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ABSTRAKT

Zarzadzanie ryzykiem stanowi wieloetapowy proces skoordynowanych dzialan majacych na celu dostoso-
wanie skali ryzyka do akceptowanego poziomu. Jednym z elementdéw tego procesu jest etap kwantyfikacji
ryzyka, ktory w ogdlnym zarysie pozwala oszacowacé prawdopodobienstwo wystapienia negatywnych zda-
rzen w odniesieniu do przyjetego horyzontu czasowego. W niniejszej publikacji autorzy dokonali przegladu
dostepnych w literaturze przedmiotu metod pomiaru ryzyka finansowego, ktorych zatozenia pozwalajg na
implementacj¢ w proces szacowania ryzyka finansowego w gospodarstwach le$nych, a doktadniej w proces
pomiaru ryzyka finansowego w gospodarce finansowej prowadzonej przez Panstwowe Gospodarstwo Lesne
Lasy Panstwowe (dalej PGL LP). W pracy przyjeto zatozenie, ze dla trzech rodzajow ryzyka finansowego,
tj. dla ryzyka rynkowego, ryzyka ptynnos$ci oraz ryzyka kredytu kupieckiego, ktore zdaniem autoréw odgry-
waja istotng role w ksztaltowaniu poziomu zagregowanego ryzyka finansowego w obrebie dziatania PGL LP,
dobrane zostang dla kazdej ze wskazanych kategorii ryzyka finansowego trzy metody kwantyfikacji w sposob
najbardziej optymalny odzwierciedlajace poziom poszczegdlnych rodzajow ryzyka w PGL LP. Ponadto przy
dobieraniu najbardziej adekwatnych metod zostaly uwzglgdnione warunki prowadzenia gospodarki finanso-
wej przez gospodarstwa lesne. Na podstawie podjetych zatozen oraz przeprowadzonego przegladu literatury
stwierdzono, ze istnieje szereg metod, ktore moga znalez¢ praktyczne zastosowanie w procesie szacowa-
nia ryzyka finansowego w gospodarstwach lesnych. Jednakze kazde z zaprezentowanych rozwigzan estyma-
cji ryzyka finansowego wymaga dostosowania do specyfiki dziatalno$ci branzy lesnej. Stwierdzono rowniez,
ze w odniesieniu do wszystkich podmiotow prowadzacych dziatalno$¢ odmiennie nalezy formutowacé cele,
ktére podmioty bedg stawialy za zasadnicze w pomiarze ryzyka, co w znaczacej mierze moze decydowac
o ich preferencjach w zakresie doboru poszczegodlnych metod pomiaru ryzyka finansowego.

Stowa kluczowe: ryzyko, ryzyko finansowe, gospodarstwa lesne, pomiar ryzyka

WSTEP

Kazdy z podmiotéw gospodarczych prosperujacych na
rynku stoi w obliczu szeregu zagrozen mogacych mieé
istotny wptyw na jego funkcjonowanie oraz osiagnig-
cie zaplanowanych celow. Cele te mogg dotyczy¢ drob-
nych proceséw zachodzacych w obrebie dziatalno$ci
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podmiotu lub odnosi¢ si¢ do konkretnych inicjatyw
strategicznych znajdujacych swoje odzwierciedlenie
w kategoriach spotecznych, $rodowiskowych, eko-
nomicznych, a takze technologicznych. Znajomo$¢
1 umiejetnos¢ prawidlowego zastosowania metod
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pomiaru ryzyka finansowego stanowi o zdolno$ciach
danego podmiotu do antycypowania negatywnych
skutkéw przyszlych zdarzen poprzez wspomaganie
podejmowania decyzji strategicznych uwzglednia-
jacych niepewnoS$ci i scenariusze wystgpienia przy-
sztych zdarzen lub nieoczekiwanych okoliczno$ci
(przypadkowych Iub celowych) oraz do okreslenia
ich wptywu na planowane cele. Niewatpliwie w przy-
padku polskich gospodarstw lesnych jako nadrzedny
cel funkcjonowania nalezy rozumie¢ realizacje trwale
zréwnowazonej gospodarki lesnej na podstawie planu
urzadzenia lasu (Ustawa..., 1991) — podstawowego
dokumentu gospodarki lesnej, ktory ma zasadnicze
znaczenie dla kreowania i realizacji polityki le$nej
panstwa. Kolejnym istotnym aspektem, ktory wyzna-
cza sposob realizacji celu, jest zasada samofinansowa-
nia i prowadzenia gospodarki finansowej laso6w pan-
stwowych, opierajgc si¢ na rachunku ekonomicznym
(Rozporzadzenie z dnia 6 grudnia 1994 r.). Z kolei za
mozliwe ograniczenie modeli pomiaru ryzyka finan-
sowego w gospodarstwach lesnych nalezy przyjaé za-
gadnienie wielofunkcyjnosci gospodarki lesnej, ktore
w kontekscie ciagle rosngcego postepu cywilizacyj-
nego przyczynia si¢ do komplikacji proceséw zwig-
zanych z wyceng warto$ci lasu (Plotkowski, 2008).
Bioragc pod uwage proces planowania i wyznaczania
celéw gospodarki lesnej, nalezy podkresli¢, ze przy
aktualnym stanie uwarunkowan prawnych, a tak-
ze na podstawie przegladu obecnie obowigzujacych
dokumentéw dotyczacych prognozowania przysziej
sytuacji finansowej gospodarstw lesnych istotng role
odgrywa ekspertyza ekonomiczna nadlesnictwa jako
jeden z kluczowych dokumentow zawierajacych pre-
dykcje sytuacji ekonomicznej w okresie trwania planu
urzadzenia lasu (PUL). Warto jednak doda¢, ze ko-
nieczno$¢ sporzadzenia aneksu ekonomicznego w ra-
mach PUL zgodnie z zapisami Instrukcji Urzadzenia
Lasu (2012) nie jest obligatoryjna, a zakres analiz do-
konywanych w ekspertyzie ekonomicznej nie porusza
w szerokim aspekcie zagadnien zwigzanych z oceng
wplywu ryzyka finansowego na dziatalnos$¢ danej jed-
nostki organizacyjnej w okresie trwania PUL.

Celem niniejszej publikacji jest przeglad literatury
oraz usystematyzowanie wiedzy w zakresie dostep-
nych metod kwantyfikacji ryzyka finansowego w ob-
rebie dzialalno$ci gospodarstw lesnych. Autorzy pod-
daja pod dyskusje mozliwosci wiaczenia niektorych
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elementéw modeli pomiaru ryzyka finansowego
w proces Sredniookresowego planowania gospodarki
le$nej na podstawie ekspertyzy ekonomiczna, a takze
analizujg wplyw ksztaltowania przeptywoéw $rodkow
funduszu lesnego pomigdzy j.o. PGL LP w procesie
szacowania skali ryzyka finansowego.

