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RYZYKO FINANSOWE
W DZIALALNOSCI PRZEDSIEBIORSTW

Streszczenie: Artykul jest poswigcony zagadnieniu ryzyka finansowego. Glownym celem
artykutu jest zaprezentowanie sposobu pomiaru ryzyka dziatalnosci finansowej. Sa w nim
przedstawione zaleznosci migdzy ryzykiem finansowym a dzwignig finansowg i niestabilno-
Scig zysku brutto. Pomiar ryzyka jest oparty na analizie rozktadu normalnego. Zapropono-
wanymi miarami ryzyka, ktére wynikaja wprost z przedstawionej definicji, sa odchylenie
standardowe oraz wspdtczynnik zmienno$ci. W artykule sa réwniez pokazane sposob okre-
slania prawdopodobienstwa osiagnigcia okreslonych wynikéw oraz wplyw niestabilnosci
wynikow osigganych na dziatalnosci operacyjnej na ryzyko finansowe. Przedstawione zosta-
ty dwa podejscia do pomiaru tego ryzyka. Pierwszy z nich jest oparty na analizie rozprosze-
nia zysku brutto (ktéry uwzglednia efekty dziatalnosci finansowej), drugi za$ oparty jest na
analizie niestabilno$ci kapitatow wtasnych.

Stowa kluczowe: ryzyko finansowe, ryzyko w dziatalno$ci gospodarczej, pomiar ryzyka fi-
nansowego.
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1. Wstep

Jedna z decyzji podejmowanych w ramach prowadzenia przedsi¢gbiorstwa jest de-
cyzja o finansowaniu dziatalnosci. Dotyczy ona wyboru migdzy korzystaniem z
kapitatow wlasnych a korzystaniem z kapitaléw obcych. Uwzgledniajac sposob
pozyskania kapitalu wtasnego, wyrdznia sie dwie podstawowe formy kapitatu
[Nowak 2008, s. 231]:

,»1) kapital wlasny wewnetrzny, ktorym jest zysk zatrzymany, tzn. cze$¢ zysku
netto nieprzeznaczona do podziatu;

2) kapital wlasny zewnetrzny, pochodzacy z emisji akcji oraz z wydania udzia-
16w 1 ewentualnych doptat akcjonariuszy i udzialowcow”.
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Kapitaty obce sg to przede wszystkim kredyty i pozyczki oraz emisja obligacji,
leasing, zobowigzania z tytulu dostaw i ustug.

Wybor zroédet finansowania zalezy od wielu czynnikow, wsrdd ktérych jednym
z istotniejszych jest koszt pozyskania kapitatu. ,,Zazwyczaj koszt pozyskania kapi-
tatu obcego jest mniejszy od pozyskania kapitatu wlasnego” [Nowak 2008, s. 232].
Jednoczesnie korzystanie z kapitalow obcych jest zwigzane z wigkszym ryzykiem,
szczegolnie w sytuacji ztej koniunktury.

Artykut jest poswigcony analizie ryzyka finansowego. Zaprezentowane sg w
nim dwa sposoby podejscia do oceny tego ryzyka. Pierwszy z nich bedzie oparty
na analizie rozproszenia zysku brutto, drugi na analizie zmienno$ci rentownosci
kapitatow wlasnych.

Gloéwnym celem artykutu jest okreslenie sposobu pomiaru ryzyka dziatalnosci
finansowej, a takze weryfikacja ponizszych tez.

1. Rozproszenie wynikéw operacyjnych wokét wartosci oczekiwanej (odchyle-
nie standardowe wynikéw operacyjnych) tych wynikow jest takie samo jak rozpro-
szenie zysku brutto (odchylenie standardowe zysku brutto) wokot jego wartosci
oczekiwane;j.

2. Zmienno$¢ rentownosci kapitatu catkowitego w stosunku do jej wartoSci
oczekiwanej jest mniejsza niz zmienno$¢ rentownosci kapitatu wlasnego, mierzo-
nego za pomocg odchylenia standardowego.

