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PRZESEANEK WPLYWU ZARZADZANIA RYZYKIEM
NA WARTOSC FIRMY

Warto$¢ firmy zalezy od wielu parametrow zaréwno wewnegtrznych, jak i ze-
wnetrznych. Oprdcz efektywnos$ci przyjetego modelu dziatalnosci biznesowej oraz
koniunktury gospodarczej na warto$¢ firmy maja wptyw zewnetrzne czynniki, zwigza-
ne z kursami walut, stopami procentowymi oraz cenami podstawowych surowcow,
ktére w literaturze naukowej z zakresu ekonomii i finanséw okreslane sa mianem ry-
zyk finansowych (financial risks). W rosnacej liczbie firm poswieca sie coraz wigksze
zasoby finansowe i kadrowe dla celéw zarzadzania wspomnianymi czynnikami ryzyka.
Dotyczy to w pierwszym rzedzie instytucji o charakterze finansowym, ktére zarzadzaja
ekspozycjg na ryzyko finansowe nie tylko z uwagi na duzg wrazliwos¢ ich wynikéw
finansowych na ksztaltowanie sie czynnikéw ryzyka oraz wymogi regulatoréw, ale po-
strzegajg instrumenty zarzadzania ryzykiem jako jedno z potencjalnych Zrédet przychoddéw.

W $lad za instytucjami finansowymi zarzadzanie ryzykiem zostalo podjete przez
przedsiebiorstwa o charakterze przemystowym i ustugowym, ktére korzystajg z pro-
duktéw przygotowywanych przez banki (instrumenty OTC - over the counter) badz
uczestniczg w obrocie kontraktami terminowymi na $wiatowych gietdach. Raport In-
ternational Swap Dealers Association z 2003, oparty na raportach rocznych i informa-
cjach publikowanych przez 500 najwiekszych na Swiecie przedsiebiorstw (sklasyfiko-
wanych wg przychoddéw osiggnietych w 2001 r.) wykazal, iz 92% z nich wykorzystuje
kontrakty terminowe w celu modyfikacji swojej ekspozycji na ryzykol

Zarzadzanie ryzykiem finansowym (hedging) w tradycyjnej teorii rozumiane jest
jako zmniejszenie zmiennosci wynikéw finansowych (ksiegowych lub ekonomicznych).
Korelacja miedzy raportowanymi wynikami ksiegowymi, czyli zyskiem netto, a eko-
nomicznymi, czyli warto$cig przeptywow pienieznych (OCF, FCF), w krotkim okresie
moze nie by¢ wysoka. Biorac pod uwage aspekt hedgingu dla zachowania zbieznosci
pomiedzy wynikami ksiegowymi a ekonomicznymi, szczegdélnie istotne jest stosowanie
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zasad rachunkowosci zabezpieczen. W diugim okresie jednak zalezno$¢ miedzy wyni-
kiem netto a przeptywami operacyjnymi powinna by¢ wysoka.
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Rys. 1 Popularno$¢ zarzadzania ryzykiem wsréd najwigkszych firm

R. Stulz na podstawie badan empirycznych proponuje modyfikacje podejscia tra-
dycyjnego, definiujacego zarzadzanie ryzykiem wytacznie jako dziatanie zmniejszajace
zmienno$¢ wynikow2. Przedsiebiorstwa stosujace hedging nie chcg rezygnowaé z ogra-
niczania swoich szans w przypadku pozytywnych odchyled, zabezpieczaja jedynie
ryzyko zwigzane z niekorzystnym ksztaltowaniem sie¢ czynnikéw zewnetrznych (down-
side risk). Takie podejscie pozwala na zmniejszenie prawdopodobieAstwa wystapienia
kosztow utraty ptynnosci finansowej. Z drugiej strony wymaga ono stosowania instru-
mentéw finansowych o niesymetrycznej strukturze wyptaty (jak np. strategie opcyjne),
co wigze sie ze zwiekszonymi kosztami poczatkowymi hedgingu.

Podstawowym pytaniem, z ktérym mierzg sie zarzadzajacy firmami poswiecaja-
cymi zasoby dla celéw zarzadzania ryzykiem, jest wptyw tych dziatan na wyniki osia-
gane przez ich przedsiebiorstwa, ich pozycje konkurencyjng, a co za tym idzie - ich
warto$¢ rynkowa.

