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RYZYKO FINANSOWE W DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ
DUZYCH FIRM

FINANCIAL RISK IN BIG ENTERPRISES
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Struktura kapitalow przedsigbiorstwa ma istotny wplyw na ryzyko finansowe dzialalnosci gospodarczej. Wraz ze wzrostem
kapitalow obcych, wzrasta zmiennos¢ przeplywow gotowkowych netto firmy. Korelacja ta bedzie jednak rézna w zaleznosci od
sytuacji rynkowej oraz wielkosci sprzedazy. Jezeli kapital obcy zostanie umiejetnie wykorzystany, mozna spodziewac si¢ row-
nowagi w przeplywach gotowkowych. Rownowaga finansowa przedsigbiorstwa moze si¢ zachwiad, jesli zarzqdzajgcy nieumie-
Jetnie wykorzystywaé bedg zarowno majqtek jaki i kapital przedsigbiorstwa. Analizujgc mierzalnosé skutkow ryzyka mozna je
podzieli¢ na ryzyko finansowe lub pozafinansowe. Cechg charakterystyczng ryzyka finansowego jest mozliwos¢ jego zmierzenia
i okreslenia jego wplywu na wynik finansowy.

Stowa kluczowe: ryzyko finansowe, ryzyko w dzialalnosci gospodarczej, pomiar ryzyka finansowego, niepewnosé, rodzaje
ryzyka, czynniki ryzyka, zarzqdzanie ryzykiem

The capital structure of an enterprise has a significant impact on the financial risk of business operations. Along with the
increase in foreign capital, the volatility of the company s net cash flows increases. However, this correlation will vary depen-
ding on the market situation and sales volume. If the foreign capital is skillfully used, one can expect a balance in cash flows.
The financial balance of an enterprise may be shaken if managers misuse both the assets and the capital of the enterprise. By
analyzing the measurability of risk effects, they can be divided into financial or non-financial risk. A characteristic feature of
financial risk is the ability to measure it and determine its impact on the financial result.

Keywords: financial risk, business risk, measurement of financial risk, uncertainty, types of risk, risk factors, risk management

Wstep

Literatura naukowa o obszarze zarzadzania poswigcita
wiele uwagi zagadnieniu ryzyka. Czesto mozna spotkaé
si¢ z okresleniem go jako sytuacji, w ktorej przysztych
warunkoéw gospodarowania nie mozna przewidzie¢ z cata
pewnoscia, a znany jest rozktad ich prawdopodobienstwa.
Ryzyko wystepuje nawet wowczas, gdy tylko jeden z czyn-
nikéw sytuacji nie jest znany, a istnieje prawdopodobien-
stwo jego wystgpienia'.

Jako, ze pojawienie si¢ ryzyka jest niekorzystnym oraz
niebezpiecznym dla przedsigbiorstwa zjawiskiem, firmy
zaczely sie przed nim bronié¢, a nawet uczy¢ zarzadzac.
Proces zarzadzania ryzykiem dotyczy rozpoznawania ro-
dzaju ryzyka, jego kontrolowania i pomiaru. O zarzadzaniu
ryzykiem mozna méowi¢ tylko wtedy, kiedy ryzyko moze
zosta¢ skwantyfikowane?.

Czynniki ryzyka maja miejsce, tak w otoczeniu ze-
wnetrznym, jak i wewnatrz przedsigbiorstwa. Jest to na
tyle istotne, gdyz umozliwia ustalenie sposobu oraz sity
jaka firma musi zastosowac¢ w celu unikni¢cia lub zmini-
malizowania ryzyka.

Analiza kondycji finansowej przedsiebiorstwa

Intratnym wyzwaniem dla przedsigbiorstw jest dyna-
micznie zmieniajaca si¢ rzeczywisto$¢ gospodarcza. Duza
rywalizacja miedzy przedsigbiorstwami przybiera na sile,
a jej efektem jest dynamika zmian, ktora moze pograzy¢
firme oraz jej kapital. Obecnie przedsi¢biorstwa znajduja si¢
pod bardzo silng presjag zmian w skali makro-, mezo- i mi-
krootoczenia, ktorych zrédtem czgsto jest rosngca ztozonosé
i zmienno$¢ dynamiki konkurencji’. Wymusza to potrzebe
szybkiego reagowania na zastane warunki, zachodzace
zmiany oraz statego poszukiwania skutecznych instrumen-
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tow finansowania, zapewniajacych poprawe efektywnosci
dziatania przedsigbiorstw.