3. Ryzyko finansowe wyrazone wspotczynnikiem zmiennos$ci jest takie samo,
niezaleznie od sposobu jego wyznaczenia (czyli alternatywnie na podstawie niesta-
bilnosci zysku brutto Iub rentownosci kapitalow wlasnych) i zalezy od zmiennosci
wyniku operacyjnego, jego wartosci oczekiwanej i odsetek.

Tezy zostang zweryfikowane za pomocg metod statystycznych i matematycznych.

2. Pojecie ryzyka

Ryzyko towarzyszy dziatalnosci kazdego podmiotu funkcjonujacego w gospodar-
ce. W literaturze jest roznie definiowane. Przyktadowo, w Stowniku wyrazow ob-
cych ryzyko definiuje si¢ jako mozliwos¢, ze co$ si¢ uda, lub przedsigwziecie, kto-
rego wynik jest niepewny [Stownik wyrazow... 2005, s. 832]. Podobng definicj¢
podaje K. Jajuga:

,»1) Ryzyko rozumiane negatywnie (ryzyko jak zagrozenie). W tym ujeciu ry-
zyko oznacza mozliwos$¢ nieosiggnigcia oczekiwanego efektu.

2) Ryzyko rozumiane neutralnie (ryzyko jako zagrozenie i szansa). W tym uje-
ciu ryzyko oznacza mozliwo$¢ uzyskanie efektu réznigcego si¢ od oczekiwanego”
[Jajuga 2009, s. 13].

Taka definicja pokazuje, ze z jednej strony ryzyko mozna utozsamia¢ z zagro-
zeniem, z drugiej za$ z mozliwos$cig osiggniecia rezultatow roznych od oczekiwa-
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nych. Akceptowalny poziom ryzyka jest sprawa subiektywng i wynika z postawy

wobec niego. W literaturze wymienia si¢ trzy podstawowe postawy:

1) awersje do ryzyka — osoby o tej cesze unikajg ryzyka, gdy szansa zwigzana z
przewidywanymi korzys$ciami jest zbyt mata,

2) neutralnos¢ wobec ryzyka — wystepuje wowczas, gdy decydent nie przywia-
zuje wagi do stopnia zréznicowania korzysci, czyli akceptuje kazdg sytuacje, w
ktérej szansa na osiggnigcie pozytywnych rezultatow przewyzsza niebezpieczen-
stwo poniesienia straty,

3) sktonnos¢ do ryzyka — w przeciwienstwie do 0so6b z neutralnym podej$ciem
do ryzyka, osoby z tg cecha akceptuja sytuacje, w ktoérych szansa na osiagnigcie
korzy$ci jest mniejsza niz niebezpieczenstwo poniesienia ewentualnych strat.

W celu podjecia whasciwych decyzji niezbgdne jest dysponowanie rzetelng in-
formacjg. Jej zrodtem sg dane pochodzace z systemu rachunkowosci. Z punktu wi-
dzenia dwoch podstawowych rodzajow dziatalnosci kazdego przedsigbiorstwa
mozna wyrozni¢ dwa rodzaje ryzyka:

,»Iyzyko operacyjne, zwiazane ze zmianami w strukturze aktywow trwatych i obro-

towych, a zwlaszcza ze zmianami tych sktadnikow aktywow trwalych i

obrotowych, ktore wptywaja na wynik dzialalno$ci operacyjnej przedsigbior-

stwa; do oceny tego ryzyka moze by¢ wykorzystana dzwignia operacyjna;

— ryzyko finansowe, zwigzane ze zmianami w strukturze zrédel finansowania
dziatalno$ci przedsicbiorstwa, tzn. ze zmianami relacji miedzy kapitatami wta-
snymi i kapitatami obcymi, ktéore wptywaja na wielko§¢ wyniku finansowego
przedsigbiorstwa; ocena tego ryzyka moze by¢ przeprowadzona za pomoca
dzwigni finansowej” [Nowak 2010, s. 15].

