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Streszczenie: W artykule zaprezentowano ocenę ryzyka operacyjnego i finansowego. Celem 
głównym jest pomiar ryzyka i ukazanie wpływu decyzji w zakresie działalności operacyj-
nej oraz finansowej na jego wartość. W oparciu o analizę rozkładu normalnego wyników 
operacyjnych dowiedziono, iż decyzje skutkujące zwiększeniem wspomagania operacyjnego 
związane są z możliwością osiągania większych zysków i jednocześnie większym ryzykiem. 
W artykule udowodniono, że wartość ryzyka finansowego wynika nie tylko z wartości kosztu 
kapitału obcego, ale również w dużym stopniu zależy od decyzji związanych ze zmianą struk-
tury kosztów i wyników działalności operacyjnej. Przyjmując za miarę odchylenie standar-
dowe, dowiedziono, iż niezależnie od efektu dźwigni finansowej wartość ryzyka rentowności 
kapitałów własnych jest mniejsza od ryzyka rentowności kapitałów całkowitych. 

Słowa 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. Wstęp

Prowadzenie działalności gospodarczej jest nieodzownie związane z podejmowa-
niem decyzji. Skutki podjętych działań mają miejsce w przyszłości i nie zawsze są 
łatwe do przewidzenia. W zależności od ich przewidywalności można wyróżnić 
trzy rodzaje warunków decyzyjnych: 

1) sytuacja pewności,
2) sytuacja niepewności,
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3) sytuacja ryzyka.
Sytuacja pewności ma miejsce wtedy, gdy w momencie podejmowania decyzji 

znamy skutki ich podjęcia. Podjęte działania prowadzą do jednego oczekiwanego 
wyniku. W praktyce takie sytuacje występują rzadko. 

Sytuacja niepewności występuje wtedy, gdy podjęta decyzja może prowadzić do 
kilku wyników. Ocena prawdopodobieństwa wystąpienia określonych rezultatów 
jest niemożliwa. 

Sytuacja ryzyka istnieje wtedy, gdy wskutek podjętej decyzji może wystąpić 
zbiór określonych wyników. W odróżnieniu od sytuacji niepewności w tym przy-
padku decydent może określić prawdopodobieństwo wystąpienia każdego z nich. 
Prawdopodobieństwo związane jest z ryzykiem, którego istotą jest fakt, iż da się je 
skwantyfikować. Decydent działający w warunkach ryzyka rozważa różne jego ro-
dzaje i zakładając dopuszczalny jego poziom, podejmuje świadome decyzje [Nowak 
(red.) 2010, s. 11-12].

Celem niniejszego artykułu jest przedstawienie sposobu pomiaru ryzyka, jak 
również ukazanie wpływu, jaki mają decyzje w zakresie działalności operacyjnej 
i finansowej na wartość ryzyka. Zostaną w nim również zweryfikowane poniższe 
tezy:

1. Zwiększenie wartości dźwigni operacyjnej skutkuje większym ryzykiem ope-
racyjnym liczonym za pomocą odchylenia standardowego.

2. Decyzje zmieniające strukturę kosztów, z podziałem na koszty stałe i zmien-
ne, mają wpływ na wartość ryzyka finansowego.

3. Wartość ryzyka finansowego mierzonego za pomocą odchylenia standardo-
wego jest większa dla rentowności kapitałów własnych niż rentowności kapitału 
całkowitego.

Tezy zostaną dowiedzione za pomocą metod statystycznych i matematycznych. 

2. Ryzyko operacyjne i finansowe przedsiębiorstw

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

W artykule pominięte zostaną wyniki zdarzeń nadzwyczajnych, gdyż związane 
są one z sytuacją niepewności, a co za tym idzie – ich wystąpienie oraz skutki są 
bardzo trudne do przewidzenia.

