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Wskaznik pomiaru dokonan

z uwzglednieniem ryzyka

W artykule zostala zaprezentowana
koncepcja metody kalkulacji wskaiz-
nikéw pomiaru dokonan uwzglednia-
jacych podejmowane ryzyko, w celu
identyfikacji osrodkéw odpowiedzial-
nosci, klientéw, czy produktéw, ktére
w sposéb najbardziej efektywny wyko-
rzystuja kapital przedsi¢biorstwa. Tak
skonstruowany wskaznik dokonan po-
winien stanowic kolejny krok w rozwo-
ju tego typu pomiaru w przedsi¢bior-
stwach.

Kazdy element, tworzacy istotna nie-
pewnos¢ dla przysztych wynikéw ekono-
micznych dziatalnosci przedsigbiorstwa,
powinien zosta¢ przeanalizowany, a wy-
niki tej analizy powinny by¢ uwzglednia-
ne w wartosci zapotrzebowania na kapitat
oraz pomiarze dokonan. Wprowadzenie
powiazania wypracowanych rezultatéw i
wartoéci ryzyka finansowego, podjetego
w celu ich osiagniecia, sktania do rozpa-
trywania tego ryzyka w podejmowaniu
decyzji. W takiej sytuacji menedzerowie
zainteresowani sa metoda pomiaru ryzy-
ka finansowego, jego wplywu na kapital
oraz w zasadnicza poprawa nie tylko swej
efektywnosci z uwzglednieniem ryzyka fi-
nansowego, ale takze skutecznosci reakeji
na ryzyko.

Jako ryzyko finansowe nalezy trak-
towa¢ kazda mozliwo$¢ odchylenia od
zaplanowanych wynikéw, ktéra jest
zwigzana ze skutkami finansowymi dla
przedsi¢biorstwa. Ryzyko finansowe do-

tyczy zatem mozliwosci odstgpstwa od
sytuacji zalozonej oraz pozytywnych i
negatywnych tego konsekwencji®, bedac
nastgpstwem nieoczekiwanych wydarzer.
Wiaze sie ono zatem z mozliwoscia nie-
osiggniccia zaplanowanego rezultatu, lub
z odchyleniami od tej wartosci®.

Istotne jest znalezienie nie tylko od-
powiedzi na pytanie, w jaki sposéb kon-
struowa¢ wskazniki pomiaru dokonan
z uwzglednieniem ryzyka, co juz zosta-
o opisane wczesniej w literaturze (jako
wskazniki RAPM), ale réwniez wskazanie
metody okreslenia sposobu tego pomiaru,
ktéry méglby zostaé wykorzystany w kon-
troli zarzadzania przedsigbiorstw sfery re-
alnej, co pozwolitoby zapetni¢ pewna luke
metodyczna. Zatem istotne jest okreslenie
metody okreslania wartosci kapitatu, ked-
ry niezbedny jest do zapewnienia sfinan-
sowania podejmowania ryzyka. Powinien
on by¢ traktowany jako warto$¢ komple-
mentarna do kapitatu finansujacego dzia-
talno$¢ operacyjng (IC). Autor definiuje
ten kapitat jako kapitat ryzyka (CaR), za$
sume IC i CaR jako kapitat ekonomiczny,
niezbedny do sfinansowania catoéci funk-
cjonowania przedsi¢biorstwa.