Nasza praca ma na celu przedstawienie teoretycznych przestanek wyjasniajacych
zardwno pozytywny, jak i negatywny wplyw zarzadzania ryzykiem na warto$¢ firmy.
W niniejszej pracy pod pojeciem ryzyka finansowego bedziemy rozumie¢ zmienno$¢
wartosci aktywéw i przeptywoéw pienieznych wywotang dziataniem nastepujacych
czynnikdw zewnetrznych, niezaleznych od dziatan indywidualnych podmiotéw gospo-
darczych:

- kurséw walut,

- stop procentowych,

- cen towarow.

2 R. Stulz, Rethinking Risk Management, ,,JJournal of Applied Corporate Finance" 1996, vol. 9, no
3, s 13



Ryzyko cenowe jest wigczane do Kkategorii pojeciowej ryzyk finansowych
w przypadku istnienia rynku kontraktéw terminowych, ktoére pozwalajg tym ryzykiem
aktywnie zarzadzac.

Przyjeta definicja wartosci firmy opiera sie na metodach z grupy zdyskontowanych
przeptywow pienieznych (Discounted Cash Flow), ktdre uzalezniajg warto$¢ przedsie-
biorstwa od dwdch parametrow: wymaganej stopy zwrotu (required rate of return)
oraz oczekiwanych przeptywdw pienieznych. Wymagana stopa zwrotu to najczesciej
(w zaleznosci od przyjetego sposobu wyceny) Sredni wazony koszt kapitatu (w modelu
FCFF) lub koszt kapitatu wiasnego (w modelach FCFE lub DDM).

Dyskusja na temat wpltywu zarzadzania ryzykiem na warto$¢ firmy odbywa sie
réwnolegle z dyskusjg na temat wptywu struktury kapitatowej na warto$¢ przedsigbior-
stwa, za$ oba spory majg swoj poczatek w teorii Modigliani-Millera. Wedtug przed-
miotowej teorii, przy spetnieniu zatozeA odnosnie do: braku podatkéw, efektywnych
rynkéw, jednolitego kosztu kapitatlu obcego, braku asymetrii informacyjnej, braku
kosztow transakcyjnych oraz kosztéw bankructwa - transakcje finansowe podejmowa-
ne przez przedsiebiorstwo nie maja wplywu na jego wartos¢. Dotyczy to zaréwno
struktury kapitatow danej firmy (relacja dlugu do kapitatdbw witasnych), jak rowniez
obrotu kontraktami terminowymi w celu modyfikacji ekspozycji na ryzyko. W przy-
padku transakcji instrumentami finansowymi przedsiebiorstwo nie moze osigga¢ dodat-
kowych, systematycznych zyskéw z uwagi na efektywnos$¢ rynkéw i brak uprzywile-
jowanego dostepu do informacji. Ograniczenie zmiennosci nie wptywa na wzrost war-
tosci firmy, gdyz zgodnie z teorig portfelowa inwestorzy moga sami zdywersyfikowaé
ryzyko, umieszczajac w swoich portfelach udziaty firm o odpowiednich profilach ryzyka.

Podobnie jak w przypadku dyskusji na temat struktury kapitatowej, wptyw zarza-
dzania ryzykiem na wartos$¢ firmy mozna wykazaé, uchylajac poszczegdlne zatozenia
przyjete w konstrukcji teorii Modigliani-Millera oraz teorii portfelowej.

1. Sredni wazony koszt kapitatu

Zarzadzanie ryzykiem finansowym (w rozumieniu tradycyjnym) moze mie¢ wptyw
na oba czynniki ksztattujgce Sredni wazony koszt kapitatu (Weighted Average Cost of
Capital -W AC Q. Koszt kapitatu obcego (cost of debt) zalezy w duzej mierze od stan-
dingu finansowego przedsiebiorstwa. Odpowiednia polityka informacyjna zwigzana
z zarzadzaniem ryzykiem moze przynie$¢ pozytywne efekty w zakresie oceny firmy
przez potencjalnych kredytodawcéw. Wysoka zmienno$¢ wynikow przedsiebiorstwa
zwieksza prawdopodobienstwo braku mozliwosci obstugi dtugu w okresach negatyw-
nych odchylen od wartosci oczekiwanej wynikéw finansowych, co z kolei pociaga za
sobg wyzszg premie za ryzyko. Zmniejszenie prawdopodobienstwa niewyptacalnosci
wplywa pozytywnie na stope zwrotu wymagang przez kredytodawcow.

