraz zdefiniowanie rol i obowigzkéw pracow-
nikéw w podejmowaniu dzialan zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem. Rowniez
Wong (2014), zajmujac si¢ zarzadzaniem ryzykiem niefinansowym, wskazuje do-
mniemany cel zarzadzania ryzykiem, integrujacy aspekt biznesowy dzialalnosci
z uwrazliwieniem na kwestie spoleczne, ktora to integracja jest charakterystyczna
dla branzy mediéw. Autor ten jako nadrzedny cel zarzadzania ryzykiem uznaje za-
pewnienie przedsiebiorstwom mechanizmu umozliwiajacego korporacyjny rozwoj
i wspomagajacego realizacje glownych celow biznesowych. Z kolei Lemieux (2010)
za cel zarzadzania ryzykiem uwaza dostosowanie podejscia do ryzyka do rozwoju
technologii oraz do obowigzujacych standardow.

Cele zarzadzania ryzykiem charakterystyczne dla przedsiebiorstw zaklasyfiko-
wanych do sektora medidw sg czesto wigzane z innowacyjnoscig i koniecznoscia
wdrazania dziatan w odpowiedzi na pojawiajace si¢ w tym sektorze ryzyko inno-
wacji. Bowers i Khorakian (2014) podkreslaja, ze podstawowym celem zarzadza-
nia ryzykiem w dzialalnosci nierozerwalnie zwigzanej z innowacjami powinno
by¢ jak najwczesniejsze zidentyfikowanie niedopuszczalnego ryzyka, Andersen
(2009) podkresla natomiast, ze w przypadku dzialalnos$ci zwigzanej z innowacyj-
noscig celem zarzadzania ryzykiem przedsigbiorstwa powinno by¢ wypracowanie
mozliwosci dynamicznego dostosowywania sie do pojawiajacych sie zmian. Al-
harthi i wspotautorzy (2014) uwazajg z kolei, ze kluczowym ryzykiem w sektorze
medidéw jest ryzyko bezpieczenstwa. Aby ograniczy¢ jego wystepowanie, jako cel
zarzadzania ryzykiem autorzy ci wskazujg usprawnienia w postaci integracji za-
rzadzania ryzykiem z wykorzystaniem metody Six Sigma w branzy mediow, prze-
jawiajacej sie miedzy innymi implementacjg statystycznych narzedzi oceny jakosci
procesu zarzadzania ryzykiem. Z kolei Syvertsen (2010) podkresla, ze nowe tech-
nologie i zwigzane z nig szanse oraz zagrozenia s i beda w branzy mediéw cen-
tralnymi punktami kreujacymi warto$¢, wyzwaniem za$ dla menedzerdw, a tym
samym celem zarzadzania ryzykiem, bedzie koniecznos$¢ wdrazania dziatan dosto-
sowawczych w odpowiedzi na dynamiczny rozwdj innowacji oraz adaptacja przed-
siebiorstw do zmian warunkéw funkcjonowania wynikajacych z digitalizacji go-
spodarki.
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Cele zarzadzania ryzykiem dla przedsi¢biorstw sektora mediéw notowanych na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych sa dodatkowo determinowane szeregiem uwa-
runkowan formalnoprawnych wynikajgcych zaréwno z wewnetrznych regulacji
gieldy, jak i krajowych oraz europejskich regulacji prawnych. Regulacje te formulu-
ja bowiem liczne wymogi dotyczace miedzy innymi: obowigzkéw informacyjnych,
bezpieczenstwa spolek, inwestoréw oraz obrotu gieldowego, kontroli wewnetrznej
oraz odpowiedzialnosci za procesy zarzadzania ryzkiem (Bak, 2018).

2. Metodyka badan empirycznych

Badania empiryczne zrealizowano w konwencji badan mieszanych (Flick, 2008;
2018) z wykorzystaniem immanentnej w podejsciu empirycznym logiki indukeji.
Celem przeprowadzonych badan byta identyfikacja i kategoryzacja celow zarzadza-
nia ryzykiem przyjmowanych w polskich przedsigbiorstwach notowanych na GPW
w Warszawie, reprezentujacych sektor mediéw. W procesie badawczym sformuto-
wano trzy pytania badawcze:

(1) Jakie podejscia do formulowania celéw zarzadzania ryzykiem identyfikuje

sie w badanych przedsi¢biorstwach?