Podczas analizowania zdolnos$ci kondycji finansowej
przedsigbiorstwa zazwyczaj wykorzystuje si¢ bilanse
z ostatnich kilku lat. Bilans roczny jest najistotniejszym
zbiorem informacji o kondycji finansowej firmy odzwier-
ciedla on bowiem majatek firmy i zrédta jego finansowania.
Rachunek zyskow i strat, to drugi obok bilansu wazny doku-
ment, ktory ukazuje, jak firma osigga wynik finansowy.

To wlasnie na podstawie bilansu i rachunku zyskow
i strat obliczany jest odpowiedni zbiér wskaznikow, ktore
pomagaja w badaniu na przyklad zdolnosci kredytowe;j.
Trzeci, obok bilansu i rachunku wynikow, wazny dokument
to rachunek przeptywow §rodkow pienigznych. Ukazuje
on w sposdb dynamiczny przeptyw strumieni pieni¢znych.
Rachunek ten jest zestawieniem, ,,w ktérym rejestrowane
sa sposoby pozyskiwania i rozdysponowania przez przed-
siebiorstwo $rodkow pieni¢znych”. W analizie kondycji
finansowej rachunek przeplywow s$rodkdéw pienigznych
jest bardzo istotny, gdyz przeptywy srodkéw pienigznych
warunkujg wyplacalnos$¢ przedsiebiorstwa.

W sktad analizy kondycji finansowej wchodza:

1. Analiza poréwnawcza.

2. Analiza struktury danych.

3. Zestawienie przeptywow pieni¢znych.

4. Analiza wskaznikowa.

Analiza poréwnawcza dotyczy sprawozdan finansowych
i polega na ustaleniu wzrostu lub zmniejszenia si¢ poszcze-
gblnych sktadnikoéw bilansu i rachunku wynikow, zarowno
w wielkos$ciach bezwzglednych jak tez wzglednych.

Analiza struktury danych polega na ustaleniu i ocenie
poszczegolnych pozycji aktywdw i pasywow w ogolnej
sumie bilansowej oraz udzialu poszczegolnych pozycji
rachunku wynikéw w wartosci sprzedazy.

Zestawienie przeplywow pienieznych ze wszystkich
zrodet z wydatkami w fazie realizacji projektu, daje obraz
wlasciwych przeptywow pieni¢znych. Strumien doptywu
srodkow pienigznych powinien pokry¢ wydatki biezace,
splaty rat kapitatowych i odsetek od kredytow oraz wydatki
inwestycyjne.

Analiza wskaznikowa jest rozwinigciem wstgpnej
analizy sprawozdan. Zestawienie wskaznikow jakie mozna
obliczy¢ na podstawie sprawozdan finansowych jest bardzo
szerokie. Przedstawione w niniejszym artykule wskazniki
sa przyktadowo wybrane oraz zaprezentowane. Za ich po-
mocg mozna syntetycznie scharakteryzowac rézne aspekty
ekonomiczne dziatalnosci przedsiebiorstwa.

Ryzyko finansowe dla przedsigbiorstwa mozemy
oszacowac korzystajac z klasyfikacji wskaznikow analizy
finansowej, przyktadowo mozemy analiz¢ oprzec¢ o*:

1. Wskazniki rentownosci.

2. Wskazniki ptynnosci.

3. Wskazniki zadtuzenia i stopnia pokrycia.

4. Wskazniki sprawnos$ci dziatania.

5. Wskazniki struktury majatku i kapitatu.

Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze wickszos¢ wskazni-
kow nie ma optymalnej wartosci. Przedsiewzigcie inwesty-

cyjne mierzone tg metodg nie powinno by¢ rozpatrywane
wylacznie jako samodzielnie funkcjonujace. Dopiero od-
niesienie wskaznikow do tych z poprzedniego okresu lub
tez do wskaznikow obliczonych dla innych firm z tej samej
branzy umozliwi obiektywna ocen¢ sytuacji ekonomiczno-
-finansowej firmy.

Zastosowanie analizy wskaznikowej niesie za soba
szereg korzysci:

1. Pokazuje zmiany w badanym zjawisku, bedace wy-

nikiem decyzji gospodarczych podejmowanych w cig-

gu okresu sprawozdawczego.

2. Jest szybka metoda uzyskiwania wgladu w operacje

gospodarcze.

3. Dostarcza informacji o funkcjonowaniu firmy.

4. W potaczeniu z analizg otoczenia moze stuzy¢ prze-

widywaniu warunkow dalszego dziatania.