MATERIALY | METODY

W celu realizacji przedmiotu badan przeprowadzono
przeglad literatury z zakresu zarzadzania ryzykiem fi-
nansowym, poczawszy od publikacji prezentujacych
ogo6lny proces pomiaru ryzyka, a skonczywszy na li-
teraturze opisujgcej w sposob szczegotowy konkretne
metody estymacji ryzyka finansowego. Uwzglednia-
jac rozne zrodta informacji, zidentyfikowano obecny
stan wiedzy na temat badanego zagadnienia oraz wy-
brano najbardziej trafne, z punktu widzenia badanej
dziedziny nauki metod, ktorymi postuzono si¢ do osig-
gnigcia celu badawczego wyznaczonego dla niniejsze-
go artykutu. Szczego6lng uwage poswiecono na analize
funkcjonujacych w literaturze metod kwantyfikacji
ryzyka finansowego przy jednoczesnej weryfikacji
mozliwosci ich implementacji na gruncie gospodar-
ki finansowej prowadzonej przez PGL LP. Ponadto
przeanalizowano warunki gospodarowania podmio-
tow prowadzacych gospodarke lesna w celu doboru
najbardziej odpowiednich metod kwantyfikacji ryzy-
ka finansowego. Wskazano réwniez zidentyfikowane
czynniki ograniczajgce zakres badan, ktore z punktu
widzenia autoréw mogg by¢ cennym zrédlem infor-
macji dla praktykow, decydentéw lub innych zaintere-
sowanych tg dziedzing nauki stron.

WYNIKI | DYSKUSJA

Przeglad ogélnych metod pomiaru ryzyka
finansowego

W literaturze funkcjonuje znaczna liczba dostepnych
miar ryzyka finansowego, od prostych miar wykorzy-
stujgcych rachunek prawdopodobienstwa na podsta-
wie danych historycznych do zlozonych miar ocze-
kiwanej uzyteczno$ci. Opierajac si¢ na oszacowanym
wczesniej prawdopodobienstwie, mozna podejmowac
wlasciwe decyzje w zakresie sterowania ryzykiem,
takie jak ustalanie odpowiednich poziomoéw rezerw,
zabezpieczen lub strategii hedgingowych. Nalezy
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podkresli¢, ze proces zarzadzania ryzykiem charak-
teryzuje si¢ wieloetapowoscig i uporzadkowaniem
poszczegdlnych dziatan. W celu prawidlowego za-
rzadzania ryzykiem wykorzystuje si¢ zréznicowane
i dostosowane do potrzeb konkretnych podmiotéw
metody kwantyfikacji tego zjawiska. Wiasciwy po-
miar ryzyka stanowi solidna podstawe do skutecznego
zarzadzania ryzykiem. Samo zarzadzanie ryzykiem
w przedsigbiorstwie okre$la si¢ wedlug normy ISO
310000 (2018) jako skoordynowane dziatania zmie-
rzajace do odpowiedniego kierowania i kontrolowania
organizacji pod katem ryzyka. Podstawowym celem
zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie jest mini-
malizacja niekorzystnych konsekwencji, jakie moga
wynika¢ z wystapienia ryzyka. Podmioty gospodarcze
daza do osiagniecia rownowagi miedzy generowa-
niem zyskow a kontrolowaniem ryzyka, aby zapew-
ni¢ stabilno$¢ finansowg i zagwarantowac trwato$§¢
prosperowania w dtuzszym okresie. Dla inwestorow,
instytucji finansowych oraz przedsicbiorcow naj-
wazniejszymi miarami ryzyka w ujeciu ogélnym sa
(Jajuga, 2007):

* miary zmienno$ci

* miary wrazliwo$ci

* miary zagrozenia.

Miary zmienno$ci odzwierciedlaja zmiany czynni-
kow ryzyka. Ryzyko jest tu rozumiane jako niezgod-
no$¢ z oczekiwanym rezultatem, a zatem pod uwage
bierze si¢ rozktad stopy zwrotu. Stosuje si¢ dowolng
miar¢ zmienno$ci rozktadu stopy zwrotu. Przy tym im
wigksza zmienno$¢, tym wyzsze ryzyko. Odwotuja
sie¢ do koncepcji ryzyka mowiacej, ze wraz ze wzro-
stem zmian stop zwrotu badz cen instrumentow finan-
sowych ro$nie ryzyko. W poczatkowe;j fazie rozwoju
wiedzy na temat zarzadzania ryzykiem wiele organiza-
cji polegato na odchyleniu standardowym od $rednich
wynikow z przesztosci jako miary ryzyka (Guikema
11in., 2003). Miary zmienno$ci sg najczgsciej prostymi
statystykami rozktadu losowego opisujagcymi zmienng
ryzyka. Do typowych miar ryzyka zmiennosci nalezg:
+ $redni rozstgp
* odchylenie przecigtne
* wariancja
* odchylenie standardowe
*  wspotczynnik zmiennosci.

www.forestry.actapol.net/

Miary wrazliwo$ci odzwierciedlaja wptyw pewnych
zmiennych (czynnikow ryzyka) na finansowe ceny (badz
stopy zwrotu). Im bardziej cena jest wrazliwa na dziata-
nie czynnikéw wplywajacych na te ceng, tym wieksze
jest ryzyko. Analiza wrazliwosci pokazuje, ktore para-
metry sg najwazniejsze, wazne i najprawdopodobniej
wplywajgce na zachowanie systemu lub przewidywania
modelu (Smith i in., 2008). Chociaz miary te dostarczaja
uzytecznych informacji o adekwatnosci wartosci danej
zmiennej w odniesieniu do pewnych dobrze zdefinio-
wanych zdarzen, nie mozna ich stosowa¢ do pomiaru
ryzyka zagregowanego, gdyz nie uwzgledniaja zmian
réznych czynnikdéw ryzyka (McNeil i in., 2015). Stad
tez stosuje si¢ je zazwyczaj w polaczeniu z innymi in-
strumentami pomiaru ryzyka w celu m.in. wyznaczania
limitéw ekspozycji na ryzyko dla konkretnych pozycji.
Popularng metodg do wyznaczania wrazliwosci danej
organizacji na zmiany poszczegélnych czynnikéw ry-
zyka rynkowego sa testy warunkoéw skrajnych, ktore
stuzg do symulacji rezultatoéw przysztych anormalnych
zdarzen (Bank for International Settlements, 2005).

Miary zagrozenia okreslaja maksymalng wielkosé¢
straty mozliwa do poniesienia przy zadanym prawdo-
podobienstwie. Najpopularniejsza miarg zagrozenia
jest Value at Risk (VaR), tzw. warto$¢ zagrozona. Po-
czatki VaR siegaja lat 90. XX wieku, kiedy to banki
inwestycyjne zaczety dazy¢ do wypracowania nowych
metod pomiaru ryzyka inwestycyjnego. W tym okresie
wiele instytucji finansowych do$wiadczyto znacznych
strat, ktore wynikaty z niewtasciwego zarzadzania ry-
zykiem. W odpowiedzi na te wyzwania zrodzita si¢
potrzeba opracowania narzedzi, ktore pozwolitoby na
oszacowanie potencjalnych strat zwigzanych z r6znymi
aktywami i portfelami. Metoda VaR szybko stata si¢ po-
pularnym narz¢dziem w inzynierii finansowej, jednakze
pojawita si¢ rowniez krytyka dotyczaca jej ograniczen.
Krytycy zauwazali, ze VaR nie uwzglednia wystapienia
skrajnych zdarzen, ktore moga powodowaé znacznie
wigksze straty, niz przewiduje model. W odpowiedzi na
to rozwinieto inne miary ryzyka, takie jak Conditional
Value at Risk (CVaR) czy Expected Shortfall (ES), kto-
re starajg si¢ uwzglednic te skrajne scenariusze.