(2) Jakie nadrzedne oraz szczegotowe cele zarzadzania ryzykiem przyjmuja ba-

dane przedsiebiorstwa?
(3) Jakie kategorie tworza cele zarzadzania ryzykiem przyjmowane w badanych
przedsiebiorstwach?

Badania empiryczne zostaly podzielone na cztery gtéwne etapy:

- dobdr przedsigbiorstw do badan oraz pozyskanie ich dokumentéw zrédto-
wych;

- identyfikacja celow zarzadzania ryzykiem oraz podej$¢ do ich formutowania
w badanych przedsiebiorstwach;

- kategoryzacja zidentyfikowanych celow zarzadzania ryzykiem przyjmowa-

nych w badanych przedsiebiorstwach;

- nakreslenie tendencji sektorowych w zakresie formulowania celow zarzadza-

nia ryzykiem na podstawie uzyskanych wynikéw badan.

Cel badan empirycznych zrealizowano przez zastosowanie triangulacji metod
badawczych (Flick, 2018) jako struktury ramowej dla taczenia podejscia jakoscio-
wego oraz iloSciowego, polegajacego na wzajemnej kontroli wynikéw (Hammer-
sley, 1996). Przedsiebiorstwa do badan zakwalifikowano w trybie doboru celowe-
go. Do badan zaklasyfikowano wszystkie polskie przedsigbiorstwa notowane na
GPW w Warszawie, zaliczane do sektora mediow (na dzien 25 czerwca 2019 r.)
- 15 przedsigbiorstw w podziale na podsektory: radio i telewizja (3), wydawni-
ctwa (4), reklama (4), portale internetowe (3), media pozostate (1). Nazwy przed-
siebiorstw wybranych do badan zostaly zanonimizowane i oznaczone kolejno ko-
dami od M1 do M15.
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Gléwna metoda badawczg umozliwiajacy identyfikacje celow zarzadzania ry-
zykiem i podejs$¢ do ich formutowania w badanych przedsigbiorstwach byta analiza
tresci dokumentéw zrodtowych (Bowen, 2009), w tym: raportéw rocznych (gtow-
nie sprawozdan z dziatalnosci), raportéw dotyczacych adekwatnosci kapitalowej
i innych informacji podlegajacych oglaszaniu przez przedsiebiorstwa notowane
na GPW, sprawozdan na temat informacji niefinansowych oraz raportéw zrow-
nowazonego rozwoju, jak tez raportéw zintegrowanych. W celu skategoryzowania
zidentyfikowanych celéw zarzadzania ryzykiem wykorzystano metode klasyfikacji
logicznej jednowymiarowej, opartej na podziale dwustopniowym, spelniajac przy
doborze kategorii wymagane kryteria wyczerpywalnosci oraz rozlacznosci (Bailey,
1994; Saran, 2014).

Na finalnym etapie badan wykorzystano metode analizy poréwnawczej (Esser,
Vliegenthart, 2017), w wariancie poréwnania zamknietego, gdzie wybrane do po-
réwnania jednostki s dobrane a priori przed badaniem (Konecki, 2000), w celu
zilustrowania tendencji sektorowych. Wykorzystano réwniez wybrane narzedzia
ilosciowe, to jest rozklady liczbowe uzyskanych wynikéw.

3. Wyniki badan

W procesie badawczym ujawniono trzy rodzaje podejs¢ do formulowania ce-
16w zarzadzania ryzykiem w badanych przedsigbiorstwach sektora mediow:
- okredlenie tylko jednego celu zarzadzania ryzykiem;
- okreslenie kilku réwnorzednych celéw zarzadzania ryzykiem;
- okreslenie kilku celéw zarzadzania ryzykiem w ukladzie hierarchicznym,
gdzie jeden cel traktowany jest jako nadrzedny, natomiast pozostale jako
szczegotowe, bedace sktadowymi celu nadrzednego.

