PRACE NAUKOWE

Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu

RESEARCH PAPERS

of Wroctaw University of Economics

Nr 389

Rachunek kosztow,
rachunkowos¢ zarzadcza i controlling

Redaktorzy naukowi

Edward Nowak
Robert Kowalak
Magdalena Chmielowiec-Lewczuk

UE Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
Wroctaw 2015



Redaktor Wydawnictwa: Aleksandra Sliwka
Redakcja techniczna: Barbara Lopusiewicz
Korekta: Justyna Mroczkowska

Lamanie: Adam Dgbski

Projekt oktadki: Beata De¢bska

Informacje o naborze artykulow i zasadach recenzowania
znajduja si¢ na stronie internetowej Wydawnictwa
www.pracenaukowe.ue.wroc.pl
www.wydawnictwo.ue.wroc.p

Publikacja udostgpniona na licencji Creative Commons
Uznanie autorstwa-Uzycie niekomercyjne-Bez utworéw zaleznych 3.0 Polska
(CC BY-NC-ND 3.0 PL)

© Copyright by Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Wroctaw 2015

ISSN 1899-3192
e-1SSN 2392-0041

ISBN 978-83-7695-506-3
Wersja pierwotna: publikacja drukowana

Zamowienia na opublikowane prace nalezy sktadac na adres:
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
tel./fax 71 36 80 602; e-mail:econbook@ue.wroc.pl
www.ksiegarnia.ue.wroc.pl

Druk i oprawa: TOTEM



Spis tresci

Wioletta Baran: System informacyjny rachunkowosci zarzadczej w podmio-
taCh 1€CZNICZYCN ...
Anna Bartoszewicz, Joanna Dynowska: Audyt finansowy i controlling
jako narzedzia informacyjno-kontrolne w systemie rachunkowosci pod-
MIOtOW ZOSPOAATCZYCH ....cvvviiiiiiiiicc e
Renata Biadacz: Ujecie kosztow produkeji i kalkulacji na przetomie XIX
i XX wieku na przyktadzie podrecznikow E. Pietrzyckiego i W. Gory ...
Renata Burchart: Ceny transferowe a zarzadzanie ryzykiem podatkowym
w przedsigbiorstwach powigzanych ..o
Magdalena Chmielowiec-Lewczuk: Zastosowanie rachunkowosci zarzad-
czej w procesie zarzadzania ryzykiem zaktadu ubezpieczen ....................
Malgorzata Cyganska, Henryk Lelusz: Wykorzystanie kalkulacji podziato-
wej ze wspotczynnikami do ustalenia kosztow jednostkowych ustug mo-
L0077 103 V4 111/ o PO SRS
Joanna Dyczkowska: Ujawnianie informacji strategicznych w raportach
rocznych spotek notowanych na rynkach alternatywnych w Londynie
W WWAISZAWIE ...ttt et
Tomasz Dyczkowski: Uzytecznos¢ informacji niefinansowych w ocenie do-
konan organizacji pozytku publicZNego ..........ccevviiiiiiiiiiiisc e
Joanna Dynowska: Obligatoryjne i nieobligatoryjne elementy polityki ra-
chunkowosci w jednostkach samorzadu terytorialnego...........ccocvevvvrrennnn.
Anna Glinska: Zarzadzanie wynikami przedsigbiorstwa w warunkach ryzyka
Renata Gminska, Jacek Jaworski: Globalne zasady rachunkowo$ci zarzad-
czej CGMA. Geneza — Struktura — treSCl.uuuiuriiiiiniiieiieesiee e siee e
Elzbieta Jaworska: Poznawcze aspekty formutowania sagdow i podejmowa-
nia decyzji w rachunkowosci behawioralnej — wybrane zagadnienia........
Zdzistaw Kes: Metodyka analizy odchylen w kontroli budzetowe;................
Ilona Kedzierska-Bujak: Zarzadzanie talentami jako narzedzie wspierajace
stosowanie zbilansowanej karty WynikOw ..........ccccooiiiiiiiiiciciis
Magdalena Kludacz: Rachunek kosztoéw i jego wykorzystanie w zarzadza-
MU SZPILALEIN ..ot
Bartosz Kolodziejczuk: Model biznesu a budowa przewagi konkurencyjne;j
Jan Komorowski: Pojecie i miary rownowagi operacyjnej przedsigbiorstwa
Roman Kotapski: Ujmowanie kosztow sprzedazy w zakladowym planie
kont na potrzeby zarzadzania przedsiebiorstwem..........cccoovvvrveeiiienneenn
Robert Kowalak: Dualizm kalkulacji kosztéw ustug komunalnych..............

11

20

28

41

50

61

70

84

97
106

119

130
139

150
160

172
181



6 Spis tresci

Marcin Kowalewski: SOFP, czyli planowanie operacyjne w lean account-
3T PR
Mirostaw Kowalewski: Funkcjonowanie rachunku kosztéw i jego wykorzy-
stanie w zarzadzaniu kosztami w przedsi¢biorstwach wodociggowo-ka-
NAlIZACYJNYCR ..
Jarostaw Mielcarek: Kalkulacja zysku brutto i netto na sprzedazy wedtug
rachunku kosztéw dziatan i MSR 2 — Zapasy .......ccccccevveeiiieiiineiieenieennn,
Maria Nieplowicz: Quo vadis Balanced Scorecard?............ccccooevviiiniienns
Bogdan Nogalski, Przemystaw Niewiadomski: Placa proefektywnosciowa
jako determinanta elastycznosci zaktadu wytworczego ......ccooevvevvverinnnne
Edward Nowak: Wktad osrodka wroctawskiego w rozw¢j rachunku kosz-
1161 O ESUPRTTRR
Marta Nowak: Pomiedzy rachunkowos$cig a psami Pawlowa, czyli krytyka
pojecia ,,rachunkowo$¢ behawioralna”...........cccoovvveriiiniiiciicec s
Ryszard Orlinski: Budzet zadaniowy w szpitalach...........cccconiiiiicinnn
Michal Poszwa: Rachunek kosztow podatkowych a systematyczny rachunek
KOSZEOW ...ttt ettt
Piotr Wasniewski: Pomiar dokonan w matych i srednich przedsigbiorstwach
W POISCE ..o
Ewelina Zarzycka, Justyna Dobroszek: Ksztalcenie w obszarze rachunko-
wosci zarzadczej/controllingu w Polsce 1 w Niemczech — studia porow-
NAWCZE. .. st