3. Ocena ryzyka finansowego
na podstawie analizy rozproszenia zysku brutto

,»-Ryzyko oznacza mozliwos¢ zrealizowania dochodu r6znigcego si¢ od spodziewanego
dochodu” [Jajuga, Jajuga 2006, s. 180]. Definicja ta wskazuje miary ryzyka i tak:

1) zréznicowanie dochodu réznigcego si¢ od spodziewanego — mierzone za
pomocg odchylenia standardowego i wspolczynnika zmiennos$ci; im wigksze roz-
proszenie wynikow od wyniku oczekiwanego tym wigksze ryzyko.

2) mozliwos¢ osiggnigcia okreslonego dochodu — oznacza prawdopodobien-
stwo zrealizowania spodziewanego wyniku, lub w przypadku podejscia negatyw-
nego, nieosiggnigcia tegoz wyniku.

W mysl przedstawionej definicji dla oceny ryzyka nalezy zaproponowac odpo-
wiednie jego miary. Akceptowany poziom ryzyka jest Scisle zwiazany z postawa decy-
denta wobec ryzyka, nie mozna zatem w sposob obiektywny okresli¢ jego miary.

Prawdopodobienstwo okreslone zostanie na podstawie analizy rozktadu normalne-
go. W praktyce rozproszenie wynikéw w stosunku do wartosci oczekiwanej nie musi
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by¢ symetryczne, jednak na podstawie badan przeprowadzonych przez T. Dudycza i
B. Brycz, jak rowniez z obserwacji zmian zyskow przedsigbiorstw notowanych na
gieldzie, mozna zauwazy¢, ze z reguly majg one charakter symetryczny [Jajuga, Jajuga
1993, s. 99]. Ryzyko finansowe zostanie zatem zmierzone za pomoca:

1) odchylenia standardowego od wartosci oczekiwanej,

2) prawdopodobienstwa zaistnienia okreslonego stanu,

3) wspodlczynnika zmiennosci.

Ryzyko finansowe jest $cisle zwigzane ze sposobem finansowania, strukturg
kapitatow, po jakie sigga przedsigbiorstwo, i ich wptywem na osiggane wyniki fi-
nansowe. Poziom tego ryzyka mozna mierzy¢, analizujac:

1) niestabilno$¢, rozproszenie zysku brutto, ktory uwzglednia efekt dziatalnosci
finansowe;j,

2) niestabilno$¢, rozproszenie rentownosci kapitatu wilasnego z uwzglednie-
niem dzwigni finansowe;.

W pierwszym przypadku odchylenie standardowe zysku brutto jest tozsame z
odchyleniem zysku operacyjnego. Wniosek taki wynika wprost ze sposobu liczenia
tegoz zysku, co przedstawia rys. 1.

Wyszczegdlnienie Wplyw na ryzyko
Dzialalno$¢ podstawowa
Przychody netto ze sprzedazy produktow
Koszt wlasny sprzedazy
Wynik ze sprzedazy
Pozostala dzialalno$é¢ operacyjna Ryzyko operacyjne
Pozostate przychody operacyjne
Pozostate koszty operacyjne
Wynik na dzialalno$ci operacyjnej
Wynik operacyjny
Dzialalno$¢ finansowa
Przychody finansowe
Koszty finansowe Zwiazane z korzystaniem z kapitalu obcego
Wynik na dzialalno$ci finansowej
Zdarzenia nadzwyczajne

I LR IS N ISR el |- A o RIS IR El IR LR N Pl 1 P

Lacznie z kosztami finansowymi okresla ryzyko
finansowe

Zysk brutto

Rys. 1. Uproszczony rachunek zyskow i strat

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W przeprowadzanej analizie pomini¢te zostaja wyniki zdarzen nadzwyczaj-
nych, jako ze mozna uzna¢, iz sg one wynikiem sytuacji niepewnosci, zatem braku-
je podstaw do obiektywnego wyznaczenia prawdopodobienstwa osiggnigcia spo-
dziewanych wynikow [Nowak 2010, s. 18]. Mozna przyja¢ (w kontekscie ryzyka
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finansowego), iz zysk brutto stanowi réznice migdzy wynikiem operacyjnym a
kosztami finansowymi zwigzanymi z korzystaniem z kapitatdéw obcych:

E(ZB) = E(WO) - odsetki,

gdzie: E(ZB) — warto$¢ oczekiwana zysku brutto,
E(WO) — warto$¢ oczekiwana wyniku operacyjnego.