Tabela 1. Podejscia do formutowania celdw zarzadzania ryzykiem zidentyfikowane
w badanych przedsiebiorstwach

Podejécia do formulowania
celow zarzadzania ryzykiem

Przedsiebiorstwa przyjmujace dane podejscie

chicznym

M15

Kody Liczba
Tylko jeden cel M6, M12 2
Kilka réwnorzednych celow M1, M7, M8, M9, M11, M14 6
Kilka celow w ukladzie hierar- M2, M3, M4, M5, M10, M13, 7

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Jak wynika z danych przedstawionych w tabeli 1, najczesciej stosowanym po-
dejsciem do formulowania celéw zarzadzania ryzykiem w badanych przedsigbior-
stwach sektora medidw jest formulowanie kilku celéw w ukladzie hierarchicznym
(7/15). Oznacza to, ze przyjmuja one jeden cel nadrzedny oraz kilka szczegétowych,
koherentnych z tym nadrzednym, bedacych jego uszczegétowieniem. Kolejno pla-
suje si¢ podejscie oparte na formulowaniu kilku réwnorzednych celéw (6/15). Tyl-
ko 2/15 przedsiebiorstw formuluja wyltacznie jeden cel zarzadzania ryzykiem.

Kategoryzacji zidentyfikowanych celéw zarzadzania ryzykiem w sektorze me-
dioéw, opierajac sie na klasyfikacji dwustopniowej, dokonano w nastepujacy sposob:

(1) Celami zgodnosci nazwano te dotyczace zapewnienia zgodnos$ci z wymaga-
niami prawnymi (regulacje zewnetrzne) oraz wewnetrznymi procedurami i polity-
kami (regulacje wewnetrzne) w zakresie zarzadzania ryzykiem. Cele te podzielono
tematycznie na trzy podkategorie:

- procesowe — do ktérych przypisano cele odnoszace si¢ do spelnienia wyma-
gan zwigzanych z realizacja poszczegdlnych etapéw procesu zarzadzania ry-
zykiem oraz z implementacjq strategii zarzadzania ryzykiem;

- bezpieczenstwa — do ktérych przypisano cele odnoszace si¢ do spelnienia
wymagan zwigzanych z zapewnieniem bezpieczenstwa prowadzenia dziatal-
nosci, zapewnieniem ciagltosci dzialania;

- organizacyjne — do ktérych przypisano cele odnoszace si¢ do spelnienia wy-
magan zwigzanych z wlaczeniem zarzadzania ryzykiem do ogdlnej strate-
gii przedsiebiorstwa, odpowiedzialnoscig pracownikéw oraz ze wspieraniem
innych obszaréw zarzadzania.

(2) Celami sektorowymi nazwano cele dotyczace ryzyka sektorowego, charak-
terystycznego dla specyfiki dziatalnosci przedsigbiorstw sektora medidow. Cele te
podzielono tematycznie na trzy podkategorie:

- finansowe — do ktoérych przypisano cele odnoszace si¢ do plynnosci finan-
sowej, zyskownosci, zwigkszenia wartosci dla akcjonariuszy, pozyskiwania
srodkow finansowych, zarzadzania kapitatem oraz ochrony przed ryzykami:
stopy procentowej, walutowym, kredytowym;

- technologiczne - do ktérych przypisano cele odnoszace si¢ do dziatan wobec
ryzyka zwigzanego bezposrednio ze specyfika dziatalnosci przedsiebiorstw
funkcjonujacych w sektorze mediéw, czyli miedzy innymi: wdrazania inno-
wagcji technologicznych, zapewnienia bezpieczenstwa informacji, sprawno-
$ci infrastruktury teleinformatycznej;

- biznesowe - do ktdrych przypisano cele odnoszace si¢ do osiggania zato-
zonych celéow biznesowych, czyli na przyklad: podejmowania decyzji bi-
znesowych, osiggania i utrzymywania przewagi konkurencyjnej w sektorze,
zdobywania klientow, ksztaltowania relacji z otoczeniem zewnetrznym, mo-
nitorowania rynku oraz ich integracji z zarzadzaniem ryzykiem.
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Zestawienie celow zarzadzania ryzykiem, formulowanych przez badane przed-
siebiorstwa sektora mediow wedlug przedstawionej powyzej klasyfikacji, zostaty
zamieszczone w tabeli 2.

Tabela 2. Cele zarzadzania ryzykiem w badanych przedsiebiorstwach sektora mediow
wedtug kategorii

Cele zgodnosci - PROCESOWE

« Identyfikacja i cykliczne aktualizacje ryzyka w podstawowych grupach wraz z szacowaniem
prawdopodobienstwa ich wystapienia.

« Stale monitorowanie ryzyka zwigzanego z dzialalnoscia.

« Monitorowanie ryzyka zwigzanego z dzialalnoscig i zarzadzanie nim za posrednictwem
wewnetrznych procedur i badan poswigconych ryzyku, analizujacych stopien narazenia i poziom
ryzyka.