Metody pomiaru ryzyka finansowego

w lesnictwie

Za punkt wyjscia do procesu pomiaru ryzyka nalezy
wskazaé prawidtowg identyfikacje zrodet i czynnikow
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ryzyka, ktéore mogg mie¢ istotny wptyw na funkcjo-
nowanie danej jednostki, a takze skutkowaé powaz-
nymi konsekwencjami, na przyklad w postaci utraty
ptynnosci finansowej, spadku warto$ci posiadanego
majatku obrotowego czy tez oslabieniu udziatu da-
nego podmiotu w rynku. W rozpatrywanym zakresie
badan mozna wyr6zni¢ dwie grupy podmiotow, ktore
z uwagi na swoj status prawny w nieco odmienny spo-
sob ksztattuja zachowania wobec ryzyka i w r6znych
kategoriach przysztych zdarzen beda rozpatrywaty
zaistnienie niepozadanych rezultatéw oddziatywania
ryzyka finansowego. Do jednej z przytoczonych grup
nalezy zaliczy¢ PGL LP, podmiot nieposiadajacy oso-
bowosci prawnej o ztozonej strukturze organizacyj-
nej, ktéry na mocy ustawy o lasach (Ustawa z dnia
28 wrze$nia 1991) zarzadza lasami stanowigcymi
wlasno$¢ Skarbu Panstwa, a wiec reprezentuje Skarb
Panstwa w zakresie posiadanego mienia. Jak wynika
Z powyzszego opisu, jednostki organizacyjne Lasow
Panstwowych nie sa formalnie osobami prawnymi, na-
tomiast taki stan prawny nie pozbawia ich posiadania
w obrocie prawnym atrybutdw osobowosci prawnej,
do ktorych zalicza si¢ m.in. zdolno$¢ do czynno$ci
prawnych, zdolno$¢ sadowa (Kalina-Prasznic, 2007).
Po drugiej stronie nalezy umiejscowi¢ grupe podmio-
tow nalezacych do sektora prywatnego, wsrdd ktorej
dominujg jednoosobowe dziatalnosci gospodarcze,
spotki osobowe i kapitatowe. Istotng réznice pomig-
dzy tymi dwiema wskazanymi grupami podmiotow
stanowi nadrzedny cel dziatalno$ci — dla PGL LP ce-
lem dominujgcym jest prowadzenie trwale zréwnowa-
zonej gospodarki lesnej na podstawie planow urzadze-
nia lasu przy zachowaniu wskazanej w rozporzadzeniu
w sprawie szczegotowych zasad gospodarki finanso-
wej w PGL LP zasady samofinansowania dziatalno$ci
PGL LP. Z kolei dla podmiotéw zaliczanych do grona
sektora prywatnego za nadrzedny cel dziatalnos$ci na-
lezy wskaza¢ maksymalizacj¢ zysku lub — jak glosza
niektore koncepcje — maksymalizacj¢ bogactwa wia-
Scicieli kapitatu (Gorczynska i in., 2008). Dazeniu
do maksymalizacji zysku towarzyszy konieczno$é
akceptowania coraz wyzszych pozioméw ryzyka,
ktére zazwyczaj rosng wraz ze wzrostem dochodow
(Brzozowska, 2005). Majac na uwadze powyzsze,
mozna sformutowac tezg, ze podmioty zarzadzajace
mieniem Skarbu Panstwa (w tym przypadku PGL LP)
oraz nalezace do sektora prywatnego odmiennie bgda
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podchodzity do procesu estymacji poziomu ryzyka fi-
nansowego. Dla PGL LP proces kwantyfikacji ryzyka
finansowego bedzie polegal na liczbowym wyraze-
niu prawdopodobienstwa wystapienia negatywnych
zdarzen, ktoére mogg zdestabilizowaé lub catkowicie
zaburzy¢ funkcjonowanie zasady samofinansowa-
nia, a takze na wyrazeniu w jednostkach pieni¢znych
mozliwych do poniesienia strat wynikajacych z roli
oddziatywania ryzyka na organizacje. W sektorze pry-
watnym pomiar ryzyka finansowego shuzy¢ bedzie do
oszacowania prawdopodobienstwa wystgpienia zda-
rzen mogacych doprowadzi¢ do straty majatku i po-
gorszenia sytuacji finansowej podmiotu, a w skrajnych
przypadkach oznaczaé jego catkowita upadtos¢ i eli-
minacj¢ z rynku. Zaproponowana powyzej koncepcja
podziatu podmiotow stanowiacych uog6lniony prze-
kroj gospodarstw lesnych stanowi realizacje metody
analizy profilowej, ktorej zasadniczym zadaniem jest
stworzenie profilu organizacji i1 analizy dziatalno$ci
na podstawie wyszczegoélnienia jej charakterystycz-
nych cech (Zawita-Niedzwiecki, 2013). Warto w tym
miejscu nadmieni¢, ze w sektorze prywatnych gospo-
darstw lesnych obserwuje si¢ znaczne zréznicowanie
poziomu tolerancji na ryzyko finansowe, a sposob po-
dejmowania decyzji jest w wielu przypadkach neutral-
ny wobec ryzyka, co w wielu przypadkach skutkuje
przyjeciem nieoptymalnej stopy zwrotu w zamian za
akceptacje mniejszej skali ryzyka (Laakkonen i in.,
2018; Feliciano i in., 2017; Andersson i Gong, 2010).

W ninigjszej publikacji zdecydowano si¢ poswig-
ci¢ uwage problematyce szacowania ryzyka finanso-
wego w odniesieniu do najbardziej znaczacego pod-
miotu funkcjonujacego w ramach pojecia gospodarstw
lesnych, jakim jest PGL LP. Jak zostalo wcze$niej
odnotowane, dla PGL LP cel kwantyfikacji ryzyka
finansowego bedzie nierozerwalnie zwigzany z za-
sada zachowania samofinansowania, a wigc znajdzie
swoje zastosowanie do podejmowania decyzji wspo-
magajacych 1 zapobiegajacych potencjalnym zabu-
rzeniom w zakresie samowystarczalno$ci finansowe;j.
W tym miejscu warto rowniez wskazac, ze z uwagi
na status i form¢ prawng PGL LP, nawet w przypadku
istotnego zachwiania wspomnianej wczesniej zasady
istnieje teoretyczna mozliwos¢ positkowania si¢ me-
todami interwencjonizmu panstwowego w celu unik-
nigcia uszczuplenia majatku publicznego (Kosikow-
ski, 2018).
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Uwzgledniajac profil organizacji oraz cele po-
miaru ryzyka, zdecydowano si¢ omoéwi¢ mozliwe do
zastosowania metody kwantyfikacji ryzyka dla naste-
pujacych jego rodzajow towarzyszacych dziatalnosci
PGL LP, a mianowicie dla ryzyka:

* rynkowego,
» plynnosci,
» kredytu kupieckiego.

Nastepnie dla kazdej kategorii ryzyka zaprezento-
wanej powyzej wskazano trzy najbardziej adekwatne
zdaniem autorow i odpowiadajace wskazanym wcze-
$niej celom pomiaru ryzyka finansowego w PGL LP
metody kwantyfikacji ryzyka finansowego. Dobor me-
tod szacowania ryzyka w odniesieniu do poszczegdl-
nych kategorii zostat poprzedzony analiza mozliwosci
ich implementacji na gruncie gospodarki finansowej
prowadzonej przez PGL LP, a takze oceng praktycz-
nych mozliwo$ci ich zastosowan w procesie zarzadza-
nia gospodarstwem lesnym.

