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Streszczenie: Finansowanie przedsigbiorstwa jest jednym z najwazniejszych problemoéw w
jego dziatalnosci. Na tle tego ztozonego procesu rodzi si¢ ryzyko finansowania, ktére moze
wystgpowa¢ w wielu odmianach i moze dotyczy¢ zarowno kapitatodawcy, jak i kapitatobior-
cy. W artykule proponuje si¢ metodyke kwantyfikacji ryzyka finansowania poprzez okreslenie
w pierwszej kolejnosci wptywu czynnikow zewngtrznych i wewngtrznych na poszczegolne
rodzaje ryzyka finansowania. Nastgpnie okresla sig klasg i natgzenie ryzyka finansowania,
ktore pozwalaja wyznaczy¢ range poszczegolnych odmian tego ryzyka. Znajac range danej
odmiany ryzyka finansowania, mozna wyznaczy¢ $rednie wazone ryzyko finansowania, cha-
rakteryzujace przyjeta strukturg finansowania.

Stowa kluczowe: ryzyko, finansowanie, ryzyko finansowania.

1. Pojgcie ryzyka finansowania

Finansowanie dzialalnosci przedsigbiorstwa jest waznym procesem. Bez srodkéw
finansowych i finansowania nie ma mozliwosci podjecia i rozwijania dziatalnosci
gospodarczej. Zakres pojgcia ,.finansowanie” zmienia si¢ w zaleznosci od uwzgled-
nienia w nim wigkszego albo mniejszego zespotu zjawisk i proceséw pieni¢znych
lub rzeczowych [Blanke-Lawniczak i in. 2007, s. 27]. Finansowanie w we¢zszym
znaczeniu oznacza pozyskiwanie kapitatu ze zrodet dostgpnych na rynku. Szersze
rozumienie finansowania obejmuje rowniez dyspozycje tym kapitatem. Na tle poje-
cia ,.finansowanie” zrodzito sig pojecie ,,ryzyko finansowania”. Ryzyko ttumaczy si¢
prawdopodobienstwem, ze nastapi jakie§ negatywne zdarzenie [Brigham 1996,
s. 172]. Istota ryzyka tkwi w zagrozeniu osiagnigcia zamierzonych celéw, mozliwosci
wystapienia straty lub mozliwo$ci zrealizowania korzysci roznych od oczekiwanych
[Jajuga i in. 1997, s. 65]. Ryzyko finansowania jest zatