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Co to jest ryzyko?

* Ryzyko, w rozumieniu potocznym, a nawet w
stownikowym jest kojarzone negatywnie. Chinski
symbol ryzyka — zamieszczony ponize| — daje
lepsze wyobrazenie o tym jak ryzyko jest
pojmowane na rynku finansowym.

 Pierwszy symbol oznacza ,niebezpieczenstwo”,
a towarzyszacy mu symbol ,mozliwosci” co czyni
ryzyko mieszankg tych dwdch sktadnikow.



Zmieniajac strukture kapitatu
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Relacja migdzy 1)zmiennos¢ czynniki
zmiennymi a przychodow, ryzyka
stalymi kosztami 2)relacja migdzy zZwiazane
finansowymi zmiennymi a wylacznie z
statymi kosztami dang firma
operacyjnymi




Ryzyko systematyczne |
specyficzne

Przyklady ryzyka Przyklady ryzyka specyficznego
systematycznego

Zmiana PKB Naktady na budowe fabryki okazaty
sie by¢ nizsze od zaktadanych

Wzrost stop Strajk pracownikow

procentowych

Aprecjacja waluty Wycofanie produktéw z powodu

lokalne] podejrzenia o ich skazenie

Zmniejszenie stopy Konkurent bankrutuje
inflacji

Wzrost cen ropy Odwierty na ztozu roponosnym
naftowe] okazaty sie byc¢ puste 4




Ryzyko operacyjne | finansowe

* Ryzyko operacyjne firmy (business risk) to poziom
ryzyka przypisanego operacyjnym strumieniom gotowki
firmy.

* Ryzyko finansowe (financial risk) jest to dodatkowe
ryzyko wystepujgce w przypadku wykorzystania przez
firme kapitatow obcych.

* Ryzyko finansowe jest przypisane wytgcznie kapitatom
wtasnym firmy. Ryzyko finansowe jest czescig ryzyka
rynkowego przypisanego udziatom poniewaz jego
poziom zalezy od relacji pomiedzy statymi kosztami
finansowymi (odsetki), a zmiennymi kosztami
finansowymi (dywidendy), ktore nie muszg byc¢ przez
firme ponoszone.



Ryzyko operacyjne

Sposrod wielu czynnikdbw wptywajacych na ryzyko operacyjne firmy
do najwazniejszych z nich naleza:

Zmiennosc¢ popytu. Im wigksza stabilnos¢ popytu na produkty firmy
(inne parametry pozostajq state), tym nizsze ryzyko operacyjne.

Zmiennosc¢ cen sprzedazy. Firmy, ktdre reguty gry rynkowe;
zmuszajg do czestych zmian cen sprzedazy, sg wystawione na
WIQJ{kSZG ryzyko operacyjne niz firmy, ktérych ceny sprzedazy sg
state.

Zmiennosc¢ wielkosci kosztow (czynnikow produkcji). Firmy,
ktérych wielkos¢ kosztdéw jest zmienna, sg w 0 wiele wiekszym
stopniu wystawione na ryzyko operacyjne, niz firmy, kiérych
wielkosci kosztow sg state.

Mozliwosc zmiany cen sprzedazy w zaleznosci od zmiany
wartosci kosztow. Nie wszystkie firmy moga dostosowac ceny
sprzedazy w odniesieniu do wielkosci kosztéw (np. z powodu
ustalonych przez panstwo cen maksymalnych czy z powodu walki
konkurencyjnej). Im mniejsza mozliwos¢ manipulacji ceng w
fzaleznosm od wielkosci kosztow, tym wieksze ryzyko operacyjne
irmy

Rozmiar kosztow statych — dzwignia operacyjna. Im wigkszy
udziat kosztoéw statych w strukturze kosztow firmy, tym wieksze ¢
ryzyko operacyjne jest przypisane jej aktywom.



