PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU nr 182

Rachunek kosztow i pomiar dokonan 2011

Dariusz Michalski

Akademia Techniczno-Humanistyczna w Bielsku-Biatej

UWZGLEDNIENIE RYZYKA FINANSOWEGO
W ANALIZIE REZULTATOW
GOSPODAROWANIA PRZEDSIEBIORSTWA

Streszczenie: Analiza wynikow funkcjonowania na konkurencyjnym rynku, oderwana
od analizy podejmowanego ryzyka finansowego, moze prowadzi¢ do blgdnych wnioskow.
W celu zapewnienia efektywnos$ci pomiaru osiagni¢¢ w warunkach ryzyka autor proponuje
spdjne podejscie, obejmujace elementy ryzyka finansowego, umozliwiajace na tej podstawie
oceng rzeczywistych efektow ekonomicznych podjetych decyzji. Definiowanie sposobu po-
miaru wynikow ekonomicznych przedsigbiorstwa uwzgledniajacych podejmowane ryzyko
finansowe ma za zadanie doprowadzi¢ do wypracowania jednego, jasno zdefiniowanego roz-
wiazania, zharmonizowanego z charakterystyka dzialalnosci badanej jednostki. Artykut ma
charakter koncepcyjny, kreujacy podstawe do rozwoju wskaznikow efektywnosci uwzgled-
niajacych koszty podejmowania ryzyka finansowego.

Stowa kluczowe: analiza wynikow z uwzglednieniem ryzyka.

1. Wstep

Ryzyko finansowe, w przeciwienstwie do zagrozenia', wynika z dobrowolnego
dziatania — czyli akcji podjetej wewnatrz przedsigbiorstwa, lub za jego zgoda, po-
wodujac finansowe skutki dla podmiotu, ktory jest na nie narazony [Jajuga 2009,
s. 15, 18]. Powinno si¢ kojarzy¢ bardziej z miara odchylenia od warto$ci wczesniej
zaplanowanych czy oczekiwanych niz z mozliwos$cia poniesienia straty. Stad pod-
jeciu decyzji powinna zawsze towarzyszy¢ Swiadomos¢ mozliwosci wystapienia
innych wynikow, niz zaplanowano (powinno si¢ rozpatrywa¢ odchylenia wigksze
od tych, ktore zostaly uwzglednione w planach). Podejmujacy decyzje nie jest za-
tem pewien ich wyniku — decyzje podejmowane w warunkach niepetnej informacji
moga nie by¢ optymalne z punktu widzenia zatozonego celu. Powinien zna¢ jednak
zbior potencjalnych wynikéw oraz prawdopodobienstwo osiagnigcia kazdego z
nich [Duraj 1996, s. 72]. Pojgciem ryzyka finansowego powinno si¢ zatem okreslac¢
konsekwencje zdarzen, ktore moga prowadzi¢ do nieplanowanych wahan rezulta-
tow funkcjonowania przedsigbiorstw. Stad kazdy element tworzacy istotna niepew-
nos$¢ dla przysztych wynikéw ekonomicznych ich dzialalnosci powinien zostaé

! Zagrozenie jest wynikiem dziatania sit zewnetrznych, na ktore przedsigbiorstwo nie ma wptywu.
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przeanalizowany, a wyniki tej analizy powinny znalez¢ wyraz w wartosci zapotrze-
bowania na kapitat.

Jezeli zalozy sig, ze podjgcie ryzyka jest szansa poprawy planowanych wynikow
ekonomicznych przedsigbiorstwa, ktora jest zwiazana jednak z mozliwa strata, mozna
rozpoczaé w przedsigbiorstwie zarzadzanie relacja osiaganych wynikéw do kapitatu
ekonomicznego, ktory zawiera w sobie takze kapitaty niezbedne do sfinansowania
podejmowanego ryzyka. W takiej sytuacji ryzyko jest rozpatrywane z perspektywy
kosztu kapitatu z nim powiazanego. Rysunek 1 przedstawia sposob analizy tej rela-
cji, gdzie poszczegdlne zakresy RaP moga by¢ rozpatrywane zaréwno jako oczeki-
wana wartos¢ tej relacji, jak i empirycznie osiagnigte wartosci.