Summaries

Wioletta Baran: Management accounting information system in healthcare
TNSEIEULIONS ©vvvvieetieitie sttt ettt ettt sttt be e st e b et esbeesbeenneesneesrbenrnens
Anna Bartoszewicz, Joanna Dynowska: Financial audit and controlling as
information and control tools in the system of accounting of business en-
ISt
Renata Biadacz: Accounting for and calculation of production costs at the
turn of the XIX" and XX™ centuries in the manuals of E. Pietrzycki and

Renata Burchart: Transfer pricing and tax risk management in connected
0 001 ST
Magdalena Chmielowiec-Lewczuk: Application of management account-
ing in the process of risk management in insurance company...................
Malgorzata Cyganska, Henryk Lelusz: Use of cost accounting with coeffi-
cients to determine the costs of individual car Services........ccouvvrvveruerinens
Joanna Dyczkowska: Disclosure of strategic information in annual reports
of companies listed at the alternative investment markets in London and
WVAISBW ..o

213

222

231
249

258

275

287
297

307

316

329

11

20

28

41

50

61

70



Spis tresci

Tomasz Dyczkowski: Usefulness of non-financial data in assessing the per-
formance of public benefit organisations ...........c.ccoevervriiieinnineiceenn
Joanna Dynowska: Compulsory and non-compulsory elements of accoun-
ting policy in local government entities ..........c.covververerecineieneneeiesenea
Anna Glinska: Enterprise performance management under risk ..................
Renata Gminska, Jacek Jaworski: Global Management Accounting Princi-
ples — CGMA. Origins — Structure — CONtENLS. ......cevvrrrvrereerireeeereneneeas
Elzbieta Jaworska: Cognitive aspects of judgment and decision making in
behavioral accounting — ChOSEN ISSUES ......c.vvrvirviiieiiiisecee e
Zdzistaw Kes: The deviation analysis methods in the budgetary control ......
Ilona Kedzierska-Bujak: Talent management as a supporting tool for bal-
ANCEA SCOTBCAIT.......cviiiieieei s
Magdalena Kludacz: Cost accounting and its application in the management
OF NOSPILAL ..
Bartosz Kolodziejczuk: Business model and building a company’s competi-
tIVE AAVANTAZE ..eviiveieieitiiie et
Jan Komorowski: The term and measures of operational equilibrum of en-
11S] 3 o) 5 TS TSP
Roman Kotapski: Cost accounting for sales in the chart of accounts for the
needs of enterprise ManaAEMENL ..........ovvvrverrereeeeeneseee e
Robert Kowalak: Dualism of cost calculation of urban services ..................
Marcin Kowalewski: Sales, Operational and Financial Planning (SOFP) of
€21 ACCOUNTING ..vevveveeiieiieiee et
Mirostaw Kowalewski: Functioning of cost accounting and its application to
the cost management in water and sewage COmMpPaNies..........ccoevververvenenns
Jarostaw Mielcarek: Calculation of gross and net profit on sales according
to ABC and TAS 2 — INVENLOTICS .....vevviririiiie s
Maria Nieplowicz: Quo vadis balanced scorecard?...........cccovvvveiiniiieiiinnnens
Bogdan Nogalski, Przemyslaw Niewiadomski: Pro-efficiency remuneration
as a flexibility determinant of a manufacturing plant...........cccccoeerninnns
Edward Nowak: Contribution of Wroclaw centre in the development of cost
ACCOUNEITIZ vt veevrere sttt r et r e nr e nn e e e nr e e e nenre e
Marta Nowak: Between accounting and Pawlow’s dogs. Criticism of “behav-
1012l ACCOUNTING” LETTN ...ttt
Ryszard Orlinski: Performance budget in hospitals ...........ccccooiviiiiiiiinnns
Michal Poszwa: Calculation of tax costs and systematic cost accounting .....
Piotr Wasniewski: Performance measurement in small and medium enter-
Prises i Poland.........cccooiiiiiiiiie
Ewelina Zarzycka, Justyna Dobroszek: Management accounting/con-
trolling education in Poland and Germany — comparative studies.............