Konstrukcja wskaznika pomiaru
rezultatéw z uwzglednieniem
ryzyka finansowego

Pomiar dokonari powinien umozli-
wia¢ bezposrednig analizg relacji efektéw
do podjetego ryzyka finansowego, wy-
korzystujac takze analiz¢ potencjalnych,
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niepozadanych odchyled od planowanych
wartoséci, co powinno poprawi¢ uzytecz-
no$¢ informacji dla zarzadzania. Nalezy
doprowadzi¢ do oddzielenia kompetencji
i $wiadomego dziatania od przypadku.
Stad ocena alternatyw dla wyboréw eko-
nomicznych, postrzegana przez pryzmat
os6b podejmujacych decyzje w warun-
kach ograniczonych, powinna zosta¢ uzu-
pelniona o analiz¢ ryzyka finansowego®.
W tym celu nalezy rozbudowad wskaz-
nik pomiaru dokonari, o podejmowane
ryzyko finansowe, rozpatrujac relacje
wypracowanych rezultatéw do kapitatu
ekonomicznego niezb¢dnego do funkcjo-
nowania przedsi¢biorstwa (lub tylko sfi-
nansowania podejmowania ryzyka finan-
sowego). W ten sposéb proces pomiaru
rezultatéw przyczynia si¢ do analizy nie
tylko ich zmiany, zwiazanej z negatyw-
nymi odchyleniami planowanych warto-
$ci przychodéw i kosztéw, ale takze daje
informacj¢ o kosztach zabezpieczenia sig
przed niepozadanymi skutkami ryzyka
finansowego.

Jezeli zapewni si¢ przejrzysto$¢ roz-
dzielenia wplywu ryzyka na wyniki
dziatalnosci operacyjnej od kosztéw ste-
rowania jego wartoscig (dzigki reakeji
na ryzyko), mozna przeprowadzi¢ pelna
analiz¢ zwrotu z podejmowanego ryzyka
finansowego. Nast¢puje wtedy odejscie od
tradycyjnego pomiaru zwrotu z kapitatu,
na rzecz zwrotu z kapitalu uwzgledniaja-
cego ryzyko.

Ogolne podejscie do kalkulacji pomia-
ru dokonan, uwzgledniajace potencjalne
zaklécenia realizacji planéw przedsigbior-
stwa wywolane przez ryzyko finansowe,
przedstawia ponizsza formuta”:

RaP = H 1)
EC

RaP — uproszczony wskaznik pomiaru

gdzie:

dokonari z uwzglednieniem ryzyka;

R — przychody, moga zosta¢ pomniej-
szone o podejmowane ryzyko z nimi po-
wigzane;

C — koszty, moga zosta¢ powigkszone
o podejmowane ryzyko z nimi powiazane;

EC — kapital ekonomiczny, obejmu-
jacy zaréwno zasoby finansujace dziatal-
no$¢ operacyjng przedsi¢biorstwa, jak i
finansujace podejmowanie ryzyka (czyli
EC = IC + CaR).

Wskazniki te nalezy stosowa¢ do kre-
owania oddziatywan sterujacych, bazuja-
cych na informacjach zorientowanych na
przyszte wyniki ekonomiczne. Tak wiec
nalezy sterowa¢ decyzjami w organizacji,
aby osoby je podejmujace, wykorzystujac
dostgpne instrumenty reakeji na ryzyko
i antycypujac niepozadane jego oddzia-
tywania, podejmujac decyzje w ramach
okreslonych przez limity ryzyka, dopro-
wadzaly do ograniczania zmiennosci
wynikéw ekonomicznych, tworzac jed-
nocze$nie potencjal do wykorzystywania
pojawiajacych si¢ szans ich poprawy, w
wyniku osiagania nadwyzki stopy zwrotu
z kapitatu powyzej poziomu wymaganego
przez wlacicieli przedsigbiorstwa.

Tak zdefiniowany kapitat ekonomicz-
ny sktada si¢ z kapitatu zainwestowanego
(IC) oraz kapitatu ryzyka (CaR). Kapitat
zainwestowany stuzy do sfinansowania
zasobéw infrastrukturalnych przedsie-
biorstwa, za$ kapitat ryzyka - jego zaso-
béw obronnych. CaR zawiera nastgpujace
elementy:

* kapital ryzyka zawigzany w bilansie
przedsigbiorstwa (CaR ),

* kapital ryzyka przeniesiony na strony
trzecie (CaR ) — tzw. outsourcing kapi-
tatu ryzyka (kapitat ewentualny),

* pozostaly kapitat ryzyka (CaR ).