« Analiza pojawiajacych sie zagrozen i potencjalnych obszaréw ryzyka oraz podejmowanie
wiasciwych krokéw zarzadczych.

» Wdrozenie systemu wspomagajacego prace departamentéw ryzyka w zakresie obejmujacym
monitorowanie ryzyka i zarzadzanie ryzykiem.

Cele zgodnoéci — BEZPIECZENSTWA

o Zagwarantowanie kontynuacji dzialalnosci.

« Ochrona zdolnosci do kontynuowania dzialalnosci.

« Skuteczne ograniczanie negatywnego wplywu czynnikow ryzyka i zagrozen na bezpieczenstwo
dziatalnosci.

o Przestrzeganie zasad zawartych w polityce zarzadzania ryzykiem utraty ciagloéci biznesowe;j.

« Wdrozenie polityki antykorupcyjnej zapewniajacej bezpieczenistwo i uczciwo$¢ podejmowanej
wspOlpracy.

Cele zgodno$ci - ORGANIZACYJNE

 Wsparcie dla opracowania skutecznej dtugoterminowej strategii.

« Biezace czynnosci kontrolne podejmowane na wszystkich szczeblach i we wszystkich komérkach
organizacyjnych oraz w spétkach zaleznych, ktére pozwalaja zapewnic¢ przestrzeganie wytycznych
oraz umozliwiajg identyfikowanie istotnego ryzyka i odpowiednie reagowanie na nie.

o Okreslenie obowigzkéw, uprawnien i odpowiedzialnosci poszczegolnych komoérek
organizacyjnych, ze szczegélnym uwzglednieniem oséb bioracych bezposredni udzial w procesie
zarzgdzania ryzykiem.

» Wprowadzanie ewentualnych modyfikacji w strategii dziatania w odpowiedzi na identyfikowane
zagrozenia.

» Minimalizowanie zidentyfikowanych obszaréw ryzyka, sterowanie nimi oraz sprawowanie biezacej
kontroli.

Cele sektorowe — FINANSOWE

« Maksymalizacja rentowno$ci dla akcjonariuszy dzigki optymalizacji relacji zadtuzenia do kapitatu
wiasnego.

« Szacowanie prawdopodobienistwa wystapienia czynnikéw ryzyka oraz ich wartosci i wpltywu na
sytuacje ekonomiczng.

« Pozyskanie $rodkéw finansowych na dzialalno$¢ oraz ograniczenie zmiennosci wyniku finansowego
brutto.

« Redukcja kosztow funkcjonowania IT przez zoptymalizowanie procesu zarzadzania.

« Analiza wiarygodnosci finansowej potencjalnych klientéw przed zawarciem umoéw na dostawe
systemoéw informatycznych i w zaleznosci od oceny standingu finansowego dostosowanie warun-
kéw kazdej umowy do potencjalnego ryzyka.
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Cele sektorowe - TECHNOLOGICZNE

» Wdrazanie kompleksowych rozwiazan technologicznych ograniczajacych ryzyko dziatalnosci.

o Utrzymanie pozycji lidera na rynku pod katem oferowania najbardziej zawansowanych rozwiazan
technologicznych.

o Zapewnienie sprawnego i wiarygodnego systemu informatycznego pozwalajacego na zbieranie oraz
sprawdzanie danych oraz szybkie reagowanie w przypadku stwierdzenia odchylen.

« Monitorowanie i ocena nowych technologii pod katem mozliwosci ich zastosowania oraz ich
rzeczywistej efektywnosci i przydatnosci.

« Stosowanie polityki ochrony danych osobowych klientéw oraz polityki uzytkowania systeméw
informatycznych oraz zapewnienie efektywnego funkcjonowania systemu zarzadzania
bezpieczenstwem informacji.

Cele sektorowe — BIZNESOWE

« Nawigzywanie kontaktéw z nowymi partnerami z branzy oraz promowanie oferty biznesowej
z zachowaniem zasady minimalizacji ryzyka.

« Rozpatrywanie wszelkich zdarzen w kontekscie potencjalnego wptywu na realizacje celow
biznesowych.

» Wspieranie procesu podejmowania decyzji biznesowych w obszarze dziatalnosci inwestycyjnej.

o Dywersyfikacja ryzyka biznesowego dziatalno$ci oraz regularne analizy otoczenia rynkowego.