»
»

Oczekiwany kierunek zmian wartosci RaP
— uzyskany m.in. dzigki ERM

Rezultat
dziatalnosci

RaPES

»

ryzyko

gdzie: RaP, n — warto$¢ zwrotu z kapitatu z uwzglednieniem ryzyka dla przedziatu okreslonego
jako n.

Rys. 1. Analiza relacji rezultatoéw gospodarowania do podejmowanego ryzyka

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Im wyzsza warto$¢ zwrotu z kapitatu ekonomicznego, tym lepiej przedsigbior-
stwo wykorzystuje calos¢ kapitatu, ktory postawiono do jego dyspozycji (zarowno
kapitatu zainwestowanego, jak i kapitatu ryzyka).

2. Okreslenie kosztu calosci zapotrzebowania na kapital
w analizie wynikow ekonomicznych

Przedsigbiorstwo dysponuje réznymi rodzajami kapitatu, a ponadto dostgp do nich
odbywa si¢ na roznych warunkach, dlatego dla okreslenia kosztu kapitatu nalezy
usredni¢ koszty poszczegolnych zrodet jego finansowania. Jezeli jednak zatozy¢, ze
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CaR = CaR,,, + CaR,

Koszt ewentualnego kapitatu

1
: Koszt zawiazanego kapitatu ryzyka (CCaR,)
ryzyka (CCaR,,) oddzialuje na :
1
1

oddziatuje na koszt kapitatu w przedsigbiorstwie

koszty dziatalnosci operacyjnej i przez to na EBIT

EP = (Wo— CCaR,,) - WACC x Cpe

EWOLUCJA
PODEJSCIA

: Koszty zabezpieczenia niepozadanych nastgpstw ryzyka finansowego
1 oddziatuja jedynie na koszty kapitalu
1

EP= WO—TCCxEC

gdzie: EP —rzeczywisty wynik gospodarowania przedsigbiorstwa — wynik ekonomiczny; CaR — kapi-
tat niezbgdny do zabezpieczenia ryzyka finansowego; CaR_— zawiazany kapital ryzyka; CaR
— kapitat ryzyka przetransferowany na strony trzecie, tzw. kapitat ewentualny; CCaR, — koszt
transferu zawiazania kapitatu ryzyka na strony trzecie; Wo — wynik z dziatalno$ci operacyjne;j;
C,. — koszty kapitatu ekonomicznego (£C), niezbgdnego do prowadzenia niezaktoconej dzia-
alnosci przedsigbiorstwa (EC = IC + CaR), nieuwzgledniajace outsourcingu zawiazania kapi-
tatu; C,. = WACC x (ICO + CaR ); WACC — $redniowazony koszt kapitatu w pasywach przed-
sigbiorstwa; /C — zainwestowany kapitat (Invested Capital) finansujacy dziatalno$¢ operacyjna
(zasoby infrastrukturalne); T, — catkowite koszty kapitatu, facznie z kosztem kapitalu zawia-
zanego na zewnatrz przedsigbiorstwa w celu neutralizacji ryzyka finansowego, na ktore jest
ono narazone; 7, = TACC x (IC + CaR) = TACC x EC, TACC — calkowity przecigtny koszt
kapitatu.

W analizie uwzgledniono jedynie kapitat, ktory ,,kosztuje” przedsigbiorstwo (obciazony odsetkami lub

innymi kosztami).

Rys. 2. Zmiany w rachunku analitycznym zwigkszajace przejrzysto$¢ kosztow podejmowania
ryzyka finansowego

Zrodto: opracowanie wlasne.
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koszt kapitatu jest sredniag wazona kosztow wszystkich zrodet finansowania, to nale-
zy takze rozpatrywaé w rachunku zarzadczym kapitat niezbedny do sfinansowania
podejmowania ryzyka. Stad kapital ekonomiczny nalezy podzieli¢ na dwie grupy:

1) kapitat dedykowany do finansowania dziatalno$ci operacyjnej (/C) oraz

2) kapitat finansujacy podejmowanie ryzyka finansowego (CaR).