Powyzszy podzial znajduje wyraz
w mozliwosciach reakgji na ryzyko, ktére
dopuszczaja zaréwno transfer ryzyka fi-
nansowego na inne podmioty, jak i jego
przyjecie w przedsigbiorstwie. W ten spo-
s6b nastgpuje okreslenie docelowej struk-
tury kapitatu ryzyka w przedsi¢biorstwie,
ktéra tworza kapitaty: zawiazany w jego
bilansie oraz postawione do dyspozycji
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przez podmioty zewngetrzne. Im wigksze
ryzyko finansowe jest podejmowane przez
oérodek odpowiedzialnoéci, tym wigksza
warto$¢ kapitatu powinna by¢ do niego
przypisana. To powigzanie oraz wyma-
ganie zwrotu z tak oszacowanego zapo-
trzebowania na kapitat ryzyka powinny
zapewni¢ maksymalizacje efektywnosci
podejmowania ryzyka finansowego, gwa-
rantujac optymalne rezultaty gospodaro-
wania.

Pozostaly kapital ryzyka okresla te
warto$¢ kapitatu ryzyka, ktora zaréwno
nie zostala uwzgledniona w reakeji na
ryzyko — czyli nie zostala zabezpieczona
w bilansie przedsi¢biorstwa, jako kapital
niezb¢dny do sfinansowania niepozada-
nych skutkéw podejmowania ryzyka, jak
i poprzez transfer na strony trzecie (w wy-
niku zastosowania instrumentéw reakeji
na ryzyko).

Przyjmujac, ze kapitat ryzyka zawiaza-
ny w pasywach przedsi¢biorstwa powinien
umozliwi¢ wypracowanie dodatkowego
rezultatu, pokrywajacego nieoczekiwana
stratg, nalezy go okresli¢ za pomoca na-
stepujacego wzoru:

R
CaR, = =% 2
gdzie:
R, - warto$¢ ryzyka netto (niezabez-
pieczonego);

CC - koszt kapitatu.

Zdarza si¢ jednak czgsto, ze warto$é
kapitatu zawigzanego w bilansie nie jest
zgodna z wartoscig wyliczona za pomoca
wzoru 2. Nalezy zatem ten wzor trakto-
waé jako informacj¢ o warto$ci wyma-
ganego kapitatu ryzyka, niezb¢dnego do
sfinansowania skutkéw podejmowania
ryzyka finansowego, ktéra powinno si¢
stosowa¢ w pomiarze dokonar. Stad au-
tor przyjmuje, ze wzor ten okresla warto$é
sumy CaR,i CaR,

Powstaje pytanie, dla jakiej wartosci
ryzyka nalezy kalkulowa¢ wartos¢ CaR
i CaR ;? Odpowiedzi nalezy szuka¢ w wy-
maganym poziomie zabezpieczenia pla-

nowanych rezultatéw. Przyktadowo, jezeli
przedsi¢biorstwo dopuszcza ich pogorsze-
nie o 10 proc., to CaR; powinien zosta¢
okreslony dla wartoséci ryzyka finansowe-
go okreslonej przez przedzial ufnosci 90
proc.

Uwzglednienie calkowitej warto$ci
ryzyka w pomiarze dokonan

Ryzyko codziennej dziatalnosci ope-
racyjnej jest $cisle zwiazane z realizacja
celéw przedsigbiorstwa w danym okresie
rozliczeniowym. Najczeséciej jest to okres
planu biznesowego w przypadku anali-
zy ryzyka korporacyjnego, oraz jeden do
dziesigciu dni dla analiz zwigzanych z
dziatalnoscia handlowa na rynku hurto-
wym. W planowaniu nalezy rozpatrywaé
wplyw tego ryzyka na poziom realizacji
celéw, oraz na zasoby niezbedne do rea-
lizacji skutecznej reakeji na ryzyko. Stad
powstaje problem przypisania ryzyka do
okresu rozliczeniowego, ktéry zostat zilu-
strowany na rysunku 1.