84

97
106

119

130
139

150

160

172

181

193
202

213

222

231
249

258
275
287
297
307

316



PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 389 e 2015

Rachunek kosztow, rachunkowos¢ zarzadcza i controlling ISSN 1899-3192
e-ISSN 2392-0041

Anna Glinska

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

e-mail: anna.glinska@ue.wroc.pl

ZARZADZANIE WYNIKAMI PRZEDSIEBIORSTWA
W WARUNKACH RYZYKA

ENTERPRISE PERFORMANCE MANAGEMENT
UNDER RISK

DOI: 10.15611/pn.2015.389.10

Streszczenie: W artykule zaprezentowano ocen¢ ryzyka operacyjnego i finansowego. Celem
glownym jest pomiar ryzyka i ukazanie wpltywu decyzji w zakresie dzialalnosci operacyj-
nej oraz finansowej na jego wartos¢. W oparciu o analiz¢ rozktadu normalnego wynikow
operacyjnych dowiedziono, iz decyzje skutkujace zwigkszeniem wspomagania operacyjnego
zwigzane s3 z mozliwos$cig osiggania wiekszych zyskow i jednocze$nie wigkszym ryzykiem.
W artykule udowodniono, ze wartos$¢ ryzyka finansowego wynika nie tylko z warto$ci kosztu
kapitatu obcego, ale rowniez w duzym stopniu zalezy od decyzji zwiazanych ze zmiang struk-
tury kosztow i wynikow dziatalno$ci operacyjnej. Przyjmujac za miare¢ odchylenie standar-
dowe, dowiedziono, iz niezaleznie od efektu dzwigni finansowej warto$¢ ryzyka rentownosci
kapitatow wlasnych jest mniejsza od ryzyka rentownosci kapitatow catkowitych.

Stowa kluczowe: ryzyko operacyjne, ryzyko finansowe, pomiar ryzyka.

Summary: This article is dedicated to evaluate the operational and financial risks. It shows
how decisions concerning operations affect the value of operational and financial risks. The
measurement of risk analysis is based on a normal distribution. Proposed risk measures are:
the standard deviation and coefficient of variation.

Keywords: operational risk, financial risk, risk measurement.

1. Wstep

Prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej jest nieodzownie zwigzane z podejmowa-
niem decyzji. Skutki podjetych dziatan maja miejsce w przysziosci i nie zawsze sa
fatwe do przewidzenia. W zaleznosci od ich przewidywalno$ci mozna wyr6znic
trzy rodzaje warunkow decyzyjnych:

1) sytuacja pewnosci,

2) sytuacja niepewnosci,
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3) sytuacja ryzyka.

Sytuacja pewnos$ci ma miejsce wtedy, gdy w momencie podejmowania decyzji
znamy skutki ich podjecia. Podjete dziatania prowadza do jednego oczekiwanego
wyniku. W praktyce takie sytuacje wystgpuja rzadko.

Sytuacja niepewnosci wystepuje wtedy, gdy podjeta decyzja moze prowadzi¢ do
kilku wynikoéw. Ocena prawdopodobienstwa wystapienia okreslonych rezultatow
jest niemozliwa.

Sytuacja ryzyka istnieje wtedy, gdy wskutek podjetej decyzji moze wystapi¢
zbior okreslonych wynikow. W odréznieniu od sytuacji niepewno$ci w tym przy-
padku decydent moze okresli¢ prawdopodobienstwo wystapienia kazdego z nich.
Prawdopodobienstwo zwigzane jest z ryzykiem, ktorego istotg jest fakt, iz da si¢ je
skwantyfikowaé. Decydent dziatajacy w warunkach ryzyka rozwaza rézne jego ro-
dzaje i zaktadajac dopuszczalny jego poziom, podejmuje swiadome decyzje [Nowak
(red.) 2010, s. 11-12].

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie sposobu pomiaru ryzyka, jak
réowniez ukazanie wptywu, jaki maja decyzje w zakresie dziatalno$ci operacyjnej
i finansowej na warto$¢ ryzyka. Zostang w nim réwniez zweryfikowane ponizsze
tezy:

1. Zwickszenie warto$ci dzwigni operacyjnej skutkuje wickszym ryzykiem ope-
racyjnym liczonym za pomoca odchylenia standardowego.

2. Decyzje zmieniajace struktur¢ kosztow, z podziatem na koszty state i zmien-
ne, maja wptyw na warto$¢ ryzyka finansowego.

3. Wartos¢ ryzyka finansowego mierzonego za pomoca odchylenia standardo-
wego jest wicksza dla rentownos$ci kapitatdw wilasnych niz rentownosci kapitatu
catkowitego.

Tezy zostang dowiedzione za pomoca metod statystycznych i matematycznych.

2. Ryzyko operacyjne i finansowe przedsiebiorstw

W niniejszym artykule zostanie przedstawiona ocena ryzyka zwiazanego z podej-
mowaniem decyzji w zakresie dziatalno$ci operacyjnej i finansowej (tab. 1) jako
skutki podejmowania decyzji w sytuacji ryzyka.

W artykule pominigte zostang wyniki zdarzen nadzwyczajnych, gdyz zwigzane
sg one z sytuacja niepewnosci, a co za tym idzie — ich wystgpienie oraz skutki sg
bardzo trudne do przewidzenia.

Jak pokazuje tab. 1, wyniki osiagane w zakresie dziatalno$ci operacyjnej zwia-
zane sg z ryzykiem operacyjnym, ktore w literaturze okreslane jest jako ryzyko
»ZWigzane ze zmianami w strukturze aktywow trwatych i obrotowych, a zwlaszcza
ze zmianami tych sktadnikow aktywow trwatych i obrotowych, ktore wptywaja na
wynik dziatalno$ci operacyjnej przedsiebiorstwa; do oceny tego ryzyka moze by¢
wykorzystana dzwignia operacyjna” [Nowak 2012, s. 15]. Decyzje zwiazane z dzia-
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Tabela 1. Uproszczony rachunek zyskow 1 strat

1 Wyszczegodlnienie Rodzaj ryzyka
Dziatalno$¢ podstawowa Ryzyko operacyjne
Przychody netto ze sprzedazy produktow
Koszt wlasny sprzedazy