Tego typu podziat prowadzi do zwigkszenia przejrzystosci analizy kosztow fi-
nansowania funkcjonowania przedsigbiorstwa, w tym takze efektywnosci transferu
ryzyka — wykorzystanie kapitalu ewentualnego. W trakcie wyliczania wynikéw eko-
nomicznych koszty kapitatu ewentualnego reprezentowane przez premig za transfer
ryzyka powinny zosta¢ usunigte z kalkulacji EBIT i przeniesione do kosztu kapitatu.
Zostato to zobrazowane na rys. 2.

Skoro ryzyko finansowe dotyczy jedynie niezabezpieczonych pozycji (ekspozy-
cji), to umieszczenie kosztow zabezpieczenia potencjalnych strat po stronie kosztow
kapitatu pozwoli kierownictwu przedsigbiorstwa na podjgcie decyzji dotyczacych
wariantow granicznych wartosci podejmowanego ryzyka finansowego oraz dopusz-
czalnych kosztéw jego finansowania. Kolejnym krokiem w analizie wynikéw go-
spodarowania jest przeniesienie w rachunku zarzadczym kosztow tego zabezpiecze-
nia z dziatalnos$ci operacyjnej do kosztéw kapitatu oraz uwzglednienie w wielkosci
niezbegdnego kapitatu ryzyka takze kapitatu ewentualnego.

Analizowanie cato$ci zapotrzebowania na kapitat finansujacy dziatalnos¢ przed-
sigbiorstwa pozwala stwierdzi¢, ze decyzje odnosnie do pozyskiwania kapitatu
ewentualnego sa rownie wazne, jak te dotyczace struktury pasywow bilansu. Ksztat-
towanie struktury CaR powinno by¢ zatem ostatnim krokiem w serii decyzji doty-
czacych globalnej struktury kapitatdéw w przedsigbiorstwie?. Catkowity koszt kapi-
tatu (7ACC) powinien zatem uwzglednia¢ wszystkie kierunki finansowania
dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstwa:

— licznik TACC zawiera wszystkie koszty obstugi kapitalowej przedsigbiorstwa,
zaré6wno te ujgte w bilansie, jak i kapitalu ewentualnego;
— mianownik 74CC przedstawia cato$¢ zapotrzebowania na kapitat:

WAC,. x IC + WAC,,, x CaR
IC +CaR

gdzie: WAC, . — $redniowazony koszt IC;
WAC, ,— Sredniowazony koszt CaR.

TACC =

(1)

Nalezy mierzy¢ efektywnos¢ samych decyzji o podjeciu ryzyka finansowego.
W takiej sytuacji wartos¢ kapitatu ryzyka alokowanego do poszczegolnych jedno-

2 Tradycyjna sprawozdawczo$¢ finansowa nie przedstawia precyzyjnie wszystkich kosztow kapi-
tatlowych, zwiazanych z dziatalnoscia gospodarcza przedsigbiorstwa. Nie pozwala ona na odréznienie
przedsigbiorstw, ktore zabezpieczyly w odpowiedni sposdb ryzyko swojej dziatalnosci kapitatem
ewentualnym, od podmiotow, ktore nie zagwarantowaty sobie dostgpu do wymaganych zasobow finan-
sowych.
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stek biznesowych okresla maksymalng wielko$¢ ryzyka finansowego, ktore moze
zosta¢ podjete. Istnieja dwa sposoby okreslenia wartosci kapitatu ryzyka wykorzy-
stywanego do pomiaru tej efektywnosci:

1) podejscie retrospektywne — rozpatrywanie wykorzystanego kapitatu ryzyka
(rzeczywiscie podjete ryzyko finansowe);

2) podejscie prospektywne — na podstawie alokowanego kapitatu (limit ryzyka).

Z punktu widzenia globalnej alokacji kapitalu w przedsigbiorstwie istotne jest
mierzenie zwrotu z zaalokowanego kapitalu, a pomiar efektywnosci rzeczywiscie
podejmowanego ryzyka finansowego powinien jedynie wspiera¢ proces decydowa-
nia o dopuszczalnej skali dziatania analizowanych o$rodkéw odpowiedzialnosci.