» Biezace sledzenie popytu na produkty i ustugi, tak aby elastycznie reagowa¢ na zmieniajace si¢
trendy.

« Stosowanie zasady przezornosci, zwlaszcza podczas rozwoju i wprowadzania na rynek nowych
produktéw informatycznych.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie rozpoznanych celéw zarzadzania ryzykiem badanych przedsie-
biorstw sektora medidéw (tabela 2) mozna wnioskowa¢, ze oprocz celéw zgodno-
$ci cele zarzadzania ryzykiem w tym sektorze wynikaja z jego specyfiki, charaktery-
zujacej sie koniecznoscia odniesienia do zagrozen ptynacych z rozwoju innowacji,
rynku mediéw oraz postepu technologicznego. Szczegélowy rozklad celow zarza-

dzania ryzykiem wszystkich przedsiebiorstw zakwalifikowanych do badan wediug

przyjetych kryteriow klasyfikacyjnych przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Klasyfikacja zidentyfikowanych celéw zarzadzania ryzykiem w badanych
przedsiebiorstwach sektora mediéow

PODMIOTY CELE ZGODNOSCI CELE SEKTOROWE

PROCE- BEZPIE- ORGANI- FINAN- TECHNO- BIZNE-
SOWE |CZENSTWA| ZACYJNE SOWE LOGICZNE SOWE

CELE
M1 v v v v
M2 v

v 4 v

(N)
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M3 v
N)

M13 v
v
(N)
MI15 v
v v
N)
Objasnienia:

Bl Przedsigbiorstwa formulujace jeden cel

[0 Przedsigbiorstwa formulujace kilka rownorzednych celéw

[ ] Przedsiebiorstwa formulujace kilka celow w ukladzie hierarchicznym, w podziale na cel
nadrzedny (N) i cele szczegdtowe

Zr6dlo: opracowanie wlasne.

Rozktad celow zarzadzania ryzykiem w badanych przedsigbiorstwach przedsta-
wiony w tabeli 3 potwierdza, ze cele zarzadzania ryzykiem w badanych przedsie-
biorstwach sektora mediéw sa formutowane najczesciej w ukladzie hierarchicznym
(w 7/15 przedsigbiorstwach). Wsréd przedsigbiorstw reprezentujacych to podejscie
cele nadrzedne s3 w wigkszosci przypadkéw celami zgodnosci z podkategorii celow
procesowych (w 5/7 przedsigbiorstwach), natomiast wsrod celéw szczegdtowych
wyraznie przewazajg cele z kategorii sektorowych. W tym sektorze cele zarzadzania
ryzykiem w formie kilku réwnorzednych celéw prezentuje 6/15 przedsiebiorstw,
przy czym we wszystkich przypadkach sg to zaréwno cele zgodnosci, jak i sektoro-
we. Wirédd przedsigbiorstw, ktore formuluja tylko jeden cel (2/15), wszystkie przyj-
muja cel sektorowy, z podkategorii finansowych.
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4. Dyskusja wynikow

Okreslenie celow jest jednym z kluczowych elementéw zarzadzania ryzykiem
w przedsigbiorstwach, podobnie waznych jak sformulowanie strategii w tym zakre-
sie. Przeprowadzone studia literaturowe wykazaly réznorodno$¢ mozliwosci for-
mulowania celéw zarzadzania ryzykiem z uwzglednieniem szeregu uwarunkowan
(np. zwiazek z zarzadzaniem strategicznym, zalezno$¢ od rodzaju ryzyka czy tez
sektora dziatalnosci).

Badania empiryczne pozwolily ustali¢, ze w polskich przedsigbiorstwach sek-
tora mediow notowanych na GPW w Warszawie cele zarzadzania ryzykiem sg naj-
czedciej formulowane w ukladzie hierarchicznym. Ten sposéb budowy celow za-
rzadzania ryzykiem pozwala na uwzglednienie szerokiego zakresu problemowego,
a takze dostosowanie struktury celéw do struktury organizacyjnej oraz pozioméw
zarzadzania przedsigbiorstwami. Dodatkowo waznym spostrzezeniem wynikaja-
cym z przeprowadzonych badan jest to, Ze niezaleznie od przyjmowanych w ba-
danych przedsigbiorstwach podejs¢ do formutowania celow zarzadzania ryzykiem,
biorgc pod uwage rozklad ilosciowy, nad celami z kategorii zgodnosci dominuja
cele z kategorii sektorowych. Taka proporcja miedzy celami zgodnosci oraz cha-
rakterystycznymi dla branzy znajduje naukowe potwierdzenie réwniez w innych
badaniach naukowych (np. w badaniach Lemieux [2010]), ktére wskazuja na ko-
nieczno$¢ wywazenia miedzy celami zarzadzania ryzykiem zwigzanymi zaréwno
z zapewnieniem zgodnosci, jak i z rozwojem technologii w przedsi¢biorstwach,
ktorych dziatalno$¢ wiaze sie z ryzykiem technologicznym. Wynikajace z badan
uwzglednienie przez przedsi¢biorstwa w katalogu formulowanych celéw zarzadza-
nia ryzykiem oprocz celéw zgodnosci rowniez celow sektorowych jest takze spoj-
ne z badaniami innych autoréw (np. Bowersa i Khorakiana [2014] lub Andersena
[2009]).