Pierwsza z zaproponowanych miarg ryzyka finansowego jest odchylenie stan-
dardowe, ktore jest pierwiastkiem wariancji. Punktem wyjscia dla dowodu wyka-
zujacego, iz odchylenie standardowe zysku brutto jest tozsame z odchyleniem
standardowym wyniku operacyjnego, jest rOwnanie:

V(E(ZB))=V (E(WO) - odsetki),

gdzie: V(E(ZB) — wariancja wartosci oczekiwanej zysku brutto,
V(WO - odsetki) — wariancja warto$ci oczekiwanej wyniku operacyjnego
pomniejszonego o odsetki.

Korzystajac z wtasno$ci wariancji V(X + C) =V (X), otrzymuje si¢:
V(E(ZB))=V(E(WO)),

gdzie V(E(WO)) — wariancja warto$ci oczekiwanej wyniku operacyjnego.

Odchylenie standardowe jest pierwiastkiem wariancji, zatem po podniesieniu
obu stron réwnania do potegi /4 otrzymuje si¢ zalezno$¢:

Okzs) = Okmoy»

gdzie: o,, —odchylenie standardowe zysku brutto,

oy, — odchylenie standardowe wyniku operacyjnego.

Zatem udowodniona zostata teza o rownosci odchylen zysku brutto i wyniku
operacyjnego. Warto$¢ oczekiwang wyniku operacyjnego i zysku brutto mozna ob-
liczy¢ jako $rednig arytmetyczng lub $rednig wazong analizowanych danych.

Majac informacje na temat warto$ci oczekiwanej oraz odchylenia standardo-
wego, mozna wyznaczy¢ rozklad normalny, a nastgpnie prawdopodobienstwo
osiagnigcia spodziewanego wyniku.

Rozproszenie wynikow wzgledem wartosci oczekiwanej zysku brutto bedzie takie
samo jak rozproszenie wynikow wzgledem wartoSci oczekiwanej wynikow operacyj-
nych. Krzywa rozktadu normalnego zysku brutto bedzie jedynie przesunigta w stosun-
ku do krzywej wynikdéw operacyjnych o wartos¢ odsetek. Sytuacje¢ t¢ obrazuje rys. 2.

Prawdopodobienstwo uzyskania okreslonych wynikow finansowych jest catka,
czyli polem o powierzchni pod krzywa rozktadu normalnego. W celu jego ustalenia
nalezy najpierw ustali¢ warto$¢ statystyki ¢:
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a—(E(WO) - odsetki)

t= ,
Owo
gdzie: a — pozadana wielkos¢ zysku brutto,
E(WO) — warto$¢ oczekiwana wynikow operacyjnych,
Owo  — odchylenie standardowe wyniku operacyjnego.

° odsetki

&

£

<

g

=]

=

=

=]

<

~

N

2

2

8

&

&}

/

E(ZB) E(WO) Wynik operacyjny,

zysk brutto

Rys. 2. Krzywa rozktadu normalnego zysku brutto i wyniku operacyjnego

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Nastepnie nalezy postuzy¢ sie tablicami rozktadu normalnego i odczyta¢ war-
to$¢ prawdopodobienstwa.

Inng zaproponowang miarg jest wspolczynnik zmiennosci, ktory jest ilorazem
bezwzglednej miary zmiennosci cechy i §redniej wartosci tej cechy [Ostasiewicz
1in. 2006, s. 78]. W omawianym przyktadzie bedzie to:

CV,y = ———Mo
* E(WO)-odsetki’

gdzie: CV,;  — wspotczynnik zmiennoSci zysku brutto,
Owo  — odchylenie standardowe wyniku operacyjnego,
E(WO) — warto$¢ oczekiwana wynikéw operacyjnych.
Zaleta wspotczynnika zmiennosci jako miary ryzyka jest jego poréwnywal-
no$¢. Ukazuje on, jaka czgs¢ wartosci oczekiwanej zysku brutto stanowi odchyle-
nie standardowe.
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Analizujac ryzyko finansowe za pomoca niestabilnosci zysku brutto, mozna doj$¢
do bardzo waznego wniosku, a mianowicie, ze si¢gniecie po kapital obcy nie ma
wplywu na stopien rozproszenia zysku brutto w stosunku do wyniku operacyjnego.