Na rysunku 1 wskazano metody pomiaru odpowia-
dajace w duzej mierze potrzebom PGL LP w zakresie
ustalania potencjalnego wptywu ryzyka rynkowego na
mozliwos¢ finansowania dziatalno$ci i antycypowania
potencjalnych wahan kosztow i przychodow w kontek-
$cie zdolnosci do prawidlowej i terminowej realizacji
zadan wykonywanych w ramach prowadzonej gospo-
darki lesnej. Autorzy celowo nie uwzglednili w ba-
daniach efektu zastgpienia drewna innym surowcem
o zblizonych wilasciwosciach, ktorego wprowadzenie
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Rys. 1. Wybrane metody kwantyfikacji ryzyka rynkowego
w gospodarstwie lesnym

Zrodto: opracowanie wiasne.

Fig. 1. Selected methods of quantifying market risk in a for-
est management entity

Source: own elaboration.
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na rynek mogloby powodowa¢ nagly spadek zainte-

resowania podstawowym surowcem produkowanym

przez PGL LP, poniewaz dostgpne w literaturze me-
tody szacowania ryzyka rynkowego opieraja si¢ na
zatozeniu zachowania cigglosci dziatalnosci, co jed-
nocze$nie eliminuje zdarzenia o charakterze czysto
teoretycznym, dla ktérych nie znajduje si¢ na moment
dokonywania obliczen znaczacych przestanek $wiad-
czacych o mozliwosci ich wystapienia w przysztosci.

Value at Risk (VaR) jest jedng z najpopularniej-

szych miar ryzyka rynkowego. Istnieje wiele metod
szacowania VaR, ale jedng z bardziej przystepnych do
stosowania jest metoda historyczna, w ktorej na pod-
stawie danych historycznych tworzy si¢ hipotetyczne
szeregi czasowe warto$ci narazonych na ryzyko. Pre-
cyzujac, metoda ta polega na symulacji historycznej
zmian cen aktywow na podstawie danych z przeszto-
$ci 1 wyznaczeniu percentyla rozktadu strat i zyskow
portfela. Metoda historyczna ma kilka zalet, takich
jak: fatwos¢ implementacji, brak zatozen o rozktadzie
zmian cen, uwzglednienie korelacji miedzy aktywa-
mi, mozliwo$¢ uwzglednienia opcji i innych instru-
mentdow pochodnych. Jednakze opisywana metoda
charakteryzuje si¢ pewnymi ograniczeniami, takimi
jak: zaleznos$¢ od dostgpnosci i jako$ci danych histo-
rycznych, brak uwzglednienia zmian warunkow ryn-
kowych i struktury portfela, niedoszacowanie ryzyka
ekstremalnego. Metoda historyczna moze znalez¢ za-
stosowanie do kalkulacji ryzyka rynkowego w sekto-
rze le$nym, ktore charakteryzuje si¢ duzg zmiennoscia
cen drewna oraz wysokim stopniem niepewnosci co
do przysztego popytu i podazy (Adamowicz i Michal-
ski, 2023). Przyktadowo, gospodarstwo lesne moze
posiada¢ aktywa obrotowe w postaci zapasu drewna
sktadajacego si¢ z roznych grup handlowo-gatunko-
wych. Wynik VaR informuje, jakg maksymalng strate
moze ponie$¢ gospodarstwo lesne w ciggu jednego
dnia z przyjetym prawdopodobienstwem wynosza-
cym 95%, przy zatozeniu, ze warunki rynkowe nie
ulegna znaczacej zmianie. Wynik ten moze by¢ wy-
korzystany do zarzadzania strategicznego podmiotem
lesnym, np. do:

* optymalizacji struktury zapasow w celu zmniejsze-
nia ryzyka rynkowego lub zwigckszenia oczekiwa-
nej stopy zwrotu

» okreslenia poziomu kapitatu wlasnego lub rezerw
niezbednych do pokrycia potencjalnych strat
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+ ustalenia limitow ryzyka dla poszczegolnych grup
handlowo-gatunkowych drewna

* monitorowania ryzyka i na biezgco podejmowa-
nia odpowiednich dziatan korygujacych w razie
potrzeby.

Z kolei model VAR w wariancie Monte Carlo jest
technika, ktéra lgczy dwie metody: modelowanie
wektorowego autoregresji (VAR) i symulacj¢ Monte
Carlo. Ta kombinacja pozwala na szacowanie ryzyka
rynkowego w les$nictwie poprzez generowanie wielu
losowych trajektorii scenariuszy, ktére uwzgledniaja
niepewnos¢ i zmienno$¢ roznych zmiennych. Przykla-
dy zastosowan modelu VAR w wariancie Monte Carlo
dla szacowania ryzyka rynkowego w lesnictwie moga
stanowic:

1. szacowanie zmiennos$ci cen drewna: Model VAR
w polaczeniu z symulacjag Monte Carlo moze sta-
nowi¢ istotny fundament w prognozowaniu zmien-
nos$ci cen drewna na podstawie historycznych da-
nych i uwzglednieniu réznych czynnikoéw ryzyka.

2. ocena wptywu czynnikéw zewnetrznych: Model
VAR wariantu Monte Carlo moze by¢ wykorzy-
stany do analizy wptywu czynnikow zewnetrz-
nych, takich jak zmiany klimatyczne, polityczne
czy gospodarcze, na ryzyko rynkowe w le$nictwie
poprzez generowanie réznych scenariuszy przy-
sztych zdarzen

3. prognozowanie popytu na produkty lesne: Model
VAR w potgczeniu z symulacjg Monte Carlo moze
pomoc w prognozowaniu popytu na produkty lesne
na podstawie réznych czynnikéw ekonomicznych
1 demograficznych oraz uwzglednieniu niepewno-
$ci i zmiennosci

4. ocena wptywu innowacji technologicznych: Model
VAR w wariancie Monte Carlo moze by¢ stosowa-
ny do analizy wptywu postepu technologicznego
na ryzyko rynkowe w le$nictwie poprzez genero-
wanie scenariuszy rynkowych z uwzglednieniem
zmiennoS$ci w zastosowanych technologiach.