Efektywnym rozwiazaniem jest zastosowanie wskaznikdw opartych na wyko-
rzystanym CaR przy jednoczesnej karze za niewykorzystanie catosci zasobow, ktore
zostaly postawione do dyspozycji osrodka odpowiedzialnosci. Nalezy zatem skore-
lowaé w pomiarze efektywnosci warto$¢ zaalokowanego CaR (perspektywa ex ante)
z jego wykorzystaniem (perspektywa ex post). Istotne jest okreslenie poziomu kary
za niewykorzystanie CaR.

3. Konstrukcja pomiaru wynikéw ekonomicznych
z uwzglednieniem ryzyka finansowego

Przedsigbiorstwo mierzy wyniki, analizujac zwrot z aktywow, aktywow netto czy
kapitatu witasnego. Jednakze nie zostaje przedstawiony w takiej sytuacji w petni
wplyw ryzyka finansowego na jego wyniki ekonomiczne oraz wypehienie oczeki-
wan jego wiascicieli. Ignorowane jest zr6znicowanie ryzyka finansowego aktywow
przedsigbiorstwa — analiza tego typu nie bierze pod uwage zmiennosci rynkowe;j
wartosci aktywow. W celu uniknigcia wskazanych niedoskonatosci pomiaru rozwi-
nigto miary bazujace na pomiarze odnoszacym si¢ do kapitalow przedsigbiorstwa
(np. ROE). Kolejnym krokiem jest tworzenie wskaznikow, ktore uwzgledniaja
wplyw ryzyka na efektywnos$¢ podejmowanych decyz;ji.

Pomiar wynikéw w warunkach ryzyka powinien si¢ sta¢ istotnym elementem
kontroli zarzadzania w przedsigbiorstwie, bedac narzedziem do sterowania podej-
mowaniem ryzyka finansowego w zamknigtym uktadzie sprz¢zen zwrotnych. Osiag-
nigty wynik zostaje skonfrontowany z wartoscia tego ryzyka — mozliwe staje sig
systematyczne porownywanie zwrotu z kapitalu ekonomicznego w réznych osrod-
kach odpowiedzialnosci, ktorych specyfika funkcjonowania moze by¢ krancowo
rozna. Podstawa konstrukcji wskaznikow zwrotu z kapitatu ekonomicznego jest da-
zenie do zbadania relacji zysku do podejmowanego ryzyka finansowego i jej poréw-
nanie z wartoscia wymagana (np. 7ACC).

Konstrukcja wskaznikéw zwrotu z kapitatu ekonomicznego (RaP) opiera si¢ na
analizie relacji wypracowanych rezultatow do podejmowanego ryzyka finansowego.
Wskazniki te nalezy definiowac zatem jako stosunek wartosci prognozowanych lub
wypracowanych rezultatow do kapitatu szacowanego w réznych przekrojach anali-
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tycznych. Przyktadowo, jezeli w mianowniku zostanie jedynie kapital ryzyka, to
wskaznik ten prezentuje zwrot z podjgtego przez przedsigbiorstwo ryzyka finansowe-
g0. Oczekiwane przychody powinny by¢ pomnigjszane o koszty oraz korygowane o
oczekiwane odchylenia. W takiej sytuacji wskazniki RaP w kalkulacji wynikow eko-
nomicznych uwzgledniajacych ryzyko przejmuja role wskaznika ROIC (zwrotu z za-
inwestowanego kapitatu), stajac si¢ punktem odniesienia dla podejmowania decyzji
biznesowych zorientowanych na tworzenie warto$ci w warunkach ryzyka (tab. 1).