Koszt kapitatu obcego ma za to wpltyw na szanse osiagniecia okreslonych wyni-
kéw. Analizujac krzywa rozktadu normalnego, mozna stwierdzié, iz ptacone odsetki
skutkujg wigkszym prawdopodobienistwem poniesienia straty finansowej przy wyz-
szej sprzedazy. Sytuacja taka wystepuje szczegélnie w czasie ztej koniunktury, gdy
koszt kapitatu obcego obniza rentowno$¢ kapitatow wiasnych. W czasie dobrej ko-
niunktury jednak kapital wlasny moze by¢ dodatkowo zasilany kapitatem obcym
(gdy roznica miedzy rentowno$cia operacyjng kapitatu obcego a jego kosztem jest
wigksza od zera). Zatem przy dobrej koniunkturze kredyty podwyzszajg rentownosé¢
kapitatow wlasnych, jednak gdy koniunktura pogarsza sie¢, kapitaty obce przyczynia-
ja si¢ do szybszej straty, zwickszajac prawdopodobienstwo jej powstania.

4. Ocena ryzyka finansowego
na podstawie analizy rentownosci kapitalu wlasnego
z uwzglednieniem dzwigni finansowej

Innym sposobem pomiaru ryzyka jest ocena zmienno$ci rentownosci kapitatow
wiasnych. Podobnie jak w przypadku oceny ryzyka finansowego za pomocg nie-
stabilnosci zysku brutto, do pomiaru ryzyka finansowego za pomoca analizy ren-
townosci kapitatu wlasnego postuza te same miary, a wiec odchylenie standardo-
we, prawdopodobienstwo i wspolczynnik zmienno$ci.

Punktem wyjscia w przeprowadzanej ocenie be¢dzie analiza efektu dziatania
dzwigni finansowe;j:

1) ocena ryzyka przy zatozeniu pozytywnego efektu dziatania dzwigni finansowej,

2) ocena ryzyka przy zatozeniu negatywnego efektu dzialania dzwigni finansowe;.

Pierwszy z wariantow zaklada pozytywny efekt dzwigni finansowej, a wiec:

Rww > R. oraz R. > odsetek,
gdzie: R, —rentownos¢ kapitatu wlasnego,
R. —rentowno$¢ kapitatu catkowitego.
A wigc:
E(Rqw ) >E(R.) oraz E(R.)> odsetek,
gdzie: E(Ry, ) — warto$¢ oczekiwana rentownosci kapitatu wlasnego,
E ( R ) — warto$¢ oczekiwana rentownosci kapitatu catkowitego.
Na tej podstawie mozna wysnu¢ wniosek, ze w przypadku pozytywnego efektu

dzwigni finansowej warto$¢ oczekiwana rentownosci kapitatu wlasnego jest wiek-
sza niz rentownos$¢ kapitatu catkowitego.
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Pierwszg z miar ryzyka finansowego jest odchylenie standardowe. Ze wzgledu
na to, ze omawiany sposob oceny ryzyka opiera si¢ na dzwigni finansowej, miara
rozproszenia wynikow musi odwotywac si¢ z jednej strony do rentownosci kapita-
low wlasnych, z drugiej zas do rentownosci kapitatow catkowitych.

Odchylenie standardowe rentownosci kapitatu wlasnego oblicza si¢ zgodnie z
formutg [Dudycz 2011, s. 200, 201]:

_KC
URKW - W ’ UR(: ’
gdzie: o, ~— odchylenie standardowe rentownosci kapitatu wiasnego,
Oy, — odchylenie standardowe rentownosci kapitatu catkowitego,

KC — warto$¢ kapitatu catkowitego,
KW — warto$¢ kapitatu wlasnego.