Przedsigbiorstwo podejmuje ryzyko fi-
nansowe, ktére wspiera osiagniccie zapla-
nowanego rezultatu, jednak jego dotkli-
wo$¢ moze obciazy¢ wyniki ekonomiczne
przysztych okreséw. Dlatego proponujg
rozwigzaé ten problem w nast¢pujacy
sposdb: koszty sfinansowania podjecia
ryzyka finansowego (znajdujace wyraz w
wartoéci kapitatu ryzyka) powinny zo-
sta¢ uwzglednione w okresie, dla ktére-
go celéw realizacji bylo ono podjete (we
wskazniku RaP dla tego okresu nalezy
uwzgledni¢ takze zapotrzebowanie na ka-
pitat ryzyka przyszlego okresu). Pozwala
to przedstawi¢ prawdziwy obraz efektyw-
nosci funkcjonowania przedsigbiorstwa i
jego wynikéw ekonomicznych. Ponadto
nalezy zwréci¢ uwagg, ze prowadzi to do
podziatu na kolejne perspektywy analizy
i raportowania ryzyka — ryzyko, ktdrego
dotkliwo$¢ dotyczy tylko roku objgtego
biezacym planem biznesowym, oraz ry-
zyko calkowite, podjete w celu realizacji
biezacego planu biznesu.
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Rysunek 1 Perspektywy analizy i planowania ryzyka zwiazanego z codziennag

dziatalnoscia operacyjna

,— RYZYKO CALKOWITE

Wplyw ryzyka odnotowany

w okresie planu biznesu

Wplyw ryzyka

na plynno$¢ finansowa

\

Wplyw ryzyka odnotowany
w przysztosci, poza okresem objetym
przez plan biznesu

Wptyw ryzyka odnotowany
w przysziosci, poza okresem objetym
przez plan biznesu

Moiliwos¢ wystapienia ryzyka, jego
wplyw na realizacj¢ planéw,
koniecznos¢ reakeji na nie

Mozliwos¢ wystapienia ryzyka,
koniecznos¢ reakcji na nie w okresie
objetym planowaniem

Okres planu biznesu

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przyjecie powyzszego zalozenia spra-
wia, ze warto$¢ kapitalu ryzyka powin-
na zosta¢ uzupetniona o ryzyko, ktérego
dotkliwo$¢ moze dotyczy¢ przysztych
okreséw, jezeli tylko korzysci z jego po-
dejmowania zostaja odnotowane w okre-
sie objetym pomiarem dokonan. Korekta
powinna dotyczy¢ wszystkich elementéw
CaR.

Warto$§¢ ~ mianownika  powinna
uwzgledniaé efekt dywersyfikacji ryzyka.
Nalezy zatem stosowaé zagregowane war-
tosci ryzyka, przyjmujac, ze nie wszystkie
elementy ryzyka finansowego wystepuja
w tym samym czasie, oraz ze w przed-
sigbiorstwie wystepuje naturalne zabez-
pieczenie (tzw. hedging naturalny). Czyli
nalezy przyjaé, ze zazwyczaj warto$¢ ry-
zyka finansowego uwzgledniajaca efekt
dywersyfikacje jest mniejsza, niz suma
warto$ci  wszystkich elementéw ryzyka

finansowego:
R, <YR )
gdzie: !
R, — wartos¢ ryzyka uwzgledniajaca
efekt dywersyfikacji;

AN
7

Poza okresem planu biznesu

Ri — element ryzyka finansowego.

Zatem globalna warto$¢ kapitatu ry-
zyka dla przedsi¢biorstwa powinna zostaé
okreslona za pomoca R, i dopiero potem
z niej nalezy wyodrebni¢ R , a na tej pod-
stawie szacowal zapotrzebowanie na ka-
pital ryzyka.

Analizujac rysunek 2 nalezy wskaza¢,
ze efekt dywersyfikacji ryzyka (okreslany
tez jako efekt portfela), prowadzi do re-
dukgji zagregowanego ryzyka finansowe-
go przedsigbiorstwa az o 2,5 mln PLN.
Czyli do kalkulacji zapotrzebowania na
CaR nalezy w tym przypadku zastoso-
waé warto$¢ 856 tys. PLN (a nie 3,35
mln PLN). Takze do kalkulacji EBITu
skorygowanego o ryzyko (RaEBIT) na-
lezy wykorzysta¢ t¢ warto$¢ ryzyka fi-
nansowego.