Tabela 1. Zestawienie réznic w kalkulacji wynikow ekonomicznych metoda tradycyjna
i z uwzglednieniem wptywu ryzyka finansowego

Podejscie standardowe Podejscie uwzgledniajace ryzyko
EP = NOPAT — (IC x WACC) RaEP = RaNOPAT — (EC x TACC)
NOPAT=EBIT (1-1) RaNOPAT (opisano ponizej)
1C = (kapital wlasny) + (kapitat obcy) EC=1IC+ CaR
ROIC=NOPAT | IC RARORAC = RaNOPAT | EC
EP=(ROIC—-WACC) x IC RaEP = (RARORAC — TACC) x EC

gdzie: Ra  — Risk adjusted, oznacza wskaznik uwzgledniajacy ryzyko finansowe;
IC  — zainwestowany kapital;
CaR - kapitat ryzyka;
RaNOPAT = (oczekiwany EBIT — dotkliwo$¢ podjgtego ryzyka — koszty zabezpieczenia ryzyka)
(1-17)
Koszty zabezpieczenia ryzyka — koszty dodatkowego kapitatlu ryzyka oraz koszty transferu i ubezpie-
czenia ryzyka (koszty kapitatu ewentualnego).

Powyzsza kalkulacja powinna zosta¢ przeprowadzona zaréwno dla oczekiwanego poziomu ryzy-
ka, jak 1 dla wielko$ci podjgtego ryzyka — po przeprowadzeniu hedgingu.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Uwzglednienie rozdziatu kosztow dziatalnosci operacyjnej i zabezpieczenia nie-
pozadanych nastepstw wystapienia ryzyka finansowego, a nastgpnie przeniesienie
tych ostatnich do kosztow kapitatu (jako koszt finansowania kapitatu ewentualnego)
sprawia, ze nastepuje korekta podejscia w konstruowaniu wskaznikow efektywnosci
w warunkach ryzyka. Ogdélna formuta kalkulacji wynikow ekonomicznych w wa-
runkach ryzyka finansowego przedstawia si¢ nast¢pujaco:

RaEP = RaEBIT — TACC x EC (2)

gdzie: RaEP — wynik ekonomiczny przedsigbiorstwa uwzgledniajacy podejmo-
wane ryzyko finansowe;
RaEBIT — wynik z dziatalnosci operacyjnej uwzgledniajacy oczekiwana war-
to$¢ ryzyka finansowego;
TACC - koszt kapitatu;
EC — warto$¢ kapitatu ekonomicznego.
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Zysk ekonomiczny uwzgledniajacy ryzyko finansowe kalkulowany jako réznica
pomig¢dzy wynikami gospodarowania a wymaganym zwrotem dla witascicieli. Ko-
rekty dotycza w tym momencie wynikow gospodarowania, gdyz koszty kapitatu
ewentualnego zostaja uwzglednione w globalnej wielkosci kapitatu, a nie w kalku-
lacji RaEBIT. RaEP moze by¢ mierzony zarOwno w sposob ex post, jak i ex ante.
W tym drugim przypadku RaEP bedzie traktowany jako niezrealizowane wyniki
ekonomiczne lub ich prognoza. RaEP przedstawia pomiar wynikow gospodarowa-
nia przedsigbiorstwva w wartosciach bezwzglednych. Uszczegotowiajac powyzsze
rownanie oraz biorac pod uwage koszty catosci kapitatu niezbednego do zabezpie-
czenia funkcjonowania firmy, nalezy je przedstawi¢ w nastgpujacy sposob:

RaEP = (Wo — R,) — TACC x (IC + CaRz + CaR ) 3)

gdzie: RaEP — wynik ekonomiczny przedsigbiorstwa uwzgledniajacy podejmowane
ryzyko finansowe;
R, — oczeklyvany Wp.lyvy podjecia ryzyka finansowego na wynik gospoda-
rowania przedsigbiorstwa.

Jezeli wartoS¢ ryzyka jest wigksza od kosztu kapitatu ewentualnego (R > CCaR ) ),
to przedsigbiorstwo powinno tak dtugo zabezpieczaé ekspozycje, az wptyw ryzyka
finansowego na wynik gospodarowania zréwna sig z kosztami jego zabezpieczania.
Nagrody dla menedzerow powinny wynika¢ z zasadniczej poprawy wartosci RaEP.