Warto$¢ kapitatu wlasnego jest najwyzej taka sama, jak wartos¢ kapitatu catkowi-
tego. lloraz KC/KW przybiera zatem wartosci wigksze Iub rowne 1, z tego wynika, ze
odchylenie standardowe rentownosci kapitaldow wilasnych jest krotnoscia wicksza niz
jeden rentownosci kapitatu catkowitego. Pozwala to wysnu¢ nastepujacy wniosek:

>
Ok, 20x. -

Rozproszenie rentownosci kapitatu wlasnego jest co najmniej takie samo, jak
rozproszenie rentownosci kapitatu catkowitego. Posiadajac informacje ozaleznosci
miedzy warto$ciami oczekiwanymi poszczegdlnych rentownosci, jak rowniez mig-
dzy odchyleniami standardowymi, mozna naszkicowa¢ rozktady normalne, co
przedstawia rys. 3. Zatem przyjmujac jako miar¢ ryzyka odchylenie standardowe,
mozna uznaé, ze ryzyko rentownosci kapitaléw catkowitych jest mniejsze niz ry-
zyko rentownosci kapitalow wlasnych. W sytuacji, gdy przedsiebiorstwo korzysta
wylacznie z kapitalow wiasnych, ryzyko rentownosci kapitatow wlasnych jest
rowne ryzyku rentownos$ci kapitatlow catkowitych.

Krzywa rozktadu normalnego rentownos$ci kapitalow wlasnych jest bardziej
,.ptaska”, poniewaz rozproszenie rentownosci wokot rentownosci oczekiwanej jest
wieksze niz w przypadku krzywej rentownos$ci kapitalu catkowitego. Dodatkowo
krzywa ta jest potozona bardziej na prawo, poniewaz jednym z warunkéw uzyska-
nia pozytywnego efektu dziatania dzwigni finansowej jest uzyskanie rentownosci
kapitatu wlasnego wyzszej niz rentowno$¢ kapitatu catkowitego.

Drugi z wariantow oceny ryzyka dotyczy sytuacji wystgpienia negatywnego
efektu dzwigni finansowej, zatem sytuacji, w ktore;j:

Ry <R oraz R. < odsetek,

gdzie: R, —rentownos$¢ kapitatu wlasnego,
R. —rentowno$¢ kapitatu catkowitego.
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Rys. 3. Krzywa rozktadu normalnego rentownosci kapitatu wiasnego i calkowitego
dla pozytywnego efektu dzwigni finansowej

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Dudycz 2011, s. 201].

A wigc:
E(Ry, )<E(R.) oraz E(R.)<odsetek,

gdzie: E(R,, ) — warto$¢ oczekiwana rentownosci kapitatu wlasnego,

E(R.) —warto§¢ oczekiwana rentownosci kapitatu catkowitego.

W tym przypadku warto$¢ oczekiwana rentownosci kapitatéw wiasnych jest
mniejsza niz warto$¢ oczekiwana kapitatu catkowitego. Rozproszenie rentownosci
wzgledem wartosci oczekiwanej obliczane za pomoca odchylenia standardowego
jest identyczne jak w przypadku wystgpowania pozytywnego efektu dzwigni finan-
sowej. Krzywe rozkladéw poszczegolnych rentownosci przy negatywnym efekcie
dzwigni finansowej pokazano na rys. 4.

Rozproszenie wynikow jest mniejsze w przypadku rentownosci kapitatu cal-
kowitego, stad bardziej ,,smukta” krzywa rozktadu normalnego. Sytuacja ta jest
identyczna z przypadkiem wystepowania pozytywnego efektu dzwigni finansowe;.
Rézne jest potozenie krzywych wzgledem siebie. W omawianym przypadku krzy-
wa rentownosci kapitatdéw wiasnych jest potozona na lewo od krzywej rentownosci
kapitatu catkowitego, co jest efektem poczynionych zalozen.
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Ggesto$¢ rozktadu normalnego

/

ERew) E(Re) Rentowno$¢ kapitatow

Rys. 4. Krzywa rozktadu normalnego rentownosci kapitatu wiasnego i calkowitego
dla negatywnego efektu dzwigni finansowej

Zrbdto: opracowanie wihasne.