Ostatnig z prezentowanych metod stuzacych do
pomiaru ryzyka rynkowego w gospodarstwach le-
$nych sg testy warunkow skrajnych. Testy te polega-
ja na symulowaniu skutkéw hipotetycznych scena-
riuszy kryzysowych na poziomie kapitatu, plynnosci
i rentownosci badanych podmiotéw. Dla przykladu
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w bankowosci definiuje si¢ je jako oceng sytuacji
finansowej banku w warunkach wystgpienia nieko-
rzystnych zdarzen, ktére z praktycznego punktu wi-
dzenia s3 mato prawdopodobne, ale nie mozna wyklu-
czy¢ catkowicie, ze kiedys$ wystapia (Basel Committee
on Banking Supervision, 2009). Zastosowanie testow
warunkow skrajnych dla kalkulacji ryzyka rynkowe-
go w gospodarstwie lesnym moze by¢ uzasadnione
ze wzgledu na specyfike branzy, ktéra jest narazona
na roézne rodzaje zagrozen, takie jak zmiany klimatu,
zjawiska naturalne, wahania cen drewna czy zamiany
regulacji prawnych. Testy te moga pomoc w identyfi-
kacji potencjalnych luk w zarzadzaniu ryzykiem, oce-
nie adekwatno$ci kapitatu obrotowego netto, analizie
zabezpieczenia ptynnosci oraz planowaniu odpowied-
nich dziatan naprawczych lub zapobiegawczych. Me-
chanizm kalkulacji ryzyka rynkowego w testach wa-
runkow skrajnych opiera si¢ na zatozeniu, ze warto$¢
aktywow i zobowigzan podmiotu le$nego zmienia si¢
w zaleznosci od przyjetego scenariusza kryzysowego.
Przyktadowo, jesli scenariusz zaktada spadek ryn-
kowej stopy procentowej o 100 punktow bazowych,
to warto$¢ aktywow o statym oprocentowaniu wzro-
$nie, a warto$¢ zobowigzan o zmiennym oprocento-
waniu spadnie. W ten sposéb mozna obliczy¢ wptyw
scenariusza na poziom kapitatu wtasnego i wskaznik
wyptacalnoséci podmiotu lesnego. Niewatpliwie testy
warunkow skrajnych po przystosowaniu do zastoso-
wania na gruncie gospodarki prowadzonej przez PGL
LP moglyby stanowi¢ element ekspertyzy ekono-
micznej nadle$nictwa, przyczyniajac si¢ do wzrostu
walorow merytorycznych, a w szczegdlnosci plani-
stycznych i1 prognostycznych w opracowaniu diugo-
terminowych zatozen ekonomicznych do planow
urzadzenia lasu.

Kolejna kategoriag ryzyka finansowego, dla ktorej
zaproponowano przedstawione na rysunku 2 narzedzia
szacowania ryzyka dopasowane do specyfiki dzia-
falnosci gospodarstw lesnych, jest ryzyko ptynnosci.
Za punkt wyjscia do estymacji skali ryzyka plynnosci
zdecydowano si¢ przyja¢ metody analizy wskazniko-
wej, ktorych interpretacja dostarcza podstawowych
informacji odnosnie kierunkéw i wektorow zmian
poziomu ryzyka ptynnosci w danym horyzoncie cza-
sowym, a jej znaczenie wzrasta wraz z rolg i odpo-
wiedzialno$cig decydentdw za podejmowane decy-
zje w zakresie zarzadzania jednostkami tworzacymi

www.forestry.actapol.net/


https://doi.org/10.17306/J.AFW.2023.4.2

Michalski, K., Adamowicz, K. (2023). Metody kwantyfikacji i oceny stopnia oddziatywania ryzyka finansowego na dziatalnos¢ go-
spodarstw lesnych. Acta Sci. Pol. Silv. Colendar. Ratio Ind. Lignar., 22(4), 181-193. https://doi.org/10.17306/).AFW.2023.4.2

)
Ryzyko
ptynnosci
| S
I 1 )

( N

ws?(;]?rl:izlféw analiza luki Liquidity at

ptynnosci ptynnosci Risk (LaR)

N J

Rys. 2. Wybrane metody kwantyfikacji ryzyka ptynnosci
w gospodarstwie lesnym

Zrodto: opracowanie wiasne.

Fig. 2. Selected methods of quantifying liquidity risk in
a forest management entity

Source: own elaboration.

cato$¢ organizacji PGL LP (Buraczewski i in., 2008).
Wskazniki ptynnosci stanowig zatem narzedzie umoz-
liwiajace iloSciowa ocen¢ zdolnosci jednostki do re-
gulowania biezacych zobowigzan poprzez analize ak-
tywow obrotowych i krétkoterminowych zobowigzan
(Arkan, 2016). Z przeprowadzonego przegladu litera-
tury wynika, ze warto$¢ wskaznikéw plynnosci sza-
cowana dla PGL LP osigga bardzo wysokie poziomy
(Kozuch i in., 2016), powyzej przyjetych standardow,
co powoduje ze zagregowana skala ryzyka plynnos$ci
dla tej organizacji moze utrzymywacé si¢ na bezpiecz-
nym poziomie. Tym niemniej wymaga zaznaczy¢, ze
do szacowania ryzyka ptynnosci w gospodarstwie le-
$nym potrzebna jest kompleksowa analiza nastgpuja-
cych aspektow:

» porownanie wskaznikow dla poszczegdlnej jed-
nostki z odnotowywanymi w danej branzy, sekto-
rze gospodarki — rozbieznosci moga wskazywaé na
potencjalne zagrozenia

» weryfikacja trendow czasowych — pozwala na iden-
tyfikacje¢ dlugoterminowych tendencji zmian wskaz-
nikow oraz rozpoznanie sezonowych fluktuacji

+ analiza czynnikéw otoczenia makroekonomiczne-
go — w procesie skutkowo-przyczynowym umoz-
liwia powigzanie wahan wskaznikéw ze zmiana-
mi zachodzacymi na rynku bedacych punktem
odniesienia

* analiza wptywu ekstremalnych zdarzen — pozwala
oceni¢ zmiane ptynnosci finansowej zachodzaca
w wyniku sytuacji kryzysowych.

www.forestry.actapol.net/

Analiza wskaznikéw ptynnosci stanowi pierwszy
etap oceny ryzyka ptynnosci w gospodarstwie lesnym.
Poprzez systematyczng analize tych wskaznikow
W powigzaniu z poréwnaniem ich do norm branzo-
wych, trendow czasowych oraz wptywu czynnikow
makroekonomicznych, mozliwe jest przeprowadzenie
podstawowych analiz zdolno$ci podmiotéw do za-
chowania ptynnosci finansowej w zmieniajagcym si¢
otoczeniu, poniewaz sezonowe wahania w wolume-
nie sprzedazy drewna czy dostepnosci ustugodawcow
moga mie¢ istotny wplyw na zmienno$¢ wskaznikow
ptynnosci, co w konsekwencji moze wymagac bardziej
precyzyjnego planowania przeptywow pienigznych.

Jako kolejne narzegdzie shuzace do szacowania
ryzyka plynno$ci w PGL LP nalezy wskaza¢ analize
luki ptynnosci, ktora polega na zestawieniu przewidy-
wanych wpltywow i wyplywow $rodkoéw pienieznych
w danym okresie czasu, najcz¢sciej kwartale Iub roku.
W przypadku PGL LP nalezy skrocié¢ czasookres do
jednego miesigca z uwagi na miesi¢czne rozrachunki
z tytutu funduszu lesnego pomigdzy poszczegdlnymi
szczeblami organizacji, ktore w przypadku estyma-
cji luki ptynno$ci dla pojedynczej jednostki nizsze-
go szczebla nalezatoby wyeliminowa¢ dla uzyskania
rzetelnych szacunkow. Skumulowana luka ptynnos$ci
to réznica miedzy skumulowanymi wptywami i wy-
ptywami $§rodkéw pienieznych organizacji w okre-
Slonym horyzoncie czasowym. Dodatnia luka wska-
zuje na nadwyzke srodkdéw pienigznych, podczas gdy
ujemna luka oznacza potencjalny niedobdr ptynnosci.
W przypadku gdy w danym przedziale czasowym
nie odnotowuje si¢ aktywow zapadalnych/pasywow
wymagalnych, badz sa one rowne, mowi si¢ o wyste-
powaniu luki zerowej, co zostato zaprezentowane na
rysunku 3.

Na podstawie przeprowadzonego przegladu litera-
tury mozna syntetycznie zestawi¢ poszczegdlne pro-
cesy kwantyfikacji luki ptynnosci, tak jak zaprezento-
wano je na rysunku 4.