Wynik ze sprzedazy
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna

Pozostate przychody operacyjne

Pozostate koszty operacyjne

Wynik na dziatalno$ci operacyjnej

Wynik operacyjny
Dziatalno$¢ finansowa Ryzyko finansowe
Przychody finansowe

Koszty finansowe

Wynik na dziatalnosci finansowe;j

Zdarzentanadzwyezajne
Zysk brutto

T (W (N = (O QR || (w| [~ >

Zrddto: opracowanie wiasne.

falnoscig finansowa natomiast wigzg si¢ z ryzkiem finansowym, czyli ryzykiem,
ktore ,,zwigzane jest ze zmianami w strukturze zrodet finansowania dziatalnosci
przedsigbiorstwa, tzn. ze zmianami relacji migdzy kapitatami wtasnymi i kapitatami
obcymi, ktore wptywaja na wielko$¢ wyniku finansowego przedsigbiorstwa; ocena
tego ryzyka moze by¢ przeprowadzona za pomocg dzwigni finansowej” [Nowak
2012, s. 15].

W mysl definicji ,,ryzyko oznacza mozliwo$¢ zrealizowania dochodu rdznig-
cego si¢ od spodziewanego dochodu” [Jajuga, Jajuga 2006, s. 180]. Definicja ta
wskazuje jednoznacznie sposob jego pomiaru. Zréznicowanie dochodu réznigcego
si¢ od spodziewanego mierzone moze by¢ za pomocg odchylenia standardowego
1 wspblczynnika zmiennos$ci; im wieksze rozproszenie wynikéw od wyniku oczeki-
wanego, tym wigksze ryzyko. Fragment definicji méwiacy o mozliwosci osiggnigcia
okreslonego dochodu oznacza natomiast prawdopodobienstwo zrealizowania spo-
dziewanego wyniku lub w przypadku podejscia negatywnego nieosiggnigcia tegoz
wyniku. W naukach ekonomicznych mozna spotka¢ dwie podstawowe koncepcje
ryzyka:

* negatywng koncepcje ryzyka,
* pozytywna koncepcje ryzyka.

W przypadku koncepcji negatywnej ryzyko postrzegane jest jako zagrozenie,
czyli np. mozliwos¢ poniesienia straty czy szkody [Jajuga 2009, s. 13].

Prawdopodobienstwo okreslic mozna na podstawie analizy rozktadu normal-
nego. W praktyce rozproszenie wynikéw w stosunku do wartosci oczekiwanej nie
musi by¢ symetryczne, jednak na podstawie badan przeprowadzonych przez T. Du-
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dycza i B. Brycz, jak réwniez z obserwacji zmian zyskéw przedsigbiorstw notowa-
nych na gietdzie mozna wywnioskowac, ze z reguty maja one charakter symetrycz-
ny [Jajuga 1993, s. 99]. Ryzyko zostanie zatem zmierzone za pomoca: odchylenia
standardowego od wartos$ci oczekiwanej, wspolczynnika zmienno$ci oraz prawdo-
podobienstwa zaistnienia okre§lonego stanu.

3. Dzwignia operacyjna a ryzyko operacyjne

Decyzje w zakresie dzialalnosci operacyjnej zwigzane sg przede wszystkim ze spo-
sobem produkcji okreslonych wyrobow badz Swiadczenia okreslonych ustug. Przed-
sigbiorstwo moze wykonywaé¢ wyroby badz ustugi w catosci we wlasnym zakresie
moze tez ich czes$¢ podzlecac.

W przypadku przedsigbiorstw produkcyjnych samodzielne wykonywanie wigk-
szej czgsci operacji zwigzane jest z inwestycjami w majatek trwaty. Wigkszy maja-
tek trwaly generuje wigksze koszty state zwigzane z jego utrzymaniem. Natomiast
w sytuacji kiedy przedsigbiorstwo produkcyjne decyduje si¢ podzlecaé cze$¢ ope-
racji podwykonawcom, nie potrzebuje inwestowaé w majatek trwaty, a co za tym
idzie — ma mniejsze koszty utrzymania tegoz majatku, czyli mniejsze koszty state.
Jest to jednak decyzja, ktora skutkuje wyzszymi kosztami zmiennymi.

Przedsigbiorstwa ustugowe z kolei, ktére decyduja si¢ wykonywac¢ ustugi kom-
pleksowo we wiasnym zakresie, decyduja si¢ na wigksze zatrudnienie. Wigksze
zatrudnienie powoduje powstanie wigkszych kosztéw statych zwigzanych z wyna-
grodzeniami, ubezpieczeniami spotecznymi itp. W niektorych przypadkach taka
decyzja moze wiazac si¢ z koniecznos$cia zakupu specjalistycznych urzadzen, czyli
zwigkszeniem majatku trwalego, a przez to zwigkszeniem kosztow stalych. Decyzja
o podzlecaniu czesci ustug skutkuje nizszymi kosztami stalymi na rzecz kosztow
zmiennych. Chcac jednak wykonywaé kompleksowe ustugi, bedzie musiato podzle-
cac czgs¢ ustug, a co za tym idzie — ponosi¢ wigksze koszty zmienne.

Wybory w zakresie sposobu produkcji badz §wiadczenia ustug mozna uznac za
decyzje dotyczace wyboru struktury kosztow z podzialem na koszty stale i zmien-
ne. Sa to zatem decyzje dotyczace wyboru sity wspomagania operacyjnego.