Jak pokazuje tab. 1, wyniki osiągane w zakresie działalności operacyjnej zwią-
zane są z ryzykiem operacyjnym, które w literaturze określane jest jako ryzyko 
„związane ze zmianami w strukturze aktywów trwałych i obrotowych, a zwłaszcza 
ze zmianami tych składników aktywów trwałych i obrotowych, które wpływają na 
wynik działalności operacyjnej przedsiębiorstwa; do oceny tego ryzyka może być 
wykorzystana dźwignia operacyjna” [Nowak 2012, s. 15]. Decyzje związane z dzia-
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Tabela 1. Uproszczony rachunek zysków i strat

1 Wyszczególnienie Rodzaj ryzyka
A Działalność podstawowa Ryzyko operacyjne
1. Przychody netto ze sprzedaży produktów
2. Koszt własny sprzedaży
3. Wynik ze sprzedaży
B Pozostała działalność operacyjna
1. Pozostałe przychody operacyjne
2. Pozostałe koszty operacyjne
3. Wynik na działalności operacyjnej
C Wynik operacyjny
D Działalność finansowa Ryzyko finansowe
1. Przychody finansowe
2. Koszty finansowe
3. Wynik na działalności finansowej
E Zdarzenia nadzwyczajne
F Zysk brutto

Źródło: opracowanie własne.

łalnością finansową natomiast wiążą się z ryzkiem finansowym, czyli ryzykiem, 
które „związane jest ze zmianami w strukturze źródeł finansowania działalności 
przedsiębiorstwa, tzn. ze zmianami relacji między kapitałami własnymi i kapitałami 
obcymi, które wpływają na wielkość wyniku finansowego przedsiębiorstwa; ocena 
tego ryzyka może być przeprowadzona za pomocą dźwigni finansowej” [Nowak 
2012, s. 15]. 

W myśl definicji „ryzyko oznacza możliwość zrealizowania dochodu różnią-
cego się od spodziewanego dochodu” [Jajuga, Jajuga 2006, s. 180]. Definicja ta 
wskazuje jednoznacznie sposób jego pomiaru. Zróżnicowanie dochodu różniącego 
się od spodziewanego mierzone może być za pomocą odchylenia standardowego  
i współczynnika zmienności; im większe rozproszenie wyników od wyniku oczeki-
wanego, tym większe ryzyko. Fragment definicji mówiący o możliwości osiągnięcia 
określonego dochodu oznacza natomiast prawdopodobieństwo zrealizowania spo-
dziewanego wyniku lub w przypadku podejścia negatywnego nieosiągnięcia tegoż 
wyniku. W naukach ekonomicznych można spotkać dwie podstawowe koncepcje 
ryzyka:
 • negatywną koncepcję ryzyka,
 • pozytywną koncepcję ryzyka.

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

Prawdopodobieństwo określić można na podstawie analizy rozkładu normal-
nego. W praktyce rozproszenie wyników w stosunku do wartości oczekiwanej nie 
musi być symetryczne, jednak na podstawie badań przeprowadzonych przez T. Du-
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dycza i B. Brycz, jak również z obserwacji zmian zysków przedsiębiorstw notowa-
nych na giełdzie można wywnioskować, że z reguły mają one charakter symetrycz-
ny [Jajuga 1993, s. 99]. Ryzyko zostanie zatem zmierzone za pomocą: odchylenia 
standardowego od wartości oczekiwanej, współczynnika zmienności oraz prawdo-
podobieństwa zaistnienia określonego stanu. 

3. Dźwignia operacyjna a ryzyko operacyjne

Decyzje w zakresie działalności operacyjnej związane są przede wszystkim ze spo-
sobem produkcji określonych wyrobów bądź świadczenia określonych usług. Przed-
siębiorstwo może wykonywać wyroby bądź usługi w całości we własnym zakresie 
może też ich część podzlecać. 

W przypadku przedsiębiorstw produkcyjnych samodzielne wykonywanie więk-
szej części operacji związane jest z inwestycjami w majątek trwały. Większy mają-
tek trwały generuje większe koszty stałe związane z jego utrzymaniem. Natomiast 
w sytuacji kiedy przedsiębiorstwo produkcyjne decyduje się podzlecać część ope-
racji podwykonawcom, nie potrzebuje inwestować w majątek trwały, a co za tym 
idzie – ma mniejsze koszty utrzymania tegoż majątku, czyli mniejsze koszty stałe. 
Jest to jednak decyzja, która skutkuje wyższymi kosztami zmiennymi. 