Warto pamigtac, ze istniejg rowniez wady stosowanej ana-
lizy wskaznikowe;j:
1. Powinna by¢ uzupetniona innymi narzedziami ana-
litycznymi.
2. Wymaga wywazonego doboru wskaznikow.
3. Podstawa analizy wskaznikowej jest wylacznie
przesztos¢ firmy.

Analiza wskaznikowa obejmuje tradycyjne wskazniki
finansowe nieuwzgledniajace czasu jako czynnika (okres
zwrotu naktadow inwestycyjnych oraz prosta stopa zwrotu
w normalnym roku eksploatacji), wplywajace na rezultaty
dziatan objetych danym projektem. Metody statyczne naj-
czg$ciej wykorzystywane sg w praktyce przy podejmowaniu
decyzji przez menedzerdw.

Inng kategorig analizy sa mierniki uwzgledniajace czyn-
nik czasu lub warto$¢ pienigdza w czasie, a sg to:

1. NPV(nett present value), to warto$¢ zaktualizowa-
na netto okreslajaca roznice migdzy wartos$cia zdyskon-
towanych wplywow i wydatkéw przy okreslonej stopie
dyskontowe;j.

2. IRR (internal rate of return), czyli wewngtrzna stopa
zwrotu, stanowigca stopg dyskontowg przy ktorej wartosé
zaktualizowanych wydatkoéw jest rowna wartosci zaktuali
zowanych wplywow.

Przedstawione metody dynamiczne nie sa pozbawione
wad, wérdd ktorych wymienia si¢ trudnosci prognozowania
przepltywow pienigeznych w dtugim horyzoncie czasowym,
czy odpowiedni dobor stopy dyskontowe;.

Okres zwrotu naktadow jest to czas konieczny do zwrotu
poniesionych naktadow na realizacj¢ przedsigwzigcia z osia-
gnietych nadwyzek finansowych. Jesli wyliczony prognozo-
wany okres zwrotu naktadow jest zbyt dlugi, przeprowadza
si¢ analize mozliwoS$ci obnizenia naktadéw inwestycyjnych
badz kosztéw eksploatacyjnych, lub podwyzszenia ceny
wyrobu lub ustugi.

Prosta stopg zwrotu oblicza si¢ jako relacje zysku
w normalnym roku eksploatacji przy peltnym wykorzy-
staniu mocy produkcyjnych do poczatkowego naktadu
inwestycyjnego lub kapitatu. Wskaznik ten powinien

4 A. Gospodarowicz, H. Mozaryn, ,,Identyfikacja i szacowanie ryzyka kredytowego”. Wydawnictwo AE im. O. Langego, Wroctaw 1998.
5 Z. Zawadzka, Zarzadzanie ryzykiem w banku komercyjnym, Poltext, Warszawa, 2000.
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ksztaltowac si¢ na poziomie wyzszym od dlugookresowej
stopy procentowe;j.

Zarzadzanie ryzykiem z perspektywy inwestora

Duze przedsigbiorstwa coraz czgSciej siegaja po kapi-
taty obce (inwestorzy, banki, dotacje), poniewaz ich koszt
w stosunku do kosztu kapitatu wlasnego jest nizszy oraz
obce zrodta finansowania moga si¢ przyczynia¢ do wzro-
stu rentownosci kapitaldéw wilasnych w warunkach dobre;j
koniunktury. Finansowanie dziatalnosci kapitatem obcym
moze wigza¢ si¢ z wymiernymi korzys$ciami ekonomicz-
nymi, ale kapital ten moze zwickszac¢ ryzyko finansowe,
szczegblnie w czasie ztej koniunktury.

Inwestorzy oczekuja, ze kapitat, ktory dostarcza w zain-
westowane przedsigwzigcia, osiggnie odpowiednio wysoka
stope zwrotu. Kryteria, jakimi zazwyczaj kierujg si¢ inwe-
storzy oceniajac czy dany projekt daje przestanki do osia-
gniecia zaktadanej stopy zwrotu, to przede wszystkim®:

1. Zdeterminowany zespol nastawiony na osigganie

celow, zréznicowany w kompetencjach.

2. Unikalny produkt, posiadajacy trwate przewagi

konkurencyjne, gotowy do wdrozenia.

3. Zdefiniowany model biznesowy.

4. Przedsigwzigcie o odpowiedniej skali.

5. Luka finansowa (konieczno$¢ inwestycji dla osia-

gnigcia pozadanego efektu biznesowego).
6. Swiadomo$¢ pomystodawcy podzielenia si¢ bizne-
sem.