Wedtug E. Nowaka ,,dZwignia operacyjna ukazuje wptyw struktury kosztow
z podziatem na koszty stale i zmienne na zmiany wyniku ze sprzedazy produktow
spowodowane zmianami wielkosci sprzedazy produktow. Im mniejszy jest udziat
kosztoéw statych, a tym samym wigkszy udzial kosztéw zmiennych w kosztach cat-
kowitych, tym mniejsza jest dzwignia operacyjna” [Nowak 2011, s. 147].

Wptyw kosztow na wynik dziatalno$ci operacyjnej w literaturze niektorzy au-
torzy [Buk 2006, s. 277; Sojak 2003, s. 303; Nowak 2011, s. 147] okreslaja mianem
dzwigni operacyjnej, inni méwia o sile wspomagania operacyjnego [Dudycz 2011,
s. 113-115]. W artykule pojecia te beda uzywane zamiennie.

Wysokie wspomaganie operacyjne wystepuje w sytuacji, w ktorej udziat kosz-
tow stalych w koszcie catkowitym (liczony w progu rentownosci) jest wysoki.
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W dobrej koniunkturze posiadanie duzego majatku produkcyjnego czy ustugowego
pozwala na osiaganie wickszych zyskow, bowiem przedsigbiorstwo moze szybciej
i taniej produkowac¢ (Swiadczy¢ ustugi) w celu zaspokojenia wysokiego popytu.
Podzlecanie wykonania czesci operacji (ustug) zwigzane jest z ponoszeniem niz-
szych kosztow statych na rzecz kosztow zmiennych. Jest to jednak rozwigzanie
drozsze, poniewaz podwykonawcy dokladajg do wykonanej pracy swoja marze.
W dobrej koniunkturze niska warto$¢ wskaznika dzwigni operacyjnej skutkuje niz-
szymi zyskami z dziatalno$ci operacyjnej. Wyzsze koszty stale sg zatem tym czyn-
nikiem, ktory ,,dzwiga” wyniki operacyjne. Jednak w sytuacji zatamania koniunk-
tury wysokie wspomaganie operacyjne bedzie powodowac wigksze straty. Wynika
to z faktu, iz przedsiebiorstwo bedzie musiato ponosi¢ wysokie koszty utrzymania
majatku trwatego pomimo niskiej sprzedazy. Wybor sity wspomagania operacyjne-
go zwigzany jest zatem z ryzykiem, a $cisle z ryzykiem operacyjnym, i ma wpltyw
na osiggane wyniki z dziatalnosci operacyjne;.

Zgodnie z przyjetymi metodami ryzyko zostanie skwantyfikowane na podsta-
wie analizy jego rozktadu normalnego. Rozktad normalny jest opisany dwoma pa-
rametrami: warto$cig oczekiwang oraz odchyleniem standardowym. Wykres roz-

1

o~N2m
wspohrzednych to warto$¢ oczekiwana w rozumieniu statystycznym. W opisywa-
nym zagadnieniu jest to $rednia arytmetyczna' osigganych wynikéw operacyjnych
badanego przedsigbiorstwa w danym okresie.

Pierwszg z zaproponowanych miar ryzyka jest odchylenie standardowe. Odchy-
lenie standardowe jest pierwiastkiem wariancji. Wzor na wariancje jest nastepujacy:

o’ =%Z;(xi _’_‘)2’

gdzie: n —liczebno$¢ proby, X, — warto$¢ i-tej obserwacji, wynik operacyjny w i-tym
roku; X— $rednia arytmetyczna obserwacji, srednia wynikow operacyjnych w bada-
nym okresie.

ktadu normalnego osigga maksimum dla wspotrzednych (m, ) . Pierwsza ze

Odchylenie standardowe jest miarg rozproszenia wynikoéw od wartosci oczeki-
wanej w zaleznosci od zmian wielkosci sprzedazy. Zwiekszanie wspomagania ope-
racyjnego powoduje wigkszg wrazliwos¢ zysku operacyjnego na zmiane sprzeda-
zy z powodu ,,usztywnienia” kosztow, czyli zwigkszenia kosztow statych. Wariant
z wickszym wspomaganiem charakteryzuje zatem wicksze odchylenie, co mozna
zapisaC nastepujaco:

>
WOl wo2°

' Przy zalozeniu, ze korzysta si¢ z danych historycznych.
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gdzie: g,, — odchylenie standardowe przy wysokim wspomaganiu operacyjnym;

0,.,— odchylenie standardowe przy niskim wspomaganiu operacyjnym.

Odchylenie standardowe jest jedna z miar ryzyka. Im wigksza wartos¢ tej miary,
tym wigksze ryzyko. Zwigzane jest to ze stabilnoscig osigganych wynikéw. W przy-
padku wigkszego udziatu kosztow stalych w koszcie catkowitym (wysokie wspo-
maganie operacyjne) przedsigbiorstwo ma mniejsze mozliwosci szybkiego reago-
wania (w zakresie ponoszonych kosztéw) na zmieniajacg si¢ koniunkture, poniewaz
bez wzgledu na wielkos$¢ sprzedazy musi ponosi¢ koszty zwiazane z utrzymaniem
majatku trwatego. Innymi slowy, ma mniejsze mozliwosci ograniczania kosztow
i dostosowywania ich do wartosci przychodow ze sprzedazy. ,,Usztywnienie” kosz-
tow przy zmiennej sprzedazy powoduje wigksze rozproszenie osigganych wynikow
(miarg rozproszenia jest odchylenia standardowe) z dzialalnosci operacyjnej, to
z kolei skutkuje wiekszym ryzkiem operacyjnym. Prowadzi to do wniosku, iz
zwiekszenie wspomagania operacyjnego (zwigkszenie kosztéw stalych w koszcie
catkowitym) skutkuje wigkszym ryzykiem operacyjnym mierzonym za pomocg od-
chylenia standardowego (teza 1).