Przedsiębiorstwa usługowe z kolei, które decydują się wykonywać usługi kom-
pleksowo we własnym zakresie, decydują się na większe zatrudnienie. Większe 
zatrudnienie powoduje powstanie większych kosztów stałych związanych z wyna-
grodzeniami, ubezpieczeniami społecznymi itp. W niektórych przypadkach taka 
decyzja może wiązać się z koniecznością zakupu specjalistycznych urządzeń, czyli 
zwiększeniem majątku trwałego, a przez to zwiększeniem kosztów stałych. Decyzja 
o podzlecaniu części usług skutkuje niższymi kosztami stałymi na rzecz kosztów 
zmiennych. Chcąc jednak wykonywać kompleksowe usługi, będzie musiało podzle-
cać część usług, a co za tym idzie – ponosić większe koszty zmienne.

Wybory w zakresie sposobu produkcji bądź świadczenia usług można uznać za 
decyzje dotyczące wyboru struktury kosztów z podziałem na koszty stałe i zmien-
ne. Są to zatem decyzje dotyczące wyboru siły wspomagania operacyjnego.

Według E. Nowaka „dźwignia operacyjna ukazuje wpływ struktury kosztów 
z podziałem na koszty stałe i zmienne na zmiany wyniku ze sprzedaży produktów 
spowodowane zmianami wielkości sprzedaży produktów. Im mniejszy jest udział 
kosztów stałych, a tym samym większy udział kosztów zmiennych w kosztach cał-
kowitych, tym mniejsza jest dźwignia operacyjna” [Nowak 2011, s. 147]. 

Wpływ kosztów na wynik działalności operacyjnej w literaturze niektórzy au-
torzy [Buk 2006, s. 277; Sojak 2003, s. 303; Nowak 2011, s. 147] określają mianem 
dźwigni operacyjnej, inni mówią o sile wspomagania operacyjnego [Dudycz 2011, 
s. 113-115]. W artykule pojęcia te będą używane zamiennie. 

Wysokie wspomaganie operacyjne występuje w sytuacji, w której udział kosz-
tów stałych w koszcie całkowitym (liczony w progu rentowności) jest wysoki.  
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W dobrej koniunkturze posiadanie dużego majątku produkcyjnego czy usługowego 
pozwala na osiąganie większych zysków, bowiem przedsiębiorstwo może szybciej 
i taniej produkować (świadczyć usługi) w celu zaspokojenia wysokiego popytu. 
Podzlecanie wykonania części operacji (usług) związane jest z ponoszeniem niż-
szych kosztów stałych na rzecz kosztów zmiennych. Jest to jednak rozwiązanie 
droższe, ponieważ podwykonawcy dokładają do wykonanej pracy swoją marżę.  
W dobrej koniunkturze niska wartość wskaźnika dźwigni operacyjnej skutkuje niż-
szymi zyskami z działalności operacyjnej. Wyższe koszty stałe są zatem tym czyn-
nikiem, który „dźwiga” wyniki operacyjne. Jednak w sytuacji załamania koniunk-
tury wysokie wspomaganie operacyjne będzie powodować większe straty. Wynika 
to z faktu, iż przedsiębiorstwo będzie musiało ponosić wysokie koszty utrzymania 
majątku trwałego pomimo niskiej sprzedaży. Wybór siły wspomagania operacyjne-
go związany jest zatem z ryzykiem, a ściśle z ryzykiem operacyjnym, i ma wpływ 
na osiągane wyniki z działalności operacyjnej. 

Zgodnie z przyjętymi metodami ryzyko zostanie skwantyfikowane na podsta-
wie analizy jego rozkładu normalnego. Rozkład normalny jest opisany dwoma pa-
rametrami: wartością oczekiwaną oraz odchyleniem standardowym. Wykres roz-

kładu normalnego osiąga maksimum dla współrzędnych m, 1
2σ π









 . Pierwsza ze 

współrzędnych to wartość oczekiwana w rozumieniu statystycznym. W opisywa-
nym zagadnieniu jest to średnia arytmetyczna1 osiąganych wyników operacyjnych 
badanego przedsiębiorstwa w danym okresie. 

Pierwszą z zaproponowanych miar ryzyka jest odchylenie standardowe. Odchy-
lenie standardowe jest pierwiastkiem wariancji. Wzór na wariancję jest następujący:

 σ 2 1 2

1
= −( )=∑n ii

n x x ,  

gdzie: n – liczebność próby, xi – wartość i-tej obserwacji, wynik operacyjny w i-tym 
roku; x̅ – średnia arytmetyczna obserwacji, średnia wyników operacyjnych w bada-
nym okresie.