Koszt kapitatu wiasnego (cost of equity) jest najczesciej szacowany za pomocg mo-
delu CAPM (Capital Asset Pricing Model). Zarzadzanie ryzykiem finansowym przy
zatozeniu odpowiedniej polityki informacyjnej (komunikaty lub ujawnienia w raportach
finansowych) moze mie¢ wptyw jedynie na obnizenie dywersyfikowalnej (niesystema-



tycznej) czesci ryzyka (tzn. swoistej dla przedsiebiorstwa). Czynnik ryzyka (beta)
w modelu CAPM jest tozsamy z czeScig niedywersyfikowalna (systematyczng), tzn.
odzwierciedla ryzyko przedsiebiorstwa relatywne do ryzyka rynkowego. Przy zatoze-
niu efektywnosci rynkow zastosowanie hedgingu nie powinno mie¢ wptywu na ryzyko
systematyczne, gdyz udziatlowiec przedsiebiorstwa moze osiggna¢ efekt identyczny do
zarzadzania ryzykiem poprzez odpowiednig dywersyfikacje portfela.

Brak efektywnosci rynkow badz ograniczenia w mozliwosciach dywersyfikacji
moga spowodowac pozytywny efekt zarzadzania ryzykiem w stosunku do wartosci
przedsiebiorstwa. Utrudniona dywersyfikacja moze wynika¢ przyktadowo z wysokich
kosztéw transakcyjnych badz z ograniczonej ptynnosci (przedsiebiorstwo nic notowane
na gieldzie papieréw witasnosciowych). W takiej sytuacji hedging nie posiada substytu-
tu w postaci odpowiedniej konstrukcji portfela i jest w stanie zmniejszy¢ ryzyko, co
implikuje nizszg stope zwrotu wymagang przez udziatowcow.

Korzysci wynikajace z zarzadzania ryzykiem sg rozpatrywane w szerszym zakresie
przez 11. Stulza. Rozszerza on grupe beneficjentéw z udziatowcdw na ,interesariuszy”
(stakeholders), obejmujacych oprécz wiascicieli takze zarzadzajacych przedsiebior-
stwem, kontrahentéw (dostawcow i odbiorcéw) oraz pracownikéw, czyli wszystkie
grupy odnoszace korzysci z rozwoju firmy3. Interesariusze majg ograniczone mozliwo-
Sci dywersyfikacji swojego ryzyka, zwiazanego z utrzymywaniem okreslonych relacji
z przedsiebiorstwem. W przypadku wysokiego prawdopodobienstwa wystapienia pro-
blemoéw finansowych firmy, zwigzanych z utratg ptynnosci finansowej, a przez to
z regulowaniem swoich zobowigzan, interesariusze bedg zada¢ dodatkowej premii za
ryzyko: biorgc pod uwage pracownikow i zarzadzajagcych mogg to by¢ wyzsze wyna-
grodzenia, a dla kontrahentéw - korzystniejsze warunki umowne dotyczace cen lub
terminéw patnosci. Stosowanie zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwie zmniejsza
ryzyko ponoszone przez interesariuszy, co z kolei - poprzez nizszag wymagang stope
zwrotu - wplywa pozytywnie na wartos¢ firmy.

