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Identyfikacja i analiza ryzyka specyficznego przedsiebiorstwa na
podstawie danych finansowych

Z prowadzeniem kazdej dziatalnosci gospodarczej zwigzane jest ponoszenie
ryzyka, w tym ryzyka specyficznego. W artykule, po przedstawieniu krétkiej
charakterystyki ryzyka specyficznego, oméwiono miary zaréwno ryzyka
operacyjnego, jak i finansowego oraz - na koniec - zaprezentowano przyklad z
zakresu catosciowej oceny ryzyka specyficznego przedsiebiorstwa.
Przedsigbiorstwo narazone jest zaro6wno na tzw. ryzyko rynkowe - wynikajace z
og6lnych warunkéw otoczenia biznesu, takich jak: makroekonomiczne, polityczne,
spoleczne etc., - jak i specyficzne, wynikajace z ksztaltowania przez
przedsiebiorstwo relacji z otoczeniem (kontrahentami, konkurentami) i
podejmowanych przez nie decyzji.

Zmaterializowanie sie¢ oméwionych powyzej ryzyk moze okazac si¢ fatalne w
skutkach dla przedsigbiorstwa, gdyz moze doprowadzi¢ nawet do jego
bankructwa. Do oceny przedstawionych rodzajow ryzyk wykorzystuje sie
mierniki, ktére zostaly przedstawione w artykule.

Charakterystyka ryzyka specyficznego przedsiebiorstwa

Ryzyko specyficzne (inaczej: rynkowe, podstawowe, makroekonomiczne) jest
bezposrednio zwigzane z dziatalnoscia gospodarcza danej firmy i z
podejmowanymi przez nig decyzjami. Towarzyszy decyzjom dotyczacym na
przyktad podjecia nowej inwestycji, ksztalttowania portfela produktéw firmy czy
wyboru partnera biznesowego. Ryzyko specyficzne dzieli sie na:

e Ryzyko operacyjne - dotyczace charakteru przedsiewziecia
gospodarczego i zwigzane jest z decyzjami dotyczacymi
ksztaltowania struktury aktywoéw przedsiebiorstwa (w co
inwestowac?)

e Ryzyko finansowe - zwigzane z decyzjami dotyczacymi ksztaltowania
struktury kapitalowej przedsiebiorstwa (skad bra¢ srodki na inwesty-
cje?). W ramach ryzyka finansowego wyréznia sie w szczegolnosci:

o Ryzyko ogoélne ksztattowania struktury kapitatu - zwigzane z
finansowaniem majatku przedsigbiorstwa

o Ryzyko wyplacalnoéci - wynika z wahan zdolnosci kredytowej
jednostki

o Ryzyko pltynnosci - ryzyko utraty zdolnosci do terminowego
regulowania zobowigzan biezacych.



Miary ryzyka operacyjnego

Do podstawowych miernikéw ryzyka operacyjnego naleza prég rentownosci,
margines bezpieczenstwa, stopieri dZwigni operacyijne;j.

Pr6g rentownosci (Break Event Point - BEP) to wielkoé¢ sprzedazy, przy ktorej
nastepuje zréwnanie przychodéw z podstawowej dziatalnosci operacyjnej z
kosztami operacyjnymi. Zatem przedsiebiorstwo osigga prog rentownosci, kiedy
nie ponosi juz straty na podstawowej dzialalnosci operacyjnej i jednoczeénie nie
generuje jeszcze zysku. W zwigzku z tym prog rentownosci moze by¢ i jest
wykorzystywany dla wyznaczania minimalnej skali dziatalnosci operacyjnej.

Z progiem rentownosci zwigzany jest margines bezpieczefistwa, okreélajacy
dopuszczalny spadek wielkosci sprzedazy niepowodujacy powstawania strat z
podstawowej dziatalnosci przedsiebiorstwa. Z punktu widzenia oceny ryzyka
operacyjnego jest ono tym mniejsze, im nizsza jest wartoS¢ progu rentownosci oraz
wyzszy margines bezpieczeristwa.