Przeprowadzone badania pozwolily tez dokona¢ syntetycznej kategoryzacji ce-
16w zarzgdzania ryzykiem w badanych przedsiebiorstwach, a przez to ukaza¢ ten-
dencje charakteryzujace te grupe przedsiebiorstw. Wykazano, ze nadrzednym ce-
lem zarzgdzania ryzykiem w przypadku wigkszosci badanych przedsiebiorstw
formulujacych cele w uktadzie hierarchicznym jest zapewnienie zgodnosci z maja-
cymi zastosowanie wymaganiami pochodzenia zewngtrznego oraz wewnetrznego.
Przez wymagania pochodzenia zewnetrznego nalezy rozumie¢ regulacje prawne,
normujgce zarzadzanie ryzykiem w badanym sektorze w dualny sposob: (1) przez
krajowe oraz migdzynarodowe akty normatywne; (2) przez regulacje GPW. Z ko-
lei wymagania o charakterze wewnetrznym to wewnetrzne polityki oraz procedu-
ry przyjete w przedsiebiorstwach, zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem. Dajaca sig
wyrazi¢ liczbowo dominacja celow zgodnosci wérod przedsigbiorstw reprezentuja-
cych hierarchiczne podejscie do ich formulowania moze by¢ wyjasniana szczegdl-
nym statusem badanych podmiotéw ze wzgledu na ich obecno$¢ na GPW i wyni-
kajacymi stad zobowigzaniami wobec licznych interesariuszy (Iswajuni i in., 2018).
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Przeprowadzone analizy pozwolity takze ustali¢, ze cele szczegdtowe (bedace skta-
dowymi celéw nadrzednych), identyfikowane w badanych przedsigbiorstwach sa
najczesciej determinowane specyfikg sektora mediow.

Whioski i podsumowanie

Na podstawie zaimplementowanych w procedurze badawczej metod udalo si¢ zre-
alizowa¢ gltéwny cel badawczy oraz odpowiedzie¢ na sformutowane pytania ba-
dawcze. Otrzymane wyniki badan moga by¢ przydatne zaréwno dla teorii, jak
i praktyki zarzadzania ryzykiem wsréd przedsigbiorstw sektora mediéw oraz jako
kompendium wiedzy dla réznych grup interesariuszy przedsiebiorstw gieldowych
(np. inwestoréw, kontrahentéw, partneréw biznesowych), dla ktérych informacje
dotyczace podej$¢ do ryzyka, w tym formulowania celéw, moga by¢ istotne w po-
dejmowaniu decyzji biznesowych oraz inwestycyjnych.

Za ograniczenie prowadzonych badan mozna uznaé oparcie badan gtéwnie
na analizie tre$ci dokumentéw zZrédlowych badanych przedsigbiorstw. Przyszia
kontynuacja badan z uwzglednieniem dodatkowych metod badawczych (np. wy-
wiadéw z przedstawicielami badanych przedsigbiorstw) moze poszerzy¢ dotych-
czasowg wiedz¢ na temat celow zarzadzania ryzykiem wytycznych przez przed-
siebiorstwa sektora mediéw. Poszerzeniu mogtaby ulec réwniez préba badanych
przedsigbiorstw. Wydaje sig, ze przeprowadzenie badan na liczebnie wigkszej pro-
bie badawczej, poszerzonej na przyklad o przedsiebiorstwa reprezentujace sektor
mediéw, a nieobecne na GPW w Warszawie, mogloby podnies¢ warto$¢ ustalen
badawczych.
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