4. Podejscie do tworzenia wskaznikow
uwzgledniajacych ryzyko finansowe

Menedzer zostaje wynagrodzony za wypracowanie przynajmniej zaplanowanych
warto$ci wskaznika. Znajduje to wyraz w koniecznoS$ci rozpatrywania przez niego
efektywnosci reakcji na ryzyko. Wskazniki RaP moga by¢ kalkulowane zaréwno dla
osrodkow odpowiedzialnosci, jak i pojedynczych transakcji. Do tej pory nie zostat
stworzony jednolity standard kalkulacji wskaznikow efektywno$ci z uwzglednie-
niem ryzyka finansowego. Nie istnieje zharmonizowana definicja dla kalkulacji tych
wskaznikow [Fritzi in. 2004, s. 221]. Do oszacowania wykonanych wynikéw wyko-
rzystuje si¢ odnotowane straty lub odchylenia od planoéw. Dla prognozowanych wy-
nikow wykorzystuje si¢ wartosci oczekiwane. Sposobem obliczenia wyniku jest
uwzglednienie w liczniku wynikéw wyliczonych na wartosciach rzeczywistych dla
zrealizowanych wynikéw oraz wynikow niezrealizowanych, skalkulowanych na
podstawie warto$ci godziwych pozycji.

RoR = £ 4)
EC

gdzie: RoR — zwrot z dziatalno$ci w warunkach ryzyka finansowego;
EP —wynik ekonomiczny;
EC —warto$¢ kapitatu ekonomicznego, uwzgledniajaca catos¢ kapitatu.
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Informacja o tak okreslonej wartosci RoR pozwala ocenié, czy dana transakcja
lub dziatalno$¢ osrodka odpowiedzialnosci jest odpowiednio wysoko zyskowna w
stosunku do podejmowanego ryzyka finansowego. Oddzielenie kosztow zabezpie-
czenia od kosztow dziatalno$ci operacyjnej zwigksza przejrzystos¢ kalkulowania
zwrotu z dziatalno$ci w warunkach ryzyka.

Wprowadzenie do pomiaru prognozowanych (niezrealizowanych, ex ante) oraz
wykonanych (zrealizowanych, ex post) wartosci zmiennosci wynikow pozwala roz-
szerzy¢ pomiar wynikow ekonomicznych o kolejne obszary analizy.

_ NOPAT -TACCX EC
EC

ROR )

gdzie: RoR  — zwrot z dzialalno$ci w warunkach ryzyka finansowego;
NOPAT — zysk operacyjny po opodatkowaniu;
TACC - globalny koszt kapitatu;
EC — wartos$¢ kapitatu ekonomicznego.

Zwrot z gospodarowania uwzgledniajacy ryzyko finansowe opiera si¢ na poréw-
naniu skorygowanych o ryzyko wynikéw oraz kapitatu ryzyka, lub cato$ci kapitatu
niezbednego do sfinansowania dodatkowego ryzyka. W ten sposob nastgpuje upo-
rzadkowanie roznych transakcji zgodnie z ich rzeczywista rentowno$cig. Pomiar
dotyczy zazwyczaj okresow sprawozdawczych przedsigbiorstwa, dla ktorych doko-
nuje si¢ oceny efektywnosci menedzerow?. Ponizsza formuta przedstawia konstruk-
cje tego wskaznika.

_ RaR

RaP =
RaC

(6)

gdzie: RaP — wskaznik efektywno$¢ gospodarowania z uwzglednieniem ryzyka fi-
nansowego;
RaR — wynik uwzgledniajacy ryzyko;
RaC — kapitat uwzgledniajacy o ryzyko.