Trzecia ze wspomnianych miar oceny ryzyka operacyjnego - stopien dzwigni
operacyjnej (Degree of Operational Leverage - DOL) - okresla wielkoé¢ zmiany zysku
z podstawowej dziatalnosci operacyjnej pod wplywem jednoprocentowej zmiany
przychodéw ze sprzedazy. Stopient dZwigni operacyjnej wyraza, o ile procent
zmieni sie zysk z podstawowe]j dziatalnosci operacyjnej (EBIT) przy
jednoprocentowej zmianie przychodéw ze sprzedazy. Im stopiert dZwigni
operacyjnej jest wyzszy, tym zysk operacyjny jest bardziej zalezny od zmian w
poziomie przychodéw ze sprzedazy, zatem bardziej ryzykowna jest dziatalnosé
operacyjna tego przedsiebiorstwa.

Miary ryzyka finansowego

W ramach ryzyka finansowego wyrézniamy: ryzyko ogélne ksztaltowania
struktury kapitatu, ryzyko wyplacalnosci oraz ryzyko ptynnosci.

Podstawowymi miarami ryzyka ogélnego ksztattowania struktury kapitalowej sg
wskaznik zadluzenia ogélnego oraz dzwignia finansowa.

Wskaznik zadluzenia ogélnego udziat zadtuzenia w kapitatach catkowitych
przedsiebiorstwa. Z kolei stopieri dZwigni finansowej (Degree of Financial Leverage -
DFL) okresla wielko$¢ zmiany zysku netto pod wplywem zmian zysku z
podstawowej dziatalnosci operacyjne;.

Przy pomiarze ryzyka wyplacalnosci mozemy postuzyc¢ sie wskaznikiem pokrycia
odsetek zyskiem oraz wskaznikiem pokrycia dlugu nadwyzka finansowa.
Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem informuje ile razy suma zysku brutto wraz z
odsetkami przewyzsza kwote naleznych odsetek od zobowiazan przedsiebiorstwa.
Im wyzsza wartosc tego wskaznika, tym wyzsza zdolno$¢ przedsiebiorstwa do
obstugi zadluzenia, a tym samym nizsze ryzyko niewypltacalnosci.

Wskaznik pokrycia dtugu nadwyzka finansowq pozwala oceni¢ zdolnosé
przedsiebiorstwa do splaty zadluzenia (raty kapitalowej i odsetkowej) z genero-
wanej nadwyzki finansowej z dziatalnosci operacyjne;j.



Do pomiaru plynnoéci finansowej wykorzystuje sie wskazniki ptynnosci, ktére stanowia
jednoczesnie wazna grupe miernikéw oceny tego rodzaju ryzyka. Do najczesciej
wykorzystywanych wskaznikéw plynnoéci naleza:

e Wskaznik plynnosci biezacej (Pb) - wskazuje na stopieni pokrycia zobowigzan
krotkoterminowych przez ptynne aktywa, czyli aktywa, ktére mozna zamienié¢ na
gotowke w krotkim terminie.

e Wskaznik plynnosci szybkiej (Ps) - okresla stopiert pokrycia zobowigzan
krétkoterminowych jedynie aktywami o duzym stopniu ptynnosci. Oznacza to, ze z
grupy aktywoéw obrotowych zostaly wytaczone zapasy przedsiebiorstwa.

e Wskaznik plynnosci natychmiastowej (Pn) - okresla, jaka czeé¢ zobowiazan
krotkoterminowych przedsiebiorstwo moze sptaci¢ bezzwlocznie przy uzyciu
srodkoéw pienieznych bedacych w jego posiadaniu, do ktérych zalicza sie: gotéwke
w kasie, srodki na rachunkach bankowych i inne érodki pieniezne.

Podsumowanie

Przedstawione miary, przy dokonaniu pewnych zalozen (lub uzyskania dodatkowych
informacji z przedsiebiorstwa) co do wysokosci kosztéw statych i zmiennych, moga zostac
skalkulowane na podstawie sprawozdan finansowych. Te (w zasadzie bardzo proste)
narzedzia pozwalaja na ocene ryzyka niedywersyfikowalnego zwigzanego z badanym
przedsiebiorstwem, ktdre istotne jest nie tylko z punktu widzenia managementu czy
wlascicieli, ale rowniez dla banku czy kontrahentéw przedsiebiorstwa.
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