2. Koszty utraty ptynnosci finansowej

Kolejna hipoteza oceniajagcg pozytywnie wptyw zarzadzania ryzykiem na warto$¢
firmy dla udziatowcéw jest mozliwos¢ catkowitego unikniecia badz zmniejszenia kosz-
téw utraty ptynnosci finansowej. Zjawisko niezdolnosci przedsiebiorstwa do uregulo-
wania swoich zobowigzan operacyjnych jak i odsetkowych w okresie ich zapadalnosci
powoduje powstanie dodatkowych kosztow (koszty utraty ptynnosci finansowej, costs
of financial distress*). Literatura traktuje ten typ obcigzeh jako koszty transakcyjne
i dzieli je na bezposrednie (przykfadowo koszty obstugi prawnej i doradczej, czy optaty
sagdowe) i posrednie (m. in. utrata zaufania kontrahentow, utrata morale pracownikéw,
spadek konkurencyjnos$ci przedsiebiorstwa).

31bidem, s.I1.
1Por. np. S. Bertram. Corporate Risk Management as a Lever for Shareholder Value Creation,
(2001).



Prawdopodobieristwo wystapienia wysokich kosztow niewyptacalnosci jest pozy-
tywnie skorelowane z poziomem catkowitej dzwigni (rozumianej jako iloczyn dzwigni
operacyjnej i dzwigni finansowej). Dzwignia operacyjna determinowana jest przez
relacje operacyjnych kosztow statych do marzy pokrycia, natomiast dzwignia finanso-
wa zalezy od wartosci odsetek w stosunku do zysku operacyjnego. Zaréwno operacyj-
ne koszty stale, jak i koszty finansowe sg w krotkim okresie niezalezne od wielkosci
produkcji i sprzedazy, co w przypadku wystgpienia niekorzystnych czynnikow ze-
wnetrznych, wptywajgcych negatywnie na marze pocigga za sobg niewyptacalnosé.
Zwiekszenie kosztow statych (operacyjnych i finansowych) powoduje wzrost prawdo-
podobienstwa wystapienia niewyptacalnosci w okresach recesji, tzn. w okresach kiedy
wyniki finansowe (marze pokrycia) osiggajg lokalne minima.

Zastosowanie zarzadzania ryzykiem obniza zmienno$¢ przeptywow pienieznych,
przez co wyniki finansowe osiggane w okresach niekorzystnych warunkéw zewnetrz-
nych sg wyzsze niz w przypadku braku hedgingu. Wptywa to na mniejsze prawdopo-
dobienstwo wystgpienia problemow z ptynnoscig, a przez to ponoszenia kosztow jej
utraty.

Rysunek 2 prezentuje rozktad przeptywow pienieznych (przeptywy z tytutu zreali-
zowanej marzy pomniejszone o state koszty operacyjne i finansowe) przed zastosowa-
niem zarzgdzania ryzykiem (scenariusz A, linia ciggta) i po zastosowaniu zarzgdzania
ryzykiem (scenariusz B, linia przerywana). Zakladajac brak kosztéw transakcyjnych
zawarcia hedgingu, warto$¢ oczekiwana dla obu scenariuszy jest taka sama, natomiast
rozktad przeptywdw w warunkach zarzadzania ryzykiem ma mniejsze odchylenie stan-
dardowe, przez co prawdopodobienstwo osiggniecia wynikow skrajnych jest nizsze.

Obszar wystapienia utraty
ptynnosci finansowej

Rys. 2. Utrata ptynnosci finansowej
Zr6dto: Opracowanie wiasne.



Zaktadajac, ze negatywne wartosci przeptywédw (< 0) powodujg powstanie utraty
ptynnosci finansowej, prawdopodobienstwo wystgpienia dodatkowych kosztéw jest

wyzsze dla scenariusza A niz dla scenariusza B (FA 0)>F B(0)).

Jezeli w stosunku do przedsiebiorstwa istniejg przewidywania co do potencjalnego
wystapienia kosztow utraty piatnosci finansowej, wartos¢ oczekiwana tych kosztow jest
uwzgledniona w wycenie firmy. Wykluczenie czy nawet zmniejszenie prawdopodo-
bienstwa poniesienia tych kosztow zmniejsza ich warto$¢ oczekiwang, a przez co
zwieksza jednoczes$nie warto$¢ przedsiebiorstwa.