Licznik wskaznika RaP

Projektujac pomiar rezultatéw dzia-
talnosci z uwzglednieniem ryzyka nalezy
rozwiaza¢ rézne problemy konstrukeji
licznika wskaznika RaP. Jednym z nich
jest zagadnienie korygowania jego warto-
$ci o podejmowane ryzyko.
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Rysunek 2 Poréwnanie wartosci ryzyka finansowego przed i po uwzglednieniu
efektu dywersyfikacji oraz okreslenie RaEBIT (wartosci EBIT po uwzglednieniu
potencjalnego wplywu ryzyka finansowego)
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Zrédto: opracowanie whasne.
W tym celu mozna przyjaé nastepuja- w CaR,, stad nie nalezy redukowa¢
ce zalozenia: licznika wskaznika o te wartos¢ (R ).

Jezeli czes¢ CaR,, nie zostanie ujeta w

* koszty outsourcingu kapitalu ryzyka CaR,, to o warto$¢ powiazanego z nim

zostaly przeniesione z licznika do mia-  ryzyka mozna zredukowa¢ licznik wskaz-

nownika wskaznika RaP (jako warto§¢  nika RaP, lub oczywiscie zwickszy¢ mia-

CaR)), jednakze rezultat zmiany kosz-  nownik o warto§¢ pozostatego kapitatu

tu kapitatu wptywa na warto$¢ licznika  ryzyka. W tym przypadku RaP przedsta-

(CC-C)); wialby si¢ nastgpujaco (zakladajac, ze EC

* nieoczekiwane odchylenia (nie ujete w  przedstawialby cato$¢ kapitatu zwiazane-

planowaniu finansowym) okreglone za  go z finansowaniem dziatalnosci przedsig-
pomoca R znajdujg odzwierciedlenie  biorstwa):

R-C-CaR - R
o p _ R=C CaR,xCC+(CC-C)xCaR, .
gdzie: EC - CaR,

RP — warto$¢ ryzyka nieuwzgledniona w mianowniku RaP.

Wybér alternatywy zalezy od przyjetego w przedsigbiorstwie rozwiazania. Jed-
nakze z punktu widzenia skutecznosci okreslania CaR, i koniecznosci zwigkszania
przejrzystosci generowania wynikéw ekonomicznych alternatywa, przedstawiona
wzorem 4, powinna generowac skuteczniejsze oddzialywania sterujace, zachecajace
menedzeréw do lepszego planowania reakcji na ryzyko i budzetowania kapitalowego
w przedsi¢biorstwie.
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Rysunek 3 Poprawa RaEBIT oraz wartosci ryzyka dzigki zastosowaniu reakcji na

ryzyko redukujacej ryzyko finansowe o 300 tys. PLN
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Zrédto: opracowanie whasne.

Wykorzystanie reakcji na ryzyko
do poprawy wskaznika RaP

Projektujac reakcje na ryzyko nalezy
przyjaé, ze kazdy instrument redukujacy
ryzyko, ktérego koszt (premia za ryzyko)
jest nizszy niz koszt kapitatu przyjety do
kalkulacji CaR, powinien si¢ przyczyniaé
do poprawy wskaznika RaP. Na poniz-
szym rysunku zaprezentowano sytuacje,
kiedy ograniczono ryzyko przedsigbior-
stwa o 300 tys. zt dzigki jego transferowi
na strong trzecia. Koszt premii za ryzyko
przyjeto na poziomie 5 proc.