Ryzyko finansowe

« Pomiar ryzyka finansowego w ujeciu ogélnym, to pomiar
wzrostu zmiennosci rentownosci kapitatow wtasnych

Ryzyko finansowe =  ROE,) —  ROE)).
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Teoria struktury kapitatu,
Modigliani-Miller (MM), Nobel w
dziedzinie ekonomii

Podwaliny nowoczesnej teorii struktury
kapitatu zostaty potozone w roku 1958 w
modelu, ktory opierat sie o zatozenia rynku
doskonatego:

Ryzyko dziatalnosci gospodarcze] moze byc
mierzone przez S(EBIT), a firmy o tym samym
ryzyku zalicza sie do jednorodnej klasy ryzyka.



Teoria struktury kapitatu,
Modigliani-Miller (MM), Nobel w

dziedzinie ekonomii

Wszyscy obecni i potencjalni inwestorzy jednakowo
szacujg przyszty EBIT firmy, tzn. majg takie same
(Jednorodne) oczekiwania co do oczekiwanych
przysztych zyskow i ryzyka tych zyskéw. Zatozenie to
przyjmuje istnienie symetrii informacyjnej, gdy
menedzerowie | wszyscy inwestorzy majg ten sam
zestaw danych o firmie.

Obroét akcjami i obligacjami odbywa sie na
doskonatych rynkach kapitatowych. Oznacza to, ze nie
wystepujg koszty emisji papierow wartosmowych ani
koszty zwigzane z obrotem papierami wartosciowymi.
Informacje o rynku kapitatowym sa powszechnie
dostepne | bezptatne, a papiery wartosciowe sg
dowolnie podzielne. Inwestorzy (zarowno indywidualni
jak I instytucjonalni) moga zaciggac pozyczke wedtug

te] samej stopy procentowe] co przedsiebiorstwa. o



Teoria struktury kapitatu,
Modigliani-Miller (MM), Nobel w
dziedzinie ekonomii

Zadtuzenie firm i os6b prywatnych nie jest obcigzone
ryzykiem, a wiec stopa procentowa od tego dtugu jest
stopg wolng od ryzyka. Ponadto sytuacja pozostaje
bez zmian niezaleznie od wielkosci zadtuzenia
wykorzystywanego przez firme (albo osobe prywatng).
Wszystkie przeptywy srodkow pienieznych sg
przeptywami wieczystymi, tzn. firma nie wykazuje
wzrostu z oczekiwanym statym EBIT, a je] obligacje sg
obligacjami wieczystymi. Termin ,oczekiwany staty”
oznacza, ze inwestorzy oczekuja, ze EBIT bedzie
staty, ale uzyskany poziom moze by¢ rézny od
oczekiwanego.
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Model MM bez podatkow
(1958r.) — twierdzenie |

» Twierdzenie 1. Wartosc firmy przy braku
opodatkowania jest niezalezna od je
dzwigni.

V, =V, = EBIT /WACC =EBIT/k
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Model MM bez podatkow
(1958r.) — twierdzenie |l

« Twierdzenie Il - Koszt kapitatu akcyjnego firmy z
dzwignig k., jest rowny kosztowi kapitatu akcyjnego
firmy nie zadtuzonej z tej samej klasy ryzyka k., oraz
premii za ryzyko.

keL :keU +(keU _kd )(D/E)

« Zalety tanszego dtugu bedg w catosci skompensowane
przez wzrost ryzyka, a wiec kosztu kapitatu akcyjnego,
tak ze WACC pozostanie bez zmian.

« A zatem z teorii MM wynika, ze w Swiecie bez podatkow
zaréwno wartosc firmy jak i jej WACC nie zalezg od
struktury kapitatu.
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Model MM z podatkiem CIT
(1963r.) — twierdzenie |

* Twierdzenie 1. Wartosc firmy wzrasta
wraz z wykorzystaniem dzwigni finansowej
0 wielkoS¢ oszczednosci podatkowych.

V, =V, +TD

/ _ TDk d

V, =E=EBIT(1-T)/k_, Z +k) g D
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Twierdzenie pierwsze — ilustracja
graficzna

Wartoég V,
firmy

D
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Model MM z podatkiem CIT
(1963r.) — twierdzenie 2

Twierdzenie 2. WACC przedsiebiorstwa obniza
sie wraz z wykorzystaniem dzwigni finansowej
proporcjonalnie do wzrostu udziatu
oszczednosci podatkowych w wartosci
przedsiebiorstwa.