3. Podatek dochodowy

Zarzadzanie ryzykiem (przekladajace sie na wiekszg stabilno$¢ wynikéw finanso-
wych i zmniejszenie prawdopodobienstwa wystapienia sytuacji skrajnych) moze miec
pozytywny wptyw na warto$¢ firmy w przypadku wystepowania szczegdlnych typow
regulacji podatkowych. O ile zastosowanie hedgingu nie przynosi dodatkowej korzysci
w przypadku rezimu podatkowego zwigzanego wytgcznie ze skalg liniowa, to jego
zastosowanie jest uzasadnione przy rozwigzaniach wptywajacych na asymetrie obcigzen
z tytutu podatku dochodowego w zaleznosci od zysku przed opodatkowaniem, tzn.
kiedy krancowa efektywna stopa podatkowa nie jest stata. Przyktadem takich regulacji
moze byé¢:

- progresywna skala podatkowa (krancowa stopa podatkowa ro$nie wraz ze wzro-
stem zysku przed opodatkowaniem),

- brak mozliwosci catkowitego rozliczenia straty podatkowej w kolejnych latach.

Zalezno$¢ zobowigzania podatkowego od wielko$ci zysku przed opodatkowaniem
jest wypukta, co oznacza wyzszg efektywng stope podatku dla ekstremalnych (dodat-
nich) wielko$ci zysku oraz niskg szanse rozliczenia straty podatkowej w catosci. Zasto-
sowanie strategii zarzadzania ryzykiem zmniejszajacych dyspersje rozktadu wyniku
przed opodatkowaniem obniza prawdopodobiefistwo wystapienia wartosci ekstremal-
nych, a przez to takze niekorzystnych obcigzen podatkowych.

Rysunek 3 przedstawia rezultat zastosowania zarzadzania ryzykiem w przypadku
wystgpienia dwoch wspomnianych wyzej rozwigzan podatkowych wplywajgcych na
nieliniowos$¢ efektywnej stopy podatkowej wzgledem wyniku finansowego przed opo-
datkowaniem. Jezeli przedsiebiorstwo osigga zyski, progresywna struktura stawek
wptywa na wzrost efektywnej stopy podatkowej wraz ze wzrostem wyniku. Dla strat
podatkowych wyzszy poziom efektywnej stopy podatkowej oznacza wyzszy zwrot
podatku, wraz ze wzrostem straty efektywna stopa podatkowa maleje, gdyz maleje
prawdopodobienstwo mozliwosci odliczenia straty podatkowej w przysztosci.

Zaktadajac, ze przedsiebiorstwo definiuje swdéj optymalny przedziat wynikow
(przed opodatkowaniem), biorgc pod uwage wysokos¢ efektywnej stopy podatkowej
i majac za cel unikniecie zbyt wysokich obcigzen, dzieki zarzadzaniu ryzykiem (scena-
riusz B), prawdopodobienstwo otrzymania wynikow zawierajacych sie w optymalnym
przedziale jest wyzsze niz w sytuacji bazowej, tj. bez hedgingu (scenariusz A).



Rys. 3. Zarzadzanie obcigzeniem podatkowym
Zr6dio: Opracowanie wiasne.

4. Finansowanie projektéw inwestycyjnych

Problem niedoinwestowania (underinvestment problem) dotyczy sytuacji, w ktorej
wykorzystanie finansowania zewnetrznego jest nieefektywne ze wzgledu na zbyt wyso-
ki krancowy koszt pozyskania dodatkowego kapitatu5. Przyczyng zwiekszonych kosz-
tow finansowania moze by¢ m.in. poziom zadtuzenia przedsiebiorstwa, pociggajacy za
sobg wyzszg premie za ryzyko oraz dodatkowe koszty transakcyjne. Pozyskiwanie
kapitatu za pomoca emisji udziatbw moze z kolei sygnalizowa¢ gorszy standing finan-
sowy przedsiebiorstwa.

Ze wzgledu na ograniczenia dotyczace pozyskiwania kapitatu z zewnatrz gtownym
zrodtem finansowania projektéw inwestycyjnych dla przedsigbiorstwa sg wewnetrznie
generowane przeptywy pieniezne. W warunkach wysokiej zmiennosci tych strumieni
mozna rozpatrywac okresy:

- deficytu (wygenerowane przeptywy nie sg wystarczajgce do podjecia optacal-
nych projektéw inwestycyjnych),

- nadwyzek (wygenerowane przepltywy przewyzszajg mozliwosci inwestycyjne).