Tak zaprojektowana reakcja na ryzy-
ko pozwala poprawi¢ wskaznik RaP o
2,10 proc. (z poziomu 17,64 proc.). Jezeli
jednak koszt premii za ryzyko wzréstby
do 15 proc., to warto$§¢ RaP obnizytaby
sic o 1,4 proc. — czyli w tym przypadku
reakcja na ryzyko nie jest korzystna dla
przedsicbiorstwa. Inng mozliwoscia jest
zabezpieczenie cz¢éci ryzyka za pomoca
kontraktéw terminowych, czy umoéw z
kontrahentami — zatozono w tym przy-
padku zerowa warto$¢ premii za ryzyko,
co przy tej samej wartosci zabezpieczo-
nego ryzyka pozwolifoby wskaznik RaP
zwigkszy¢ do poziomu 21,16 proc., tylko
dzieki obnizeniu CaR o0 2,7 mln PLN.

Proponuj¢ takze, aby w trakcie wyli-
czania wynikéw ekonomicznych koszty
kapitatlu ewentualnego reprezentowane
przez premie za transfer ryzyka usunad
z kalkulacji EBIT, i przenie$¢ do kosztu
kapitatu. Skoro ryzyko finansowe dotyczy
jedynie niezabezpieczonych pozycji (eks-
pozycji), to umieszczenie kosztéw zabez-
pieczenia potencjalnych strat po stronie
kosztéw kapitatu pozwoli na podjecie de-
cyzji co do wariantéw granicznych warto-
$ci podejmowanego ryzyka finansowego,
oraz dopuszczalnych kosztéw jego finan-

sowania.

Uwagi konicowe
Wskazniki
z uwzglednieniem ryzyka finansowego

pomiaru  rezultatéw
nalezy stosowa¢ do kreowania oddziaty-
wani sterujgcych, bazujacych na uzytecz-
nych informacjach zorientowanych na
przyszte wyniki ekonomiczne. Stad tak
nalezy sterowa¢ decyzjami, aby osoby je
podejmujace, wykorzystujac dostgpne in-
strumenty reakcji na ryzyko i antycypu-
jac niepozadane jego oddzialywania, po-
dejmujac decyzje w ramach okreslonych
przez wymagania i normy (mandat i limit
ryzyka), doprowadzaly do ograniczania
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zmienno$ci  wynikéw ekonomicznych,
tworzac jednoczesnie potencjal do wyko-
rzystywania pojawiajacych si¢ szans ich
poprawy w wyniku osiagania nadwyzki
stopy zwrotu z kapitatu powyzej oczeki-
wan wiaécicieli. Jednakze obecnie obser-
wuje si¢ brak standardéw dla kreowania
wskaznikéw RaP.

Podj¢ta w tym artykule proba wypra-
cowania podstaw teoretycznych dla takie-
go standardu wskazuje znaczenie wiasci-
wej kalkulacji zapotrzebowania na kapitat
ryzyka. Dlatego tez potrzebne sa nie tylko
dalsze prace zwiazane z jego opracowa-
niem, ale takze konieczne jest stosowanie
tego rozwigzania w rozliczaniu efektéw
funkcjonowania przedsi¢biorstw. Brak
stosowania wskaznika RaP moze prowa-
dzi¢ do zafalszowania rzeczywistej efek-
tywnosci  oSrodkéw odpowiedzialnosci,

Bibliografia:

czy menedzeréw. Moze nastgpowac wrecz
subsydiowanie jednych o$rodkéw odpo-
wiedzialnoéci przez inne, podejmujace
nizsze ryzyko finansowe. Podejmowanie
wigkszego ryzyka finansowego znajdu-
je wyraz nie tylko w nieoczekiwanych
odchyleniach od planéw (zakladajac, ze
oczekiwane odchylenia sa uwzglednio-
ne w planowaniu), ale takze w zasobach
obronnych przedsi¢biorstwa, co zostaje
odzwierciedlone w kapitatach przedsie-
biorstwa. Stad nalezy wprowadzi¢ wy-
moég poprawy rezultatéw, w celu wyna-
grodzenia za narazenie przedsi¢biorstwa
na dodatkowe koszty. Kazda jednostka
podjetego ryzyka powinna znalez¢é wyraz
w poprawie zyskownosci funkcjonowania
przedsigbiorstwa. Odpowiedzig na t¢ po-
trzebe jest zastosowanie wskaznika RaP w
pomiarze dokonar.
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