WACC= k,|1-(TD' V).
Taka formuta zaktada, ze

Ky =k + (keU —k, )(1_T)(D/E)-
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Twierdzenie 2 — prezentacja

graficzna
A
Koszt
kapitatu /ke
WACC
ka

16



Model Millera — z podatkami CIT i PIT
(1977r.)

W modelu Millera wartoSc tarczy
podatkowej zalezy od proporcji miedzy
stopg CIT i stopami PIT roznych grup
Inwestorow

V. =EBIT(1-T.)1-T.)/k,,

V=V +[1-(1-T.)1-7.)/01-T,)]- D
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Whnioski M. Millera

* Finansowanie diugiem jest korzystne dla
firmy w sytuacji gdy:
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Zniesienie pozostatych zatozen
rynku doskonatego

Zmienne oprocentowanie dtugu — uwzgledniajgce
ryzyko

Ograniczenie w dostepie do kapitatu, koszty
maklerskie oraz niedoskonata podzielnosc¢

instrumentdw finansowych wptywajg na brak
efektywnosci arbitrazu.

Ograniczony dostep do kredytu dla przedsiebiorstw —
pojemnos¢ zadtuzeniowa przedsiebiorstw i
wyczerpanie podatkowe

Koszty bankructwa
Koszty przedstawicielstwa
Asymetria informacji
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Koszty bankructwa - bezposrednie

Bezposrednie koszty bankructwa to koszty zwigzane z
przeprowadzeniem postepowania upadtosciowego firmy.

Do tej grupy kosztdw mozna zaliczy¢: optaty sadowe,
wynagrodzenia ksiegowych i prawnikow, wynagrodzenia
za administrowanie postepowaniem upadtosciowym.

Jezeli w postepowaniu upadtosciowym zatozono
likwidacje czesci lub catosci majatku firmy, to do
bezposrednich kosztéw bankructwa wlicza sie koszty
ZWigzane z organizacjg wyprzedazy majatku oraz
ewentualne straty wynikte z koniecznej wyprzedazy
majatku firmy.
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Koszty bankructwa - posrednie

Posrednie koszty bankructwa sg zwigzane z dodatkowymi kosztami
dziatalnosci, ktore wystepujg w sytuacji zagrozenia bankructwem.
Do tej grupy kosztow bankructwa zalicza sie m.in.:

. zmniejszenie zysku (spadek przychoddw ze sprzedazy lub/i
zwigkszenie kosztow) spowodowane przez restrykcje finansowe
otoczenia firmy (dostawcow, odbiorcow, klientow itp.)

. zmniejszenie zysku spowodowane przez wzrost wymagan
ptacowych kierownictwa,

. ostabienie pozyciji rynkowej firmy w dtugim okresie poprzez
zaniechanie wtasciwej konserwacji maszyn i urzgdzen, pogorszenie
warunkéw gwaranciji, obnizenie jakosci ustug i wyrobow,

. straty wynikte z podejmowania przez menedzerdéw decyzji nie
maksymalizujgcych wartosci przedsiebiorstwa.
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Koszty bankructwa — prezentacja
graficzna

A

Wartos¢

firmy V, =V, +TD — E(KB)
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Koszty przedstawicielstwa (agencii)

- Koszty przedstawicielstwa wptywajg na strukture
kapitatu firmy w sytuacji pojawienia sig potencjalnego
konfliktu pomiedzy zarzadem firmy a je] wierzycielami.

« Zarzad firmy (przedstawiciele wtascicieli) sg sktonni do
podejmowania decyzji na korzys¢ wtascicieli, ktore sg
sprzeczne z interesami wierzycieli. Poprzez zawarcie
odpowiednich umow wierzyciele starajg sie wptywacé na
decyzje zarzadu dotyczace:

1. zmiany oczekiwanej wartosci zysku operacyjnego (np.
inwestycje w bardzo ryzykowne projekty),

2. zaciggniecia dodatkowego dtugu przez firme, polityki
wyptat dywidend,

3. sprzedazy majatku firmy (szczegolnie tych sktadnikow,
ktore pomniejszajg koszty bankructwa).
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Koszty przedstawicielstwa (agencii)

« W sktad kosztow przedstawicielstwa
wchodzg koszty kontroli nad dziatalnoscig
zarzadu, zwiekszone oprocentowanie
dtugu oraz koszty zwigzane z
zaniechaniem przez zarzad efektywnych
projekitow inwestycyjnych.