W przypadku deficytu $rodkéw pienieznych przedsiebiorstwo traci okazje do za-
angazowania sie w projekty inwestycyjne, ktore (przy zatozeniu finansowania $rodkami
wiasnymi) posiadajg dodatnig warto$¢ biezaca i potencjalnie mogtyby zwiekszy¢ war-
tos¢ firmy. Alternatywa jest pozyskanie finansowania zewnetrznego lub emisja dodat-

5G. Gay, J. Nam. The Underinvestment Problem and Corporate Derivatives Use.



kowych udziatow, jednakze wysoki koszt kapitatu moze wptyng¢ na zmniejszenie opta-
calnodci projektu, prowadzgc do utraconych korzy$ci w stosunku do finansowania
wewnetrznego lub nawet powodujgc odrzucenie projektu (ze wzgledu na negatywne
NPV). Dodatkowym aspektem wptywajacym negatywnie na koszt kapitatu obcego jest
fakt, ze kredytodawcy oceniajg negatywnie standing przedsiebiorstwa ze wzgledu na
duzag podatno$é¢ wynikéw na czynniki zewnetrzne. W takim wypadku menedzerowie
czesto decyduja sie na odrzucenie projektow, gdyz przyczynia sie on w zdecydowanej
wiekszosci do pokrycia premii za ryzyko dla kredytodawcow, a tylko niewielka czes$é
zwieksza warto$¢ firmy.

Podczas okreséw charakteryzujagcych sie nadwyzkami przeptywow operacyjnych
nad mozliwos$ciami inwestycyjnymi wystepuje konieczno$¢ ulokowania wolnych $rod-
koéw pienieznych na rynku finansowym (co najczesciej pociaga za sobg nizszg zyskow-
no$¢ niz w przypadku projektow inwestycyjnych) badz wyptaty dywidendy (ewentual-
nie odkupienia z rynku wiasnych akcji w celu ich umorzenia). Traktowanie dywidend
jako réznicy pomiedzy dostepnymi $rodkami pienieznymi a mozliwo$ciami inwestycyj-
nymi (ograniczonej wartoscig zyskow zatrzymanych) jest okre$lane jako podejscie
rezydualne. Taki mechanizm wyptat moze by¢ z kolei Zle postrzegany przez inwesto-
réw, preferujacych state, a przede wszystkim przewidywalne wysokosci dywidend.

Zarzadzanie ryzykiem ma w tym przypadku za zadanie koordynacje przeptywow
operacyjnych i inwestycyjnych. Dopasowanie przeptywow pienieznych wplywa na
lepsze wykorzystanie potencjatu inwestycyjnego przedsiebiorstwa pochodzacego ze
srodkow generowanych przez dziatalno$¢ operacyjng. Taki sposob postepowania jest
zgodny z teorig POT (pecking order theory), sformutowang przez S. C. Myersa6. We-
dtug niej przedsiebiorstwa sposrdd nastepujgcych metod finansowania:

1) wewnetrzne (zyski zatrzymane),

2) zewnetrzne (kapitat obcy),

3) zewnetrzne (dodatkowy kapitat wiasny - emisja akcji),

najchetniej korzystajg ze zrédet wewnetrznych, po ich wyczerpaniu siegajg po ka-
pitat obcy, a jako najmniej pozagdang metode traktujg emisje akcji. Przewaga we-
wnetrznego finansowania polega na braku dodatkowych kosztéw transakcyjnych, pod-
czas gdy zaréwno emisja dtugu jak i kapitatu wtasnego pociggajg za sobg koszty trans-
akcyjne odzwierciedlajgce dodatkowe ryzyko oraz asymetryczny rozkiad informacji
pomiedzy dawcami kapitatu a przedsiebiorstwem.

Pozytywne efekty, jakie moze przynie$¢ zarzadzanie ryzykiem dla wartosci firmy,
sg w literaturze naukowej rownowazone negatywnymi aspektami tego procesu. Dalej
omowiono czynniki, ktére mogg prowadzi¢ do utraty wartosci firmy w wyniku zasto-
sowania zarzadzania ryzykiem.