Kolejng miarg ryzyka jest wspotczynnik zmienno$ci:

CViyo = ;;VS

Miara ta informuje, jak zmiana wartosci oczekiwanej wptynie na zmienno$¢
zysku operacyjnego. ,,Mierzy on podobnie jak odchylenie standardowe zréznicowa-
nie zmiennej losowej” [Ostasiewicz, Rusnak, Siedlecka 2006, s. 140]. Duzg zaleta
tej miary jest jej porownywalnos¢. Ukazuje on bowiem stosunek zmiany wrazliwo-
sci wyniku operacyjnego i zmiany wartosci oczekiwanej po zmianie wspomagania
operacyjnego.

Wspoélczynnik pokazuje, jaka czgs¢ wartosci oczekiwanej stanowi odchylenie
standardowe. Im warto$¢ jego jest mniejsza, tym mniejsze ryzyko poniesienia straty
operacyjne;j.

Wariant z wigkszym wspomaganiem charakteryzuje wigksze odchylenie, co po-
woduje z jednej strony, iz wierzcholek krzywej rozktadu normalnego osigga mniej-
sza warto$¢ (wspotrzedne wierzchotka sa odwrotnie proporcjonalne do odchylenia
standardowego) niz w przypadku niskiego wspomagania operacyjnego, z drugiej
strony ma wptyw na gestos¢ rozktadu normalnego, czyli ,,smukto$¢” wykresu, kto-
ra zalezy od rozproszenia wynikoéw od wartosci oczekiwanej. W sytuacji wysokiego
wspomagania operacyjnego dyspersja jest wigksza, wigc wykres rozktadu normal-
nego bedzie bardziej ,,ptaski” niz w sytuacji z nizszg wartoscig dzwigni operacyj-
nej. Opisang sytuacje prezentuje rys. 1.



112 Anna Glinska

Niskie wspomaganie operacyjne

Wysokie wspomaganie operacyjne

Gestos¢ rozktadu normalnego

S
Ll

E(WO2) E(WO1)
WO =0 wo

WO — wynik operacyjny; E(WO,) — oczekiwany wynik operacyjny wariantu z wysokim wspoma-
ganiem operacyjnym; E(WO,) — oczekiwany wynik operacyjny dla wariantu z nizszym wspomaganiem
operacyjnym.

Rys. 1. Krzywa rozktadu normalnego dla wariantu z wysokim i niskim wspomaganiem operacyjnym

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Przyjmujac negatywne podejscie do ryzyka w zadanej sytuacji, mozna mowic

o prawdopodobienstwie poniesienia straty na dziatalnosci operacyjnej, czyli P(T <0).

: . : . . E(WO)

Prawdopodobienstwo to jest catka, czyli polem o powierzchni dla 0,5—¢| —— |.
o

Korzystajac z jednej z whasciwosci funkcji rozktadu normalnego, mowiacej o jej

. . , . . .[E(WO)
symetrii, nalezy odczyta¢ z tablic rozkltadu normalnego warto$§¢ ¢ ——= |,
o

()
dla t = (—) . Prawdopodobienstwo dodatniego wyniku operacyjnego wyniosto-
c

by 1-P(T <0).
Z przeprowadzonej analizy, bazujacej na analizie rozktadu normalnego, wy-
nika, ze wigksze wspomaganie operacyjne zwigzane jest z wickszym ryzykiem.
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Zwigkszenie kosztow statych powoduje ich ,,usztywnienie”, a co za tym idzie —
wieksza wrazliwo$¢ zysku operacyjnego na zmiany popytu, co z kolei powoduje, iz
odchylenie standardowe jako jedna z zaproponowanych miar rowniez osigga wigk-
sze warto$ci niz w przypadku nizszego wspomagania operacyjnego.

4. Dzwignia finansowa a ryzyko finansowe

Decyzje zwiazane ze sposobem finansowania dziatalnosci dotycza wyboru miedzy
korzystaniem z kapitatow wilasnych lub obcych. Uwzglgdniajac sposdb pozyskania
kapitalu wlasnego, wyrdznia si¢ dwie podstawowe formy kapitatu [Nowak 2008,
s. 231]:

,»1. Kapital wlasny wewnetrzny, ktérym jest zysk zatrzymany, tzn. czgs¢ zysku
netto nieprzeznaczona do podziatu;

2. Kapitat wlasny zewngtrzny, pochodzacy z emisji akcji oraz z wydania udzia-
1ow i ewentualnych doptat akcjonariuszy i udziatowcow”.

Kapitaly obce sg to przede wszystkim kredyty i pozyczki oraz emisja obligacji,
leasing, zobowigzania z tytutu dostaw i ustug.

Wybor zrodet finansowania zalezy od wielu czynnikow, wsrod ktorych jednym
z istotniejszych jest koszt pozyskania kapitatu. ,,Zazwyczaj koszt pozyskania kapi-
talu obcego jest mniejszy od pozyskania kapitatu wlasnego” [Nowak 2008, s. 232].
Z drugiej strony korzystanie z kapitatdéw obcych jest zwiazane z wigkszym ryzy-
kiem, szczegolnie w sytuacji ztej koniunktury.

Struktura finansowania, czyli proporcja miedzy kapitalem obcym i wlasnym,
ma zasadniczy wplyw na ich rentownos¢. W przypadku kiedy pozyskany kapitat
obcy jest w stanie wypracowac wigkszy zysk niz koszty jego pozyskania, mowimy
o pozytywnym efekcie dzwigni finansowej. Natomiast jezeli koszt ten jest wyzszy
od zysku, jaki on wypracuje, mamy do czynienia z negatywnym efektem dzwigni
finansowej.