Odchylenie standardowe, jako jedna z miar ryzyka finansowego, dla pozytywnego
1 negatywnego efektu dzwigni finansowej jest ustalane w identyczny sposob. Rozpro-
szenie wynikow rentownosci kapitatu wlasnego zawsze jest wigksze lub réwne w sto-
sunku do rozproszenia wynikow rentownosci kapitatu catkowitego. Mozna zatem
uznaé, przyjmujac t¢ miare, ze kapitat wlasny jest bardziej ryzykowny od kapitatu cat-
kowitego. W najlepszym przypadku jest ryzykowny w takim samym stopniu.

Definicja ryzyka informuje réwniez o innej mierze, jaka jest mozliwos$¢ osiag-
nigcia spodziewanych wynikow. Aby zatem mdc wysnu¢ mocne wnioski, nalezy
przyjrze¢ si¢ prawdopodobienstwu uzyskania tychze wynikow.

Prawdopodobienstwo uzyskania pozadanego poziomu rentownosci kapitatu
wlasnego w obu omawianych przypadkach wyznaczane jest analogicznie jak w
przypadku oceny ryzyka za pomocg analizy rozproszenia zysku brutto. W celu jego
okreslenia nalezy obliczy¢ wartos¢ statystyki ¢ 1 postuzy¢ sie tablicami dla rozktadu
normalnego. Na podstawie graficznej prezentacji krzywych rozktady normalnego
(rys. 3 1 4) mozna wnioskowa¢, ze przy negatywnym efekcie dzwigni finansowej
istnieje wigksze prawdopodobienstwo uzyskania ujemnej rentowno$ci kapitatu
wlasnego (wigksze pole pod krzywa rozktadu normalnego po lewej stronie osi ge-
stosci prawdopodobienstwa). Ujemna warto$¢ rentownos$ci jest zwigzana z wick-
szym ryzykiem.
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Ostatnig miarg ryzyka jest wspotczynnik zmiennosci. W obu przypadkach be-

dzie on wyliczany na podstawie formuty:

Ry

v, =—">="—,
Ryw E(RKW )
KC
_KW
CVRK"” E(ZB) ~
KW
KC. o,
CV,, =t
" E(ZB)

O-Rc

Rentowno$¢ kapitatu catkowitego wynosi:

R — WN + odsetki  ZB —podatek + odsetki WO — odsetki — podatek + odsetki
‘ KC KC KC ’
R.- WO —podatek ‘

KC

Zatem korzystajac z wlasnosci wariancji, otrzymuje si¢:

WO — podatek
L)
2
V., =—— V(WO —podatek),
f KC ( P )

2

v, = .v(mo),
KC

Rc

Odchylenie standardowe jest pierwiastkiem wariancji, zatem:

1

Op =—— " Opp-
Re KC wo

Podstawiajac formut¢ do wzoru na wspotezynnik zmiennosci CV, -, otrzymu-

je sie:
1
Kk oo

v, = -,
- E(WO)— odsetki
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Owo

cv, = -,
W E(WO) —odsetki

gdzie: CV, = —wspolezynnik zmiennosci rentownosci kapitatu wiasnego,
KC — wartos$¢ kapitatu catkowitego,
ZB — zysk brutto,
WO  —wynik operacyjny,
oy,  — odchylenie standardowe wyniku operacyjnego,
Og. — odchylenie standardowe rentownosci kapitalu catkowitego,
KW  —wartos¢ kapitalu wlasnego,
V. — wariancja rentownosci kapitatu catkowitego,

V' (WO) — wariancja wyniku operacyjnego.