6 S. C. Myers, Tlie Capital Structure Puzzle, ,,Journal of Financial Economics" 1984, vol. 5,
s. 147-175.



5. Ryzyko operacyjne zwigzane z zarzgdzaniem ryzykiem

Redukcja ryzyka wymaga jego prawidiowej identyfikacji, a wiec odpowiedniej
wiedzy na temat czynnikow ryzyka wraz z informacja na temat ekspozycji firmy na to
ryzyko. W wyniku btedéw popetnionych na etapie konstruowania strategii badz na
etapie jej implementacji proces zarzgdzania ryzykiem moze prowadzi¢ do: faktycznego
zwiekszenia ekspozycji firmy na ryzyko, a tym samym zwiekszenia zmiennosci prze-
ptywoéw finansowych i negatywnego wptywu na koszt kapitatéw wiasnych, wzrostu
kosztow zewnetrznego finansowania, zastosowania nieoptymalnych strategii podatko-
wych oraz zwiekszenia prawdopodobienstwa utraty ptynnosci finansowej.

W zastosowaniu strategii zarzgdzania ryzykiem wplyw wywierajg takze czynniki
psychologiczne, czego przyktadem moze by¢ szeroko opisywana w literaturze finan-
sowej porazka Metallgesellschaft7. W przypadku tej firmy popetniono biad na etapie
planowania strategii hedgingowej. Opracowana strategia nie byta efektywna tj. nie
redukowata ryzyka w maksymalny sposéb, tym niemniej pozwalata na jego ogranicze-
nie. W wyniku poczatkowych strat transakcja zabezpieczajgca zostata rozwigzana (ze
zamiang straty ,papierowej” na gotéwkowa), za$ Metallgesellschaft ponosit dalsze
straty w wyniku realizacji transakcji z klientami.

Nie bez znaczenia pozostaje réwniez ryzyko nieuczciwosci os6b odpowiedzialnych
za dokonanie transakcji. Warto$¢ kontraktow terminowych jest bardzo zmienna, za$
tatwos¢ ich zawarcia utatwia naduzycia i przestepstwa.

6. Koszty zarzagdzania ryzykiem

Dla efektywnosci zarzadzania ryzykiem duze znaczenie majg koszty ponoszone
w zarzgdzaniu ryzykiem, ktére zmniejszajg zyski firmy, a tym samym jej wartosc.
Koszty state obejmujg wszelkiego rodzaju naktady na zatrudnienie i utrzymanie wy-
kwalifikowanej kadry pracowniczej, stworzenie i eksploatacje odpowiednich systeméw
transakcyjnych oraz informacyjnych, obstuge rachunkowo-prawng itp. Ponadto kazda
z transakcji niesie z sobg koszty transakcyjne, ukryte zwykle w cenie nabywanego badz
sprzedawanego instrumentu terminowego Obid-offer spread). Koszty te rosng propor-
cjonalnie do ptynnosci rynku oraz okresu, ktéry obejmuje instrument.

Z uwagi na efekt skali najwieksze koszty transakcyjne ponosza mate firmy, obra-
cajgce matymi kwotami. Tym samym mate firmy, ktére zgodnie z oméwionymi prze-
stankami mogg w najwiekszym stopniu skorzystaé z ograniczenia zmiennosci przepty-
wow oferowanego przez zarzadzanie ryzykiem, wykorzystujg je w mniejszym stopniu
niz duze przedsiebiorstwa.

7 A. Me 1lo, J. E. Parsons, Maturity Structure of a Hedge Matters: Lessonsfrom the Metallgesell-
schaft Debacle, ,,Journal of Applied Corporate Finance" 1996, vol. 8, no. 1, s. 106-120.