Innymi stowy, w przypadku pozytywnego efektu dzwigni finansowej z jednej
strony rentowno$¢ kapitatu wlasnego jest wigksza niz rentownos$¢ kapitatu catkowi-
tego, z drugiej za$ rentownos¢ kapitatu catkowitego jest wicksza od odsetek zwig-
zanych z korzystaniem z kapitatu obcego. Zalezno$¢ t¢ mozna zapisa¢ jak ponizej:

R.w >R, oraz R_ > odsetek,

gdzie: R, ,— rentownos¢ kapitatu wlasnego; R — rentownos¢ kapitatu catkowitego.

W przypadku wartosci oczekiwanej musi zatem zaistnie¢ identyczna zaleznos¢,
a wiec:

E(R) > E(R,) oraz E(R.) > odsetek,
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gdzie: E(R,,) — warto$¢ oczekiwana rentownosci kapitatu wlasnego; E(R.) — war-
to$¢ oczekiwana rentowno$ci kapitatu catkowitego.

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

R <R.oraz R_ < odsetek,

gdzie: R, — rentownos$¢ kapitatu wiasnego; R — rentownos¢ kapitatu catkowitego.

A wigc:

E(R,,) <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 kapitatow wiasnych jest
mniejsza niz wartos¢ oczekiwana kapitatu catkowitego.

Pierwsza z miar ryzyka finansowego jest odchylenie standardowe. Z uwagi na
fakt, ze omawiany sposob oceny ryzyka opiera si¢ na analizie dzwigni finansowej,
miara rozproszenia wynikéw musi odwotywac sie z jednej strony do rentownosci
kapitatlow wiasnych, z drugiej za$ do rentownosci kapitatow catkowitych.

Odchylenie standardowe rentownos$ci kapitatu wlasnego oblicza si¢ zgodnie
z formuta [Dudycz 2011, s. 200-201]:

Riw KW Re?

gdzie: o, —odchylenie standardowe rentowno$ci kapitatu wlasnego; o, —odchy-
lenie standardowe rentownosci kapitatu catkowitego; KC — warto$¢ kapitatu catko-
witego; KW — wartos¢ kapitatu wlasnego.

Niezaleznie od efektu dzwigni finansowej iloraz KC/KW przyjmuje wartosci
wicksze od 1 lub rowne 1. Wynika to z faktu, iz kapital wlasny jest elementem
kapitatu catkowitego i nie moze by¢ od niego wickszy. Wartos¢ 1 osiggana jest
w sytuacji, kiedy przedsigbiorstwo finansuje swa dziatalno$¢ wytacznie kapitatlem
wlasnym. Iloczyn (KC/KW) x o, . osigga wartosci wigksze lub rowne o, czyli:

O-RKW =z O-KC'

Oznacza to, ze rozproszenie rentownosci kapitatu wlasnego jest wieksze niz
rozproszenie kapitatu catkowitego. W szczegolnej sytuacji, gdy przedsigbiorstwo
nie korzysta z kapitalow obcych, rozproszenie tych dwoch rentownosci jest takie
samo, zatem rentowno$¢ kapitalow wiasnych jest obarczona wigkszym ryzykiem
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niz rentownos¢ kapitatow catkowitych. Rozproszenie wynikow wzgledem warto-
$ci oczekiwanej wyrazone odchyleniem standardowym jest jedna z miar ryzyka.
Im wigksze rozproszenie, tym wigksze ryzyko, zwigzane jest to z niestabilno$cia
osigganych wynikéw finansowych. Dowodzi to tezy, iz warto$¢ ryzyka finansowe-
go mierzonego za pomocg odchylenia standardowego jest wigksza dla rentownosci
kapitatow wtasnych niz rentownosci kapitatu catkowitego.
Druga zaproponowang miarg ryzyka jest wspotczynnik zmiennosci. Niezalez-
nie od efektu dzwigni finansowej bedzie on wyliczany na podstawie formuty:
CVR — RKW )
KW E( RKW )
KC -
v _kw
Riw E(ZB)

KW
KC-o,

v, =— "
o E(ZB)

>

Rentowno$¢ kapitatu catkowitego wynosi:
_ WN +odsetki  ZB— podatek +odsetki WO —odsetki — podatek + odsetki

¢ KC KC KC
_ WO - podatek
KC )

R

>

R;

Zatem korzystajac z wlasnosci wariancji, otrzymuje si¢:

_vy WO — podatek
¢ KC ’

V,

R

2

1
V., =— V(WO - podatek),
% "X ( podatek)

2

V. =L ywo.
KC

Re

Odchylenie standardowe jest pierwiastkiem wariancji, zatem:

1
Op. :%.GWO'
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Podstawiajac formul¢ do wzoru na wspotezynnik zmiennosci CV,  otrzymuje
KW

si¢:
1
KC:-——-0oy,
CVR = KC >
W E(WO) - odsetki
o

wo

CVR = 5
W E(WO) - odsetki

gdzie: CV, - wspolczynnik zmiennosci rentownosci kapitatu wiasnego; KC — war-
Kw

tos¢ kapitatu catkowitego; ZB — zysk brutto; WO — wynik operacyjny; o,,,— odchyle-
nie standardowe wyniku operacyjnego; oy~ odchylenie standardowe rentownosci
kapitatu catkowitego; KW — warto$¢ kapitatu wlasnego; V, ; — wariancja rentowno-
$ci kapitalu catkowitego; V(WO) — wariancja wyniku operacyjnego.