Inwestorzy podkreslaja, ze decydujace o sukcesie, badz
porazce firmy sa w pierwszej kolejnosci dwa czynniki:
ludzki i pomyst biznesowy, ktore to czynniki ryzyka nie-
roztacznie towarzysza realizacji kazdego projektu.

Kryteria oceny ryzyka dobieramy do danej jednostki,
przyktadowo w zalezno$ci, czy jest to branza zwigzana
z przemystem, ustugami czy handlem. Mogg by¢ to”:

1. Kryteria finansowe (straty finansowe w przypadku
wystapienia ryzyka),

2. Kryteria organizacyjne (ilo$¢ zatrudnionego w danej
jednostce kapitatu ludzkiego),

3. Kryteria bezpieczenstwa (wptyw na zdrowie i zycie
pracownikoéw, BHP).

Zidentyfikowane ryzyko jest prezentowane w formie
matrycy ilustrujacej prawdopodobienstwo i skutki jego
wystapienia, gdzie przedstawia ona stopien ryzyka danego
dziatania oraz jest wyznacznikiem do podjecia dziatan
w celu jego zniwelowania lub zmniejszenia (rys. 1).

Matryca sktada si¢ z sze$ciokata, w ktdrego naroznikach

Rys. 1. Pusta matryca prezentujaca prawdopodobiefistwo wystapienia ryzyka i wielkosci skutkow jego wystapienia oraz stopien ryzyka (opracowanie wiasne)

6 K. Marcinek - Ryzyko projektow inwestycyjnych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2001.

7 S. Berinato, Zarzadzanie ryzykami, ,,CIO Magazyn Dyrektoréw IT” nr 2, 2005.
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Rys. 2. Matryca prezentujaca prawdopodobienstwo wystapienia ryzyka dla przyktadowych wartosci 1 wielko$ci skutkow jego wystapienia oraz stopien

ryzyka (opracowanie wiasne)

jest zaznaczony jeden z szeSciu obszaréw pod jakim badamy
prawdopodobienstwo wystapienia ryzyka:
1. Losowe.
. Zewngtrzne.
. Strategiczne.
. Finansowe.
. Operacyjne.
. Wrazliwosci systemu.

AN D AW

Na osiach odchodzacych od $rodka sze$ciokata zazna-
czamy prawdopodobienstwo wystapienia danego ryzyka.
Dazymy, by pole wykresu bylto jak najmniejsze.

W skrajnym przypadku pole wynosi ,,1” i oznacza, ze
dzialania, ktére maja by¢ podjete sa obarczone zbyt wyso-
kim ryzykiem.

Wyrdznia si¢ trzy etapy pracy z matryca:

1. Obliczenie pola powierzchni ograniczonego wielo-

katem (rys. 2 obszar zaznaczony na szaro) oraz pola

powierzchni calego szesciokata.

2. Obliczenie stosunku pola wielokata do pola szescio-

kata.

3. Otrzymany wynik jest stopniem ryzyka finansowe-

go, ktore zawiera si¢ w przedziale (0;1). Im nizszy,

tym wigksze prawdopodobienstwo powodzenia inwe-
stycji.

Na rysunku 2 przedstawiona zostata przyktadowa ma-
tryca z naniesionymi warto$ciami.

Najlepsza strategia jest zmniejszanie pola zaznaczonego
na matrycy zaczynajac od parametrow majacych najwigk-
szg warto$¢. W rozwazanym przypadku (rys. 2) bedzie to
ryzyko finansowe.

Prawdopodobienstwo wystapienia ryzyka finansowego,
w tym przypadku w odniesieniu do catkowitego prawdopo-
dobienistwa wystapienia ryzyka, obliczamy ze wzoru:

We wzorze x, y, z sg osiami, z ktoérych odczytujemy
wartosci liczbowe, z tym, ze y jest osig dla danego ryzyka,
ktore liczymy, a x 1 z sg najblizszymi osiami, najblizszymi
sasiadami danej osi.

Podstawiajac warto$ci otrzymujemy:
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Warto$¢ wystapienia ryzyka finansowego w danym
przyktadzie wynosi okoto 21%. Ryzyko inwestycji, w tym
finansowe mozna zmniejszy¢ inwestujgc w instrumenty
o krotkim okresie do wykupu, o duzej ptynnosci, o niskim
ryzyku niedotrzymania warunkéw (np.: emitowane przez
Skarb Panstwa), lub umiejetnie tworzac portfel inwesty-
cji.

Podsumowanie

Struktura kapitatow przedsigbiorstwa ma duzy wplyw
na ryzyko finansowe dziatalno$ci gospodarczej. Podczas
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