Odchylenie standardowe jest miarą rozproszenia wyników od wartości oczeki-
wanej w zależności od zmian wielkości sprzedaży. Zwiększanie wspomagania ope-
racyjnego powoduje większą wrażliwość zysku operacyjnego na zmianę sprzeda-
ży z powodu „usztywnienia” kosztów, czyli zwiększenia kosztów stałych. Wariant  
z większym wspomaganiem charakteryzuje zatem większe odchylenie, co można 
zapisać następująco:

 σWO1 > σWO2, 

1 Przy założeniu, że korzysta się z danych historycznych.
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gdzie: σWO1 – odchylenie standardowe przy wysokim wspomaganiu operacyjnym;  
σWO2 – odchylenie standardowe przy niskim wspomaganiu operacyjnym.

Odchylenie standardowe jest jedną z miar ryzyka. Im większa wartość tej miary, 
tym większe ryzyko. Związane jest to ze stabilnością osiąganych wyników. W przy-
padku większego udziału kosztów stałych w koszcie całkowitym (wysokie wspo-
maganie operacyjne) przedsiębiorstwo ma mniejsze możliwości szybkiego reago-
wania (w zakresie ponoszonych kosztów) na zmieniającą się koniunkturę, ponieważ 
bez względu na wielkość sprzedaży musi ponosić koszty związane z utrzymaniem 
majątku trwałego. Innymi słowy, ma mniejsze możliwości ograniczania kosztów  
i dostosowywania ich do wartości przychodów ze sprzedaży. „Usztywnienie” kosz-
tów przy zmiennej sprzedaży powoduje większe rozproszenie osiąganych wyników 
(miarą rozproszenia jest odchylenia standardowe) z działalności operacyjnej, to  
z kolei skutkuje większym ryzkiem operacyjnym. Prowadzi to do wniosku, iż 
zwiększenie wspomagania operacyjnego (zwiększenie kosztów stałych w koszcie 
całkowitym) skutkuje większym ryzykiem operacyjnym mierzonym za pomocą od-
chylenia standardowego (teza 1).

Kolejną miarą ryzyka jest współczynnik zmienności:

 CV
WOWO

WO=
σ

.  

Miara ta informuje, jak zmiana wartości oczekiwanej wpłynie na zmienność 
zysku operacyjnego. „Mierzy on podobnie jak odchylenie standardowe zróżnicowa-
nie zmiennej losowej” [Ostasiewicz, Rusnak, Siedlecka 2006, s. 140]. Dużą zaletą 
tej miary jest jej porównywalność. Ukazuje on bowiem stosunek zmiany wrażliwo-
ści wyniku operacyjnego i zmiany wartości oczekiwanej po zmianie wspomagania 
operacyjnego. 

Współczynnik pokazuje, jaką część wartości oczekiwanej stanowi odchylenie 
standardowe. Im wartość jego jest mniejsza, tym mniejsze ryzyko poniesienia straty 
operacyjnej. 

Wariant z większym wspomaganiem charakteryzuje większe odchylenie, co po-
woduje z jednej strony, iż wierzchołek krzywej rozkładu normalnego osiąga mniej-
szą wartość (współrzędne wierzchołka są odwrotnie proporcjonalne do odchylenia 
standardowego) niż w przypadku niskiego wspomagania operacyjnego, z drugiej 
strony ma wpływ na gęstość rozkładu normalnego, czyli „smukłość” wykresu, któ-
ra zależy od rozproszenia wyników od wartości oczekiwanej. W sytuacji wysokiego 
wspomagania operacyjnego dyspersja jest większa, więc wykres rozkładu normal-
nego będzie bardziej „płaski” niż w sytuacji z niższą wartością dźwigni operacyj-
nej. Opisaną sytuację prezentuje rys. 1.
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Wysokie wspomaganie operacyjne 

Niskie wspomaganie operacyjne 

WO = 0 
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1
2σ π
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WO – wynik operacyjny; E(WO1) – oczekiwany wynik operacyjny wariantu z wysokim wspoma-
ganiem operacyjnym; E(WO2) – oczekiwany wynik operacyjny dla wariantu z niższym wspomaganiem 
operacyjnym.

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

Źródło: opracowanie własne.

Przyjmując negatywne podejście do ryzyka w zadanej sytuacji, można mówić  
o prawdopodobieństwie poniesienia straty na działalności operacyjnej, czyli P(T < 0).  