7. Problem agent - wiasciciel

Teoretycznie mozliwe jest wykorzystanie zarzgdzania ryzykiem dla finansowania
zbyt wysokiego poziomu inwestycji oraz w celu ograniczenia kontroli sprawowanej
zaréwno przez dostarczycieli zewnetrznych zrdédet finansowania (na podstawie podpi-
sanych uméw) oraz wiascicieli8 P. Tufano udowadnia, iz po spetnieniu kilku zalozen
m. in. odnos$nie do sposobu kompensacji zarzadzajgcych przedsiebiorstwem, dzieki
uzyskanej poprzez zarzadzanie ryzykiem stabilnosci przeptywow pienieznych firma
moze finansowac projekty o coraz mniejszym spodziewanym zwrocie, ktére mogtyby
zosta¢ odrzucone w przypadku poszukiwania finansowania zewnetrznego. Management
firmy osiaga zwykle korzysci w wyniku realizacji nowych projektéw inwestycyjnych
(premie, wzrost skali dziatalnosci, przektadajacy sie na wzrost wynagrodzen), nawet
jezeli projekty przynosza zwrot nizszy niz wymagany przez wiascicieli firmy badz
uznany za bezpieczny przez jej kredytodawcéw. Tym samym stosowanie zarzadzania
ryzykiem moze przyczynia¢ sie do utraty wartosci przez firme poprzez nieoptymalng
alokacje zasobow.

W niniejszej pracy staraliSmy sie przedstawi¢ argumenty przemawiajagce za jak
i przeciw twierdzeniu o pozytywnym wptywie zarzadzania ryzykiem na warto$¢ firmy.
Wydaje sie, iz praktyka biznesowa, niezaleznie od dyskusji teoretycznych, sama daje
sama odpowiedZ na to pytanie - poprzez rosngcy odsetek podmiotoéw gospodarczych
korzystajacych z instrumentéw pochodnych oraz ciggle zwigkszajacg sie roznorodnosé
dostepnych instrumentéw finansowych. Réwniez srodowisko akademickie w znakomi-
tej wiekszosci podziela opinie o pozytywnym wplywie zarzadzania ryzykiem finanso-
wym na warto$¢ firmy, o czym $wiadczy wynik kolejnego badania organizacji 1SDA,
w ramach ktérego zaledwie 2% respondentéw (profesoréw najbardziej uznanych
uczelni ekonomicznych na $wiecie) byto przeciwnego zdania9. Dyskusja nie jest jesz-
cze zamknieta, przed nami jeszcze wiele modeli teoretycznych mechanizmu wptywu
zarzadzania ryzykiem na warto$¢ firm oraz prdb ich potwierdzenia w praktyce.

Wydaje sie, iz ograniczenie zmiennosci przeptywow pienieznych moze przynosié
dla wartosci firmy pozytywne skutki jedynie w przypadku dostosowania sposobu za-
rzadzania ryzykiem finansowym do skali prowadzonej przez firme dziatalnosci, bez-
pieczeAstwa i sprawnos$ci wdrozonego systemu zarzgdzania ryzykiem oraz prawidto-
wym doborem czynnikéw motywujacych dla kierownictwa firmy.

8 P. T ufano. Agency Costs of Corporate Risk Management, ,,Financial Management" 1998, vol. 27,
no. 1, 67-77.

* International Swaps and Derivatives Association, A Survey of Finance Professors' Views on Deriva-
tives, 2004.
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THE INFLUENCE OF MANAGING TIIE FINANCIAL RISK ON VALUE
OF TIIE COMPANY: THE ANALYSIS OF THEORETICAL PREMISES
OF THE INFLUENCE OF MANAGING THE RISK ON VALUE OF THE COMPANY

The article discusses theoretical premises for the influence of financial risk management on
firm’s value. Financial risk management presents a firm with the possibility of a reduction in the
volatility of future earnings and assets’ value. This can lead to an increase in an enterprise value
by means of:

- reduction in the required rate of return for investors, providers of debt and other stake-
holders of a company;

- decrease of the expected value of financial distress costs;

- deployment of optimal tax management strategies, in case of non-linear, convex effective
income tax rate;

- reduction of the underinvestment problem, by providing a company with more stable in-
ternal financing.

Some factors of active financial risk management could negatively impact firm’s value, like
increased operating risk, deadweight and transaction costs of hedging and agency conflicts be-
tween owners and management.

In conclusion the authors find that a hedging is beneficial to firm’s value provided that its
scale matches firm’s needs, a proper information system is in place and management incentives
arc right.