Ostatnig metoda, ktora moze znalez¢ praktyczne
zastosowanie z punktu widzenia uzytecznosci w kon-
tekscie kwantyfikacji poziomu ryzyka ptynnosci w go-
spodarce lesnej, jest Liquidity at Risk (LaR) — model
ptynnosci narazonej na ryzyko. Umozliwia on okre-
Slenie z przyjetym prawdopodobienstwem niedobo-
ru ptynnoéci w sytuacjach wystgpienia najbardziej
niekorzystnych zdarzen. Metoda Liquidity at Risk
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Rys. 3. Trzy podstawowe sytuacje: (a) luka ptynnosci bliska zeru; (b) luka dodatnia — dopasowanie srodkéw pienigznych;

(c) luka ujemna — niedopasowanie srodkow pieni¢znych
Zrodto: Bessis, 2015.

Fig. 3. Three basic situations: (a) liquidity gap close to zero; (b) positive gap — cash matching; (c) negative gap — cash

mismatch
Source: Bessis, 2015.

okreslenie liczby i odstepow okresow
dla poszczegdlnych przedziatéw czasowych

przyporzadkowanie poszczegdinych
aktywow i zobowigzan do odpowiednich
przedziatéw czasowych

dla kazdego przedziatu czasowego
wyznaczenie luki ptynnosci czyli réznicy
pomiedzy aktywami a zobowigzaniami

Rys. 4. Etapy szacowania luki ptynnos$ci

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie Iwanicz-Drozdow-
skiej, 2010.

Fig. 4. Stages of estimating the liquidity gap

Source: own elaboration based on Iwanicz-Brozdowska, 2010.

opiera si¢ na analizie historycznych danych finanso-
wych 1 uwzglednia rézne scenariusze zmian w plyn-
no$ci finansowej. Kluczowym elementem tej meto-
dy jest okreslenie odpowiedniego poziomu zaufania
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(poziomu ufnos$ci) oraz okresu prognozowanego ryzy-
ka plynnoéci. Scenariusze ksztattowania si¢ plynnosci
w czasie w danej jednostce sg okreslane na podsta-
wie prognozowanej dynamiki przeptywow pieni¢z-
nych (Iwanicz-Drozdowska, 2012). Ryzyko ptynno-
$ci zwigzane ze scenariuszami warunkéw skrajnych
okresla si¢ jako deficyty pltynnosci netto wynikajace
z danego scenariusza warunkow skrajnych (Cont i in.,
2020). Powyzsza teze mozna zapisaé nastepujaco:

Liquidity at Risk = wymagalne w przysziosci zobo-
wigzania + zaplanowane wydatki netto + wphyw
netto zmiennej marzy + planowane wydatki
na finansowanie diugu

Model ptynnosci narazonej na ryzyko mierzy po-
tencjalny odptyw $srodkow odpowiadajacy rozwazane-
mu scenariuszowi warunkow skrajnych. W przypadku
PGL LP LaR mozna okresli¢ jako wielo$¢ zasobow
ptynnosci potencjalnie dostgpnych dla danej jednostki
PGL LP w scenariuszu warunkéw skrajnych, w tym

www.forestry.actapol.net/
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przy uwzglednieniu wykonanych dzialan napraw-
czych, aby oceni¢ prawdopodobienstwo braku zaptaty
zobowigzan. Podstawowa barier¢ do szacowania ry-
zyka ptynnosci w PGL LP moze stanowi¢ jednak brak
odpowiednich narzedzi informatycznych shuzacych
do biezacej analizy dynamiki zmian rachunkow prze-
pltywow pienieznych z uwagi na zbyt krotkie szeregi
czasowe niezbedne do estymacji warto$ci plynnosci
narazonej na ryzyko. Ponadto za kolejng przeszkode
w kalkulacji LaR nalezy wskaza¢ koniecznos$¢ wyeli-
minowania podczas kalkulacji rozrachunkow z tytutu
funduszu lesnego.

Ostatnig kategorig ryzyka finansowego, dla ktorej
podjeto probe dopasowania narzedzi i metod kwan-
tyfikacji do specyfiki dzialalno$ci gospodarstw le-
$nych, jest ryzyko kredytu kupieckiego. Na podstawie
przeprowadzonych analiz metod szacowania ryzyka
kredytu kupieckiego przyjeto, ze do najbardziej war-
tosciowych pod wzgledem specyfiki dziatalno$ci go-
spodarstw lesnych nalezg metody przedstawione na
rysunku 5.

Ryzyko
kredytu
kupieckiego

;I—/
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analiza cyklu
obrotu
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model
ratingowy
dtuznikéw

analiza
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Rys. 5. Wybrane metody kwantyfikacji ryzyka kredytu ku-
pieckiego w gospodarstwie le§nym

Zrédto: opracowanie whasne.

Fig. 5. Selected methods of quantifying trade credit risk on
a forest management entity

Source: own elaboration.

Analiza nie$ciggalno$ci naleznosci w kontekscie
pomiaru ryzyka kredytu kupieckiego w gospodar-
stwach lesnych jest procesem kompleksowym, wyma-
gajacym zaawansowanej analizy danych, modelowa-
nia statystycznego oraz glgbokiej wiedzy o specyfice
sektora lesnego. Proces ten skupia si¢ zasadniczo na
badaniu potencjalnego ryzyka zwigzanego z nie-
moznos$cig klientéw do sptaty swoich zobowigzan.

www.forestry.actapol.net/

Decydujace znaczenie w ocenie niesciggalnosci nalez-
no$ci ma rzetelno$¢ danych historycznych w zakresie
wiekowania naleznosci. Rzeczywistg skalg problemu
przeterminowanych ptatnosci dobrze oddaje analiza
struktury terminowej nalezno$ci, a w szczegdlnosci
wskaznik udziatu nalezno$ci przeterminowanych po-
wyzej 12 miesigcy w sumie nalezno$ci przetermino-
wanych (Dankiewicz, 2018). Im wyzszy udzial nalez-
no$ci przeterminowanych powyzej 12 miesigcy, tym
wyzsze ryzyko kredytu kupieckiego zostaje odnoto-
wane w obrgbie dziatalno$ci danego podmiotu. Do
oceny ryzyka kredytu kupieckiego waznym czynni-
kiem jest rowniez weryfikacja wartos$ci odpisow ak-
tualizujacych naleznoS$ci poprzez zbadanie ich udzia-
hu w sumie nalezno$ci ogdétem. Powyzszy wskaznik
moze stanowi¢ cenng informacj¢ odnosnie do po-
ziomu ryzyka kredytu kupieckiego zrealizowanego
w przesztosci 1 negatywnego w skutkach w postaci
wzrostu warto$ci naleznosci, dla ktorych stwierdzono
wysokie prawdopodobienstwo niesciggalnosci. Warto
w tym miejscu dodaé, ze warto$¢ naleznosci aktuali-
zuje sie, uwzgledniajgc stopien prawdopodobienstwa
ich zaplaty poprzez dokonanie odpisu aktualizujace-
go zgodnie z zasadami okre$lonymi w art. 35 b ust.
1 ustawy o rachunkowosci (Ustawa..., 1994). Rozwi-
nigcie analizy nie$ciggalno$ci naleznosci w kontek-
$cie szacowania ryzyka kredytu kupieckiego stanowi
analiza cyklu rotacji nalezno$ci na podstawie nastepu-
jacej formuly (Golgbiowski i in., 2016):

wskaznik rotacji naleznosci — iloraz naleznosci
krotkoterminowych % 365 dni i przychodow
ze sprzedazy