Prawdopodobieństwo to jest całką, czyli polem o powierzchni dla
 
0 5, .− −

( )







φ

σ
E WO

Korzystając z jednej z właściwości funkcji rozkładu normalnego, mówiącej o jej 

symetrii, należy odczytać z tablic rozkładu normalnego wartość
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σ
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 ,  

dla t
E WO

=
( )
σ

. Prawdopodobieństwo dodatniego wyniku operacyjnego wyniosło-

by 1−P(T < 0). 
Z przeprowadzonej analizy, bazującej na analizie rozkładu normalnego, wy-

nika, że większe wspomaganie operacyjne związane jest z większym ryzykiem. 
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Zwiększenie kosztów stałych powoduje ich „usztywnienie”, a co za tym idzie – 
większą wrażliwość zysku operacyjnego na zmiany popytu, co z kolei powoduje, iż 
odchylenie standardowe jako jedna z zaproponowanych miar również osiąga więk-
sze wartości niż w przypadku niższego wspomagania operacyjnego. 

4. Dźwignia finansowa a ryzyko finansowe

Decyzje związane ze sposobem finansowania działalności dotyczą wyboru między 
korzystaniem z kapitałów własnych lub obcych. Uwzględniając sposób pozyskania 
kapitału własnego, wyróżnia się dwie podstawowe formy kapitału [Nowak 2008,  
s. 231]:

„1. Kapitał własny wewnętrzny, którym jest zysk zatrzymany, tzn. część zysku 
netto nieprzeznaczona do podziału;

2. Kapitał własny zewnętrzny, pochodzący z emisji akcji oraz z wydania udzia-
łów i ewentualnych dopłat akcjonariuszy i udziałowców”.

Kapitały obce są to przede wszystkim kredyty i pożyczki oraz emisja obligacji, 
leasing, zobowiązania z tytułu dostaw i usług.

Wybór źródeł finansowania zależy od wielu czynników, wśród których jednym 
z istotniejszych jest koszt pozyskania kapitału. „Zazwyczaj koszt pozyskania kapi-
tału obcego jest mniejszy od pozyskania kapitału własnego” [Nowak 2008, s. 232]. 
Z drugiej strony korzystanie z kapitałów obcych jest związane z większym ryzy-
kiem, szczególnie w sytuacji złej koniunktury. 

Struktura finansowania, czyli proporcja między kapitałem obcym i własnym, 
ma zasadniczy wpływ na ich rentowność. W przypadku kiedy pozyskany kapitał 
obcy jest w stanie wypracować większy zysk niż koszty jego pozyskania, mówimy 
o pozytywnym efekcie dźwigni finansowej. Natomiast jeżeli koszt ten jest wyższy 
od zysku, jaki on wypracuje, mamy do czynienia z negatywnym efektem dźwigni 
finansowej. 

Innymi słowy, w przypadku pozytywnego efektu dźwigni finansowej z jednej 
strony rentowność kapitału własnego jest większa niż rentowność kapitału całkowi-
tego, z drugiej zaś rentowność kapitału całkowitego jest większa od odsetek zwią-
zanych z korzystaniem z kapitału obcego. Zależność tę można zapisać jak poniżej:

 RKW >RC oraz RC > odsetek, 

gdzie: RKW– rentowność kapitału własnego; RC – rentowność kapitału całkowitego.

W przypadku wartości oczekiwanej musi zatem zaistnieć identyczna zależność, 
a więc:

 E(RKW) > E(RC) oraz E(RC) > odsetek, 
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gdzie: E(RKW) – wartość oczekiwana rentowności kapitału własnego; E(RC) – war-
tość oczekiwana rentowności kapitału całkowitego.

Drugi z wariantów oceny ryzyka dotyczy sytuacji wystąpienia negatywnego 
efektu dźwigni finansowej, zatem sytuacji, w której:

 RKW <RC oraz RC < odsetek, 

gdzie: RKW – rentowność kapitału własnego; RC – rentowność kapitału całkowitego.

A więc:

 E(RKW) < E(RC) oraz E(RC) < odsetek, 

gdzie: E(RKW) – wartość oczekiwana rentowności kapitału własnego; E(RC)– wartość 
oczekiwana rentowności kapitału całkowitego.

W tym przypadku wartość oczekiwana rentowności kapitałów własnych jest 
mniejsza niż wartość oczekiwana kapitału całkowitego.