Powyzsza analiza wykazala tezg, ze niezaleznie od podejScia (opartego na
zmienno$ci zysku brutto lub na analizie niestabilnosci rentownosci kapitatow wla-
snych), ryzyko finansowe mierzone za pomoca wspolczynnika zmiennosci jest takie
samo. Zalezy ono od wynikdéw osiggnigtych na dziatalno$ci operacyjnej, ich zmien-
nosci wobec wartosci oczekiwanej oraz odsetek, czyli kosztu kapitatu obcego.

5. Zakonczenie

Przedsiebiorstwa siegaja po kapitaty obce, poniewaz ich koszt w stosunku do kosz-
tu kapitatu wlasnego jest nizszy. Dodatkowo obce zrodta finansowania mogg si¢
przyczynia¢ do wzrostu rentownosci kapitatéw wiasnych, szczegdlnie w warun-
kach dobrej koniunktury. Jednak w przypadku jej zatamania wyniki operacyjne
moga si¢ pogorszy¢, a tym samym rentownos¢ operacyjna moze by¢ nizsza od sto-
py oprocentowania kapitatu obcego. Zatem zaciagnigte kredyty pogorsza sytuacje,
powodujac strate przy wyzszej sprzedazy niz w przypadku korzystania wytacznie z
kapitatow wiasnych. Finansowanie dziatalnosci kapitalem obcym zatem z jednej
strony moze wigzaé si¢ z wymiernymi korzy$ciami ekonomicznymi, z drugiej za$
kapitat ten moze zwigksza¢ ryzyko finansowe, szczegélnie w czasie ztej koniunk-
tury. Kiedy jednak stan koniunktury sprzyja sprzedazy, kapitat obcy moze powo-
dowac¢ spadek ryzyka finansowego.

W artykule zostaly zaproponowane trzy miary ryzyka finansowego: odchylenie
standardowe, prawdopodobienstwo otrzymania okreslonych wynikow, wyznaczane
na podstawie analizy rozktadu normalnego, oraz wspotczynnik zmiennosci. Obiek-
tywna ocena akceptowalnego poziomu ryzyka jest trudna do okreslenia ze wzgledu
na roznorodne jego postrzeganie przez decydenta.

Przedstawiono dwa sposoby podej$cia do pomiaru ryzyka finansowego. Pierw-
szy z nich opiera si¢ na badaniu niestabilno$ci zysku brutto. W artykule zostato
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dowiedzione, za pomocg metod statystycznych i matematycznych, ze warto$¢ od-
setek, a zatem sigganie po kapitaly obce, nie powoduje zmian rozproszenia zyskow
brutto w stosunku do rozproszenia wynikéw operacyjnych. Tym samym zostata
dowiedziona teza 1.

Kolejna teza, ktora zostata dowiedziona w niniejszym artykule, jest to, iz ren-
towno$¢ kapitalow wilasnych jest zwigzana z wigkszym ryzykiem niz rentownosc¢
kapitatow catkowitych. Dowdd zostal przeprowadzony na podstawie analizy od-
chylen standardowych i dotyczy tylko tej miary.

W czgécei drugiej i trzeciej artykulu przedstawiono dwa podejscia do analizy
oraz trzy miary ryzyka finansowego. Wspolczynnik zmiennosci jako jedna z miar,
niezaleznie od sposobu analizy, zalezy wylacznie od wartosci oczekiwanej, odchy-
lenia standardowego wyniku operacyjnego oraz wartosci odsetek. Wptyw na ryzy-
ko finansowe ma zatem niestabilnos¢ w obszarze dzialalno$ci operacyjnej oraz
koszty pozyskania kapitatu obcego. Tym samym wykazano prawdziwos¢ tezy 3.
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THE FINANCIAL RISK IN BUSINESS OPERATIONS

Summary: The article is dedicated to the issue of financial risk. It shows the relations be-
tween financial risk and leverage and instability of gross profit. The measurement of risk
analysis is based on a normal distribution. Proposed risk measures are: the standard devia-
tion and coefficient of variation. The article also describes the way of determining the prob-
ability of achieving specific results.

Keywords: financial risk, business risk, financial risk measurement.