Wskaznik rotacji naleznosci jest praktycznym na-
rz¢dziem do oceny ryzyka kredytu kupieckiego w go-
spodarstwach lesnych. Mierzy §rednig liczbe dni, ktore
uptywaja od momentu wystawienia faktury do mo-
mentu otrzymania platnosci od klientéw. W kontek-
scie ryzyka kredytowego wskaznik rotacji naleznos$ci
moze dostarczy¢ cennych informacji m.in. w zakresie:
* szacowania zmian opdznien platnosci — wzrost

warto$ci wskaznika moze sugerowac, ze klien-

ci coraz czgsciej opdzniajg si¢ z ptatnosciami, co
moze stanowi¢ przestanke do stwierdzenia zwick-
szenia ryzyka ich niewyptacalnosci

+ identyfikacji klientow ryzykownych — analiza
szczegdtowa wskaznika rotacji nalezno$ci dla
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poszczegolnych kontrahentéw pozwala na iden-
tyfikacje klientow, ktorzy wykazuja tendencj¢ do
dlugotrwalych op6znien platnosci

* przeprowadzenia pordwnan branzowych — porow-
nywanie wskaznika rotacji naleznosci w ramach
réznych branz moze dostarczy¢ informacji o specy-
ficznych ryzykach zwigzanych z danym sektorem.

W $wietle dostepnych wynikow badan w obszarze
PGL LP wielko$ci wskaznika rotacji naleznosci utrzy-
mujg si¢ na niskich poziomach z uwagi na przyjete
zasady sprzedazy drewna, w ktorych preferowane sa
mechanizmy zaplaty nalezno$ci oparte na zasadzie
przedptaty. Dla przyktadu przecigtna wielko$¢ tego
wskaznika dla siedmioletniego okresu analizy dla nad-
le$nictw zgrupowanych w RDLP Biatystok wyniosta
20 dni (Konieczny i in., 2019).

Nieco inne spojrzenie na kwesti¢ szacowania ry-
zyka kredytu kupieckiego oddaje ostatnia z analizo-
wanych metod szacowania tego ryzyka, ktorej zasada
dziatania skupiona jest na przypisaniu oceny punk-
towej (ratingu) danemu kontrahentowi na podstawie
analizy réznych czynnikow i wskaznikéw istotnych
z perspektywy oceny ryzyka kredytowego. Celem
ratingu jest uporzadkowanie podmiotéw wedtug kry-
terium ryzyka niewyplacalno$ci (Dziawgo, 2004).
Metoda ratingu dtuznikow dzieli si¢ na kilka etapow,
z ktorych pierwszy polega na wilasciwym doborze
kryteriow oceny podmiotow. W przypadku PGL LP
istnieje mozliwos¢ wykorzystania centralnej kartoteki
kontrahentow do ustalenia dla kazdego z nich m.in.
wskaznikoéw opdznien platnosci, wskaznikow prze-
kroczen limitéw kredytu kupieckiego, a takze wyzna-
czenia okresow dhugosci wspolpracy z kontrahentem
i wolumenéw zakupu w poszczegdlnych latach. Na
podstawie analizy danych i kryteriow oceny dla kaz-
dego kontrahenta mozliwe jest w kolejnym etapie
przypisanie okre$lonej liczby punktéw dla kazdego
przyjetego w modelu ratingowym kryterium. Punkty
powinny by¢ przyznawane wedlug ustalonej wcze-
$niej skali, w zaleznoéci od poziomu ryzyka przyje-
tego dla poszczegdlnych przedziatow liczbowych. Na
podstawie lgcznej liczby punktow nastepuje przypi-
sanie kontrahentowi okreslonego ratingu, ktéry moze
odzwierciedla¢ stopien ryzyka niewyptacalnosci. Ra-
tingi moga mie¢ oznaczenia zgodnie z tabelg 1 lub
bardziej uproszczone, np. ,,A”, ,,B”, ,,C” lub ,,wysokie
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Tabela 1. Przyktadowe zestawienie oznaczen ratingowych
Table 1. Sample list of rating markings

Kod

literowy Opis oceny ratingowej

AAA  najwyzsza kategoria — szczegolnie silna zdolnos¢

do regulowania biezacych zobowigzan

AA bardzo silna zdolno$¢ do obshugi zobowigzan,
chociaz podatna na niekorzystne efekty zmian
W otoczeniu

A silna zdolnos¢ kredytowa, jednakze w wigk-
szym stopniu wrazliwa na zmiany w otoczeniu
finansowo-ekonomicznym

BBB satysfakcjonujace bezpieczenstwo — odpowiednia
zdolno$¢ do sptaty zadluzenia, chociaz w sytuacji
niewielkich zmian w otoczeniu moga wystepowaé

pewne opdznienia

BB niezadowalajaca zdolno$¢ do wypelniania bieza-
cych zobowiazan

B kontrahent ma zdolno$¢ kredytowa, ale nieko-
rzystne zmiany w otoczeniu powoduja trudnosci
w terminowym regulowaniu zobowigzan

CCC  brak zdolnosci kredytowej, jej odzyskanie zalezy

od korzystnych zmian w otoczeniu

CC brak zdolnosci kredytowej

C zagrozona zdolno$¢ do terminowego regulowania
zobowigzan

DDD  bankrut, bedzie zalegat z ptatnosciami

DD

D

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie Dziawgi, 1998.
Source: own elaboration based on Dziawgo, 1998.

ryzyko”, ,,rednie ryzyko”, ,niskie ryzyko”. W przy-
padku nowych kontrahentéw, dla ktorych w central-
nej bazie danych nie istnieje zadna historia transakc;ji,
przeprowadzenie prawidtowej oceny ryzyka niewy-
ptacalnosci jest o wiele trudniejsze. W tej sytuacji
nalezy postuzy¢ si¢ danymi ilo§ciowymi, np. spra-
wozdaniami finansowymi rocznymi i $rédrocznymi,
wewnetrznymi raportami analitycznymi na potrzeby
instytucji finansujacych, jak réwniez jakoSciowymi
przy wykorzystaniu wielu dostepnych zasobéw in-
formacji na przyklad doniesien prasowych, raportow
zaufania konsumentéw. Do najczesciej stosowanych
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zrodet zawierajacych dane iloSciowe i jako$ciowe na-

lezg (Kaczmarek, 2006):

* Krajowy Rejestr Sadowy

» specjalistyczna prasa branzowa

* opinie instytucji finansowych obstugujacych dany
podmiot

» zaswiadczenia o niezaleganiu z ptatno$ciami

» dane pochodzace z wywiadowni gospodarczych.