Pierwszą z miar ryzyka finansowego jest odchylenie standardowe. Z uwagi na 
fakt, że omawiany sposób oceny ryzyka opiera się na analizie dźwigni finansowej, 
miara rozproszenia wyników musi odwoływać się z jednej strony do rentowności 
kapitałów własnych, z drugiej zaś do rentowności kapitałów całkowitych. 

Odchylenie standardowe rentowności kapitału własnego oblicza się zgodnie  
z formułą [Dudycz 2011, s. 200-201]:

 σ σR RKW C

KC
KW

= ⋅ ,  

gdzie: σ RKW
– odchylenie standardowe rentowności kapitału własnego; σ RC  – odchy-

lenie standardowe rentowności kapitału całkowitego; KC – wartość kapitału całko-
witego; KW – wartość kapitału własnego.

Niezależnie od efektu dźwigni finansowej iloraz KC/KW przyjmuje wartości 
większe od 1 lub równe 1. Wynika to z faktu, iż kapitał własny jest elementem 
kapitału całkowitego i nie może być od niego większy. Wartość 1 osiągana jest  
w sytuacji, kiedy przedsiębiorstwo finansuje swą działalność wyłącznie kapitałem 
własnym. Iloczyn (KC/KW) × σKC osiąga wartości większe lub równe σRKW, czyli:

 σRKW ≥ σKC. 

Oznacza to, że rozproszenie rentowności kapitału własnego jest większe niż 
rozproszenie kapitału całkowitego. W szczególnej sytuacji, gdy przedsiębiorstwo 
nie korzysta z kapitałów obcych, rozproszenie tych dwóch rentowności jest takie 
samo, zatem rentowność kapitałów własnych jest obarczona większym ryzykiem 
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niż rentowność kapitałów całkowitych. Rozproszenie wyników względem warto-
ści oczekiwanej wyrażone odchyleniem standardowym jest jedną z miar ryzyka. 
Im większe rozproszenie, tym większe ryzyko, związane jest to z niestabilnością 
osiąganych wyników finansowych. Dowodzi to tezy, iż wartość ryzyka finansowe-
go mierzonego za pomocą odchylenia standardowego jest większa dla rentowności 
kapitałów własnych niż rentowności kapitału całkowitego.

Drugą zaproponowaną miarą ryzyka jest współczynnik zmienności. Niezależ-
nie od efektu dźwigni finansowej będzie on wyliczany na podstawie formuły:
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σ

( )
,
 

 CV

KC
KW
E ZB
KW

R

R

KW

C

=
⋅σ

( )
,  

 CV
KC
E ZBR

R

KW

C=
⋅σ

( )
.  

Rentowność kapitału całkowitego wynosi:
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Zatem korzystając z własności wariancji, otrzymuje się:
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Odchylenie standardowe jest pierwiastkiem wariancji, zatem:

 σ σR WOC KC
= ⋅

1 .  
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Podstawiając formułę do wzoru na współczynnik zmienności CVRKW ,
 otrzymuje 

się:

 CV
KC

KC
E WO odsetki

CV
E WO odsetki

R

WO

R
WO

KW

KW

=
⋅ ⋅

−

=
−

1 σ

σ
( )

,

( )
,

 

gdzie: CVRKW
– współczynnik zmienności rentowności kapitału własnego; KC – war-

tość kapitału całkowitego; ZB – zysk brutto; WO – wynik operacyjny; σWO– odchyle-
nie standardowe wyniku operacyjnego; σ RC

– odchylenie standardowe rentowności 
kapitału całkowitego; KW – wartość kapitału własnego; VRC � – wariancja rentowno-
ści kapitału całkowitego; V(WO) – wariancja wyniku operacyjnego.

Wyprowadzona formuła określająca wartość współczynnika zmienności ren-
towności kapitału własnego zależy od wartości oczekiwanej wyników z działalno-
ści operacyjnej, odchylenia standardowego wyników operacyjnych oraz odsetek. Na 
osiągane wyniki w zakresie działalności operacyjnej mają wpływ decyzje związane 
z siłą wspomagania operacyjnego, ta z kolei zależy od struktury kosztów całkowi-
tych z podziałem na koszty stałe i zmienne. Zatem struktura kosztów ma wpływ na 
(poprzez wyniki z działalności operacyjnej) wyniki operacyjne, a w konsekwencji 
na wartość oczekiwaną, a wartość oczekiwana wyników operacyjnych ma wpływ 
na współczynnik zmienności rentowności kapitału własnego, a więc ryzyko finan-
sowe (teza 2). 