W celu ustalenia spojnego pomiaru wynikéw nalezy dokona¢ korekty zarowno
licznika, jak i mianownika, w poréwnaniu z tradycyjnymi wskaznikami efektywnosci:
— przewidywane, oczekiwane odchylenia powinny korygowa¢ projekcje wyni-

kow;

— kapitat w mianowniku powinien uwzglednia¢ wielko$ci zasobow niezbgdnych
do sfinansowania i zabezpieczenia niepozadanych i nieoczekiwanych skutkow
ryzyka finansowego oraz prowadzenia dziatalnosci operacyjnej. Zatem nalezy
przedstawi¢ rozwinigcie formuty RaP w nastgpujacy sposob:

3 Moze by¢ on takze realizowany w sposob indywidualny, np. dla okreséw powiazanych z po-
szczeg6lnymi kontraktami.
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P.—(C+R,)-R
RaP=-- ( ) (7)
EC
gdzie: RaP— wskaznik efektywno$¢ gospodarowania z uwzglednieniem ryzyka fi-
nansowego;
C —koszty;

P, — oczekiwane przychody (okre$lone za pomoca planowanych trendow,
nie zawieraja w sobie odchylen);

R, —warto$¢ oczekiwanego ryzyka finansowego (odchylenie);

R —warto$¢ ryzyka finansowego, traktowanego jako nieoczekiwane odchy-
lenie (nie zawsze uwzgledniane w kalkulacji wskaznika);

EC —warto$¢ kapitatu ekonomicznego.

Jezeli wskaznik efektywno$ci uwzgledniajacy ryzyko przyjmuje wartosci wyz-
sze niz wymagany 74 CC dla kapitatu przedsigbiorstwa, to tworzona jest dodatkowa
warto$¢ dla jego wtascicieli. Na tej podstawie przedsigbiorstwo to powinno poszuki-
waé mozliwo$ci zwigkszania rentownosci funkcjonowania lub rozwija¢ takie dzia-
talnosci, ktore charakteryzuja si¢ wysoka warto$cia tego wskaznika, oraz unikaé lub
wregez ograniczac te, ktore charakteryzuja sig niskim RaP. Stad nalezy takze okresli¢
wielkos$ci wyniku ekonomicznego uwzgledniajacego ryzyko w nastgpujacy sposob:

RaEP = RaPx EC ®)

gdzie: RaEP— wynik ekonomiczny uwzgledniajacy koszty podejmowania ryzyka
finansowego;
RaP — wskaznik efektywnos$¢ gospodarowania z uwzglednieniem podejmo-
wanego ryzyka;
EC —kapitat ekonomiczny wykorzystywany do osiagnigcia wynikow.

Konstrukcja wskaznikow RaP sprawia, ze kazde zwigkszenie wartosci ryzyka
finansowego, bez wzrostu zyskownosci gospodarowania przedsigbiorstwa, znajduje
odzwierciedlenie w pogorszeniu zwrotu z kapitatu ekonomicznego. Kolejny rysunek
przedstawia ewolucj¢ najpopularniejszych wskaznikow z grupy RaP.

— RORAC — wskaznik zwrotu z kapitatu uwzgledniajacego ryzyko — mianownik
formuty kalkulacji wskaznika zostat skorygowany o wptyw ryzyka finansowego
na wielko$¢ niezbednych kapitalow.

EP

RORAC = )
IC +CaR_+CaR,,

gdzie: EP — wynik ekonomiczny;
EC=IC+ CaR_+ CaR .

Kapital w mianowniku tworzy punkt odniesienia do kalkulacji wymaganego po-
ziomu zwrotu z kapitalu ekonomicznego. Powinien on sterowa¢ podejmowaniem
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decyzji odnosnie do wyboru dziatalnosci czy kontraktow, ktore zapewniaja wyma-
gany poziom zwrotu z ryzyka finansowego. Dziatalno$¢ osrodka odpowiedzialnosci
czy przedsigbiorstwa powinna generowa¢ RORAC na poziomie wymaganym przez
jego wiascicieli, czyli nie nizszym niz TACC*.

Do decyzji kierownictwa przedsigbiorstwa nalezy okreslenie konstrukcji mia-
nownika, czy zalicza si¢ do kapitatu ryzyka jedynie kapitat zawiazany w pasywach,
czy takze kapitat ewentualny.