WNIOSKI

Na podstawie przegladu literatury oraz analizy mozli-
wosci zastosowania wybranych metod kwantyfikacji
ryzyka finansowego na gruncie gospodarki finanso-
wej prowadzonej przez PGL LP nalezy stwierdzic,
ze istnieje wiele metod pomiaru ryzyka finansowego,
dla ktorych stwierdza si¢ mozliwosci ich praktycz-
nego wykorzystania w procesie szacowania ryzyka
finansowego w obrgbie PGL LP. Jednakze prawidto-
wy dobor metod kwantyfikacji ryzyka finansowego
w gospodarstwie leSnym zalezy w znacznej mierze
od prawidlowego rozeznania specyfikacji branzy,
w tym czynnikéw, ktére dla danego obszaru dziatal-
no$ci majg istotne znaczenie w kontekscie konieczno-
$ci dostosowania danego modelu szacowania ryzyka,
tak jak na przyktad uwzglednienie rozrachunkow we-
wnatrzbranzowych przy szacowanie luki plynno$ci
dla jednostek PGL LP. Kolejnym aspektem jest cel
kwantyfikacji ryzyka, ktory — jak wspomniano w ar-
tykule — bedzie odmienny, biorgc pod uwage struktu-
r¢ gospodarstw lesnych — dla PGL LP jest to pomiar
ryzyka w celu zabezpieczenia realizacji zadan usta-
wowych oraz zasady samofinansowania, z kolei dla
sektora prywatnego gospodarstw lesnych nadrzednym
celem procesu kwantyfikacji ryzyka bedzie zapewnie-
nie maksymalizacji zysku przy zachowaniu akcepto-
walnego poziomu ryzyka. Warto réwniez dodaé, ze
dobér metod oceny ryzyka finansowego w gospodar-
stwach le$nych bedzie w duzym stopniu uwarunko-
wany dostgpnoscia i jakoscig danych, na podstawie
ktorych uzytkownicy kalkulujg poziom ryzyka — im
wigksze mozliwosci dostgpu do danych, tym wick-
sze szanse na realizacje szerszych analiz pozwalaja-
cych na doktadniejsze okreslenie skali ryzyka. Moz-
na to zaobserwowaé podczas analizy niesciggalno$ci
naleznos$ci, dla ktérej bogaty zaséb danych pozwala
na przeprowadzenie szerszej analizy i zastosowanie
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bardziej skomplikowanego modelu opartego na wery-
fikacji wieloczynnikowej. Bioragc pod uwage przydat-
nos¢ metod pomiaru ryzyka finansowego w dziatalno-
sci PGL LP, zwraca si¢ uwagg, ze nie kazda metoda
pomiaru ryzyka bedzie adekwatna do oczekiwan jej
uzytkownikow. Na przyktad metod¢ analizy warun-
kéw skrajnych dla szacowania ryzyka stopy procen-
towej, a w szczego6lnosci wartosci utraconego docho-
du odsetkowego mozna uznaé¢ w realiach gospodarki
finansowej prowadzonej przez PGL LP za uzyteczna,
natomiast trudniej bedzie w praktyce zastosowaé me-
tode duracji (analizy okresowej) do szacowania tego
samego ryzyka, gdyz znajduje ona swoje zastosowanie
zasadniczo do oceny ryzyka stopy procentowej wyste-
pujacego w przypadku inwestowania w instrumenty
finansowe na podstawie stalej stopie procentowe;j.
Konkludujac niniejsze rozwazania, mozna stwierdzic,
ze w procesie kwantyfikacji ryzyka finansowego w go-
spodarstwach le$nych istniejg mozliwos$ci poszerzenia
wiedzy na temat metod kwantyfikacji ryzyka, posit-
kujac si¢ doswiadczeniem z innych dziedzin nauki
i praktyki rynkowej, ale aby dany model szacowania
ryzyka spetniat oczekiwania jego uzytkownikow, wy-
magane jest jego dostosowanie do specyfiki branzy le-
$nej, uwzgledniajac jednoczesnie wszystkie czynniki,
takie jak: warunki gospodarowania, cykle produkcyj-
ne, sezonowos¢ prac, specyfike rozliczen wewnatrzin-
stytucjonalnych, otoczenie makroekonomiczne, a tak-
ze zagrozenia w postaci zjawisk naturalnych. Dopiero
po doborze najbardziej adekwatnych metod pomiaru
ryzyka finansowego oraz po otrzymaniu wynikow ba-
dan nalezy zastanowi¢ si¢ nad wigczeniem niektorych
z nich do ekspertyz ekonomicznych lub do udoskona-
lenia mechanizméw przeptywoéw $srodkow w ramach
ich redystrybucji z funduszu le$nego w zaleznosci od
przyjetego przez najwyzszy szczebel zarzadzania kry-
terium uzytecznosci.

Podsumowujac powyzsze rozwazania, mozna
wskaza¢ kluczowe wnioski dotyczace skutecznosci
metod kwantyfikacji ryzyka finansowego w PGL LP.
1. Istnieje wiele metod pomiaru ryzyka finansowe-

go, ktore moga by¢ praktycznie wykorzystywane

w PGL LP, jednak ich skuteczno$¢ wymaga zrozu-

mienia specyfiki branzy.

2. W procesie kwantyfikacji ryzyka finansowego
istotne jest uwzglednienie szerokiego zakresu
czynnikéw wptywajacych na dziatalno$¢ lesna,
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takich jak warunki prowadzenia gospodarki, cykle
produkcyjne 1 sezonowo$¢, aby skutecznie dosto-
sowac metody oceny do specyfiki sektora lesnego.

3. Cele pomiaru ryzyka réznig si¢ w zaleznosci od
sektora dla PGL LP kluczowe jest zabezpieczenie
zadan ustawowych oraz samofinansowanie dziatal-
nosci, podczas gdy w przypadku sektora prywatne-
go wieksze znacznie moze odgrywaé maksymali-
zacja zysku.

4. Jako$¢ i dostgpnos¢ danych wptywaja na mozli-
wo$¢ przeprowadzenia doktadnych analiz ryzyka,
co jest niezbedne do wiarygodnego oszacowania
poziomu ryzyka finansowego.

5. Kluczowe jest, aby metody kwantyfikacji ryzyka
byly elastycznie dostosowywane do celéw 1 wy-
mogoéw zarzgdzania w PGL LP, co umozliwi sku-
teczniejsze podejmowanie decyzji.
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METHODS OF QUANTIFICATION AND ASSESSMENT OF THE IMPACT OF FINANCIAL RISK ON THE
OPERATIONS OF FOREST MANAGEMENT ENTITIES

ABSTRACT

Risk management is a multi-stage process of coordinated actions aimed at adjusting the scale of risk to an
acceptable level. One of the elements in this process is the risk quantification stage, which facilitates esti-
mation of probability of negative events occurring over a specified time horizon. In this paper the authors
reviewed methods of measuring financial risk presented in available literature, whose assumptions make it
possible to implement them in the process of estimating financial risk in forest management, specifically in
the measurement of financial risk in financial management conducted by the State Forests National Forest
Holding (hereinafter PGL LP). The study assumes that for three types of financial risk, namely market risk,
liquidity risk, and trade credit risk, which in the opinion of the authors significantly influence the level of ag-
gregated financial risk within PGL LP’s operations, three quantification methods will be selected for each of
the indicated categories of financial risk. These methods will optimally reflect the level of each risk type in
PGL LP. Furthermore, when selecting the most appropriate methods, the conditions of financial management
conducted by forest management entities were taken into account. Based on the assumptions made and the
review of the literature, it was found that there are several methods that can have practical applications in the
process of estimating financial risk in forest management. However, each of the presented solutions for esti-
mating financial risk requires adjustment to the specificity of the forestry industry. It was also noted that for
all entities conducting activities, goals regarding risk measurement should be formulated differently, which
may significantly influence their preferences in selecting particular methods of measuring financial risk.

Keywords: risk, financial risk, forest management, risk measurement
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