Krzywe rozkładu normalnego rentowności kapitałów całkowitego i własnych 
przedstawia rys. 2. 

Krzywa RC to krzywa prezentująca rozkład rentowności kapitałów całkowitych, 
RKW1 to krzywa rentowności kapitałów własnych dla negatywnego efektu dźwigni 
finansowej, natomiast RKW2 dla pozytywnego efektu dźwigni. 

W przypadku negatywnego efektu dźwigni finansowej rentowność kapitału 
własnego jest niższa niż kapitału całkowitego, dlatego krzywa RKW1 jest położona na 
lewo krzywej rozkładu normalnego RC. 

Dla pozytywnego efektu dźwigni finansowej sytuacja jest odwrotna, stąd poło-
żenie krzywej rozkładu normalnego rentowności kapitałów własnych na prawo od 
krzywej rentowności kapitałów całkowitych. 

Krzywe rentowności kapitałów własnych są bardziej „płaskie” niż krzywa RKC, 
ponieważ ich odchylenia standardowe od wartości oczekiwanej są większe niż od-
chylenia rentowności kapitału całkowitego. 
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Rys. 2. Krzywa rozkładu normalnego dla wariantu z pozytywnym i negatywnym efektem dźwigni 
finansowej 

Źródło: opracowanie własne.

Ostatnią z miar ryzyka jest prawdopodobieństwo. Prawdopodobieństwo uzyska-
nia określonych wyników finansowych jest całką, czyli polem o powierzchni pod 
krzywą rozkładu normalnego. W celu jego ustalenia należy najpierw ustalić wartość 
statystyki t:

 t
a E WO odsetki

WO

=
− ( )−( )

,
σ  

gdzie: a – pożądana wielkość zysku brutto; E(WO) – wartość oczekiwana wyników 
operacyjnych; σWO– odchylenie standardowe wyniku operacyjnego.

Następnie należy posłużyć się tablicami rozkładu normalnego i odczytać war-
tość prawdopodobieństwa, analogicznie jak w przypadku ryzyka operacyjnego. 

5. Zakończenie

Podejmowanie decyzji w zakresie zmian struktury majątku oraz źródeł finansowa-
nia działalności ma bezpośredni wpływ na osiągane wyniki z działalności operacyj-
nej i finansowej i jest związane z ryzykiem. Przeprowadzona analiza dowiodła, iż 
ryzyko finansowe mierzone za pomocą współczynnika zmienności zależy z jednej 
strony od kosztów pozyskania kapitału obcego, z drugiej zaś od wyników wypraco-
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wanych w ramach działalności operacyjnej (tym samym teza 3 została udowodnio-
na). Decyzje w zakresie działalności operacyjnej, a głównie te, które związane są ze 
zmianami struktury majątku, a w konsekwencji kosztów z podziałem na koszty 
stałe i zmienne, skutkują zmianami wartości dźwigni operacyjnej. 

W czasie dobrej koniunktury wyższe wspomaganie operacyjne skutkuje z jed-
nej strony wyższymi zyskami, z drugiej jednak związane jest z większym ryzykiem 
operacyjnym. Powyższa teza (teza 1) została dowiedziona na podstawie przeprowa-
dzonej analizy rozproszenia wyników operacyjnych dla niskiego i wysokiego wspo-
magania operacyjnego liczonego za pomocą odchylenia standardowego. Zapropono-
wane w artykule miary, takie jak odchylenie standardowe wyników operacyjnych 
oraz współczynnik zmienności, osiągają bowiem wyższe wartości w sytuacji, gdy 
decydent podejmuje decyzje, które skutkują zwiększeniem siły wspomagania ope-
racyjnego. Krzywa rozkładu normalnego dla wariantu z wyższym wspomaganiem 
jest bardziej „płaska”, co świadczy o większym rozproszeniu wyników operacyj-
nych wokół wartości oczekiwanej, a tym samym większym ryzyku. 

Jak pokazała analiza ryzyka finansowego, niezależnie od efektu dźwigni finan-
sowej rentowność kapitału własnego jest związana z większym ryzykiem niż ren-
towność kapitału obcego. Tym samym dowiedziona została teza 2. 
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