Wyprowadzona formuta okreslajaca warto$§¢ wspdlczynnika zmiennos$ci ren-
townosci kapitatu wlasnego zalezy od wartosci oczekiwanej wynikéw z dziatalno-
$ci operacyjnej, odchylenia standardowego wynikow operacyjnych oraz odsetek. Na
osiagane wyniki w zakresie dziatalno$ci operacyjnej maja wptyw decyzje zwiazane
z silag wspomagania operacyjnego, ta z kolei zalezy od struktury kosztéw catkowi-
tych z podziatem na koszty stale i zmienne. Zatem struktura kosztéw ma wplyw na
(poprzez wyniki z dziatalnosci operacyjnej) wyniki operacyjne, a w konsekwencji
na warto$¢ oczekiwang, a wartos¢ oczekiwana wynikow operacyjnych ma wptyw
na wspolczynnik zmiennosci rentownosci kapitatu wtasnego, a wigc ryzyko finan-
sowe (teza 2).

Krzywe rozktadu normalnego rentownosci kapitalow catkowitego i whasnych
przedstawia rys. 2.

Krzywa R to krzywa prezentujgca rozktad rentownosci kapitatow catkowitych,
R, to krzywa rentownosci kapitalow wiasnych dla negatywnego efektu dzwigni
finansowej, natomiast R, dla pozytywnego efektu dzwigni.

W przypadku negatywnego efektu dzwigni finansowej rentownos¢ kapitatu
wlasnego jest nizsza niz kapitatu catkowitego, dlatego krzywa R . = jest potozona na
lewo krzywej rozktadu normalnego R...

Dla pozytywnego efektu dzwigni finansowej sytuacja jest odwrotna, stad poto-
zenie krzywej rozktadu normalnego rentownosci kapitatow wtasnych na prawo od
krzywej rentownosci kapitatow catkowitych.

Krzywe rentownosci kapitatow wlasnych sg bardziej ,,ptaskie” niz krzywa R,
poniewaz ich odchylenia standardowe od wartosci oczekiwanej sg wigksze niz od-
chylenia rentownosci kapitatu catkowitego.

KW1
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Re

Gestos$¢ rozktadu normalnego

/

S
7

E(Rkw1) E(Rq) E(Rkwz2)
Rentownos¢ kapitatow

Rys. 2. Krzywa rozktadu normalnego dla wariantu z pozytywnym i negatywnym efektem dzwigni
finansowe;j

Zrodto: opracowanie wiasne.

Ostatnig z miar ryzyka jest prawdopodobienstwo. Prawdopodobienstwo uzyska-
nia okre$lonych wynikéw finansowych jest catka, czyli polem o powierzchni pod
krzywa rozktadu normalnego. W celu jego ustalenia nalezy najpierw ustali¢ wartos¢
statystyKi t:

[ a —(E(WO)—odsetki)
GWO

gdzie: a — pozadana wielko$¢ zysku brutto; E(WO) — warto$¢ oczekiwana wynikow
operacyjnych; o, — odchylenie standardowe wyniku operacyjnego.

Nastepnie nalezy postuzy¢ si¢ tablicami rozktadu normalnego i odczyta¢ war-
to$¢ prawdopodobienstwa, analogicznie jak w przypadku ryzyka operacyjnego.

5. Zakonczenie

Podejmowanie decyzji w zakresie zmian struktury majatku oraz zrédet finansowa-
nia dziatalnosci ma bezposredni wptyw na osiagane wyniki z dzialalnosci operacyj-
nej 1 finansowej 1 jest zwigzane z ryzykiem. Przeprowadzona analiza dowiodta, iz
ryzyko finansowe mierzone za pomocg wspotczynnika zmiennos$ci zalezy z jednej
strony od kosztéw pozyskania kapitatu obcego, z drugiej zas od wynikéw wypraco-
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wanych w ramach dzialalnos$ci operacyjnej (tym samym teza 3 zostata udowodnio-
na). Decyzje w zakresie dziatalnos$ci operacyjnej, a gtownie te, ktdre zwigzane sg ze
zmianami struktury majatku, a w konsekwencji kosztow z podziatem na koszty
stale i zmienne, skutkuja zmianami warto$ci dzwigni operacyjnej.

W czasie dobrej koniunktury wyzsze wspomaganie operacyjne skutkuje z jed-
nej strony wyzszymi zyskami, z drugiej jednak zwiazane jest z wigkszym ryzykiem
operacyjnym. Powyzsza teza (teza 1) zostala dowiedziona na podstawie przeprowa-
dzonej analizy rozproszenia wynikéw operacyjnych dla niskiego i wysokiego wspo-
magania operacyjnego liczonego za pomoca odchylenia standardowego. Zapropono-
wane w artykule miary, takie jak odchylenie standardowe wynikéw operacyjnych
oraz wspotczynnik zmiennosci, osiggaja bowiem wyzsze wartosci w sytuacji, gdy
decydent podejmuje decyzje, ktore skutkujg zwigkszeniem sity wspomagania ope-
racyjnego. Krzywa rozktadu normalnego dla wariantu z wyzszym wspomaganiem
jest bardziej ,,ptaska”, co §wiadczy o wigkszym rozproszeniu wynikow operacyj-
nych wokot wartosci oczekiwanej, a tym samym wigkszym ryzyku.

Jak pokazata analiza ryzyka finansowego, niezaleznie od efektu dzwigni finan-
sowej rentownos¢ kapitatu wlasnego jest zwigzana z wiekszym ryzykiem niz ren-
townos¢ kapitatu obcego. Tym samym dowiedziona zostala teza 2.
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