—  RAROC —wskaznik skorygowanego o ryzyko zwrotu z kapitatu — jedynie licznik
zostat zredukowany odpowiednio do przewidywanej dotkliwo$ci ryzyka:

RAROCzRaEP

(10)

—  RARORAC® — wskaznik skorygowanego o ryzyko zwrotu z kapitatu uwzglednia-
jacego podejmowane ryzyko — korekty dotyczace ryzyka finansowego objety od-
powiednio licznik i mianownik. Jezeli RARORAC przyjmuje wartosci dodatnie,
to przedsigbiorstwo tworzy wartos¢ dodang w warunkach ryzyka finansowego:

RARORAC = R9EP (11)
EC
Istnieja dwa sposoby poprawy wartosci tego wskaznika:

1) zwigkszy¢ zyski;

2) ograniczy¢ ryzyko finansowe.

Zastosowanie wskaznika RARORAC pozwala generowac sygnaty dla menedze-
roéw, ze oplaca si¢ ograniczac te dziatania biznesowe, ktore nie sa ,,warte” podejmo-
wanego ryzyka finansowego. Jednak nie mozna doprowadzi¢ do sytuacji, ze kazdy
pracownik bedzie ograniczat jego podejmowanie, gdyz moze to negatywnie wplynac
na efekt dywersyfikacji ryzyka i wzrost mianownika, przy redukcji licznika. W rezul-
tacie przedsigbiorstwo moze utraci¢ znaczna cz¢$¢ rynku i nie wykonaé planow.

5. Uwagi koncowe

W warunkach konkurowania na rynku coraz wigkszego znaczenia nabiera okreslenie
rzeczywistej efektywnosci funkcjonowania osrodkow odpowiedzialnosci, a wrecz
pojedynczych decyzji. Uzupehienie tego pomiaru o koszty podejmowanego ryzyka
dostosowuje generowane w jego rezultacie informacje do rzeczywistych warunkow
prowadzenia dziatalnosci operacyjnej. Wskazniki pomiaru wynikéw ekonomicz-
nych, uwzgledniajace podejmowane ryzyko finansowe, kreuja podstawe do racjona-
lizacji roznych celow, pozwalajaca wykorzystywac t¢ sama metodyke do oceny de-

4 Wiasciciele przedsigbiorstwa powinni preferowaé raczej okre$lony poziom wynikéw ekono-
micznych portfela, ktory skorelowany jest z niskim poziomem ryzyka, niz taki sam poziom wynikow
narazony na znacznie wigksza zmienno$¢.

5 W praktyce wskaznik ten nazywany jest takze RAROC.
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cyzji podejmowanych w roznych obszarach przedsigbiorstwa, dotyczacych réznych
produktow czy klientow.

Wskazniki efektywnosci uwzgledniajace ryzyko finansowe wspieraja analize
rzeczywiscie kreowanych wynikow ekonomicznych, zwigkszajac przejrzystos¢ tego
procesu w przedsigbiorstwach. W kolejnym kroku ich zastosowanie powinno zosta¢
rozszerzone na sterowanie procesem alokacji kapitalu do osrodkéw odpowiedzial-
nos$ci. Na ich podstawie kierownictwo przedsigbiorstwa otrzymuje informacje uzy-
teczne, wskazujace, ktore decyzje lub menedzerowie najbardziej efektywnie wyko-
rzystuja catos$¢ kapitatu zaangazowanego w ich dziatalno$¢, przyczyniajac si¢ do
kreowania zyskéw ekonomicznych.

Istotne jest, aby okresli¢ standardy kalkulacji wskaznikow RaP, gdyz uznanio-
wos¢ danych wprowadzanych do modeli ich kalkulacji umozliwia manipulowanie
uzyskiwanymi wynikami i prowadzi do zdyskredytowania ich warto$ci uzytkowe;j.
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CONSIDERATION OF THE FINANCIAL RISK
IN THE ANALYSIS OF COMPANY MANAGEMENT

Summary: The analysis of the results of functioning of the company excluding the analysis
of financial risk taking can lead to false conclusions. Hence, the author proposes the coherent
approach, concerning risk adjusted analyses in order to secure the efficiency of the results
measurement. Defining the way of measurement of economic results of enterprises taking into
consideration financial risk, aims at one, clearly determined solution, harmonized with the
characteristics of company’s actions of a researched unit. The paper is of concept character,
creating the basis to the development of the efficiency ratios taking into consideration the
costs of taking financial risk.