» Koszty przedstawicielstwa sag
dodatkowym powodem, dla ktérego
firma nie dazy do osiagniecia wysokiej
wartosci wskaznika dzwigni finansowej

V, =V, +TD - E(KB) — E(KP), 24




Asymetria informacji

Asymetria informacji wystepuje wtedy, gdy zarzad ma
wiekszy zasob informacji na temat firmy niz inwestorzy.

Dlatego inwestorzy nie sg czesto w petni przekonani o
motywach i stusznosci decyzji dotyczacych sposobu
finansowania dziatalnosci.

Ograniczone zaufanie, ktorym inwestorzy obdarzajg
zarzad, jest wynikiem przypuszczenia, ze zte informacje
o firmie sg przemilczane lub docierajg do inwestorow z
opoznieniem.

Prawdopodobnie, wartos¢ udziatow firmy bedzie
niedoszacowana, jezeli zarzad nie bedzie mogt
dostarczy¢ inwestorom przekonujgcych informaciji o
dobrej kondycji firmy
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Rownanie Roberta Hamady (1967)

« Powigzanie pomiedzy beta aktywow i beta kapitatow
wtasnych zostato przedstawione przez Hamade
(powigzanie pomiedzy CAPM i modelem MM)

ko =kpp +(kyy —kpe) By + (kyy =k ) B, 1=T)(DIE).

. i D
Stﬂd Wynlka ﬁL — ﬁU |:1+(1_T)(Ej:|

« Uwaga! To réwnanie daje przyblizone wyniki. Model
MM daje dobre rezultaty wytacznie jezeli

przedsiebiorstwa sg przedsiebiorstwami zerowego
wzrostu | nie bankrutuja.
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Przyktad

* Firmg Air Tampa wtasnie zarejestrowano jako spotke
1 Jej rada nadzorcza zmaga sig z zagadnieniem
optymalnej struktury kapitalu. Firma Jaxair dziala w
okolicy juz od kilku lat 1 jest obcigzona prawie takim
samym ryzykiem dziatalnosci gospodarczej, jakie
bedzie miata Air Tampa. Wspolczynnik beta
rynkowego Jaxair wynosi 1,8, biezaca wartosc
rynkowa wskaznika zadtuzenia 50%, a stopa
opodatkowania 40%. Air Tampa Jako
przedsigbiorstwo rozpoczynajace dziatalnosc nie
oczekuje wysokich dochodow, a zatem stopa
opodatkowania wyniesie 25%. Wiasciciele Air
Tampa oczekuja, ze calkowita wartos¢ ksiggowa 1
rynkowa akcji firmy, jesli nie bedzie ona korzystata z

dtugu, wyniesie 10 min dol. .



Przyktad

Oszacuj beta firmy bez dzwigni, swiadczacej ustugi w
zakresie lotniczych przewozow pasazerskich, na podstawie
beta rynkowego Jaxair.

Zaloz, ze kg = 10% 1 ky; =15%. Oblicz wymagana stope
dochodu z akcp firmy bez dzw1gn1 Swiadczace) ustugi w
zakresie lotniczych przewozow pasazerskich. Jaka jest
premia za ryzyko dzialalnosci gospodarczej w tej branzy?

Firma Air Tampa zastanawia si€ nad trzema strukturami
kapitatu: 2 min dol. dtugu; 4 mln dol dtugu; 6 min dol.
dtugu. Oszacuj ks Air Tampa dla tych trzech poziomow
zadluzenia. Jaka jest premia za ryzyko finansowe przy
kazdej wartosci dlugu?

Oblicz ks firmy air Tampa 1 premig za ryzyko finansowe
przy 6 mln dol diugu, przyjmujac stopg opodatkowania na
poziomie 40%. Porownaj to z odpowiedzia do punktu ¢
(Wskazowka: wzrost stopy opodatkowania powoduje, ze Vu
spada do 8 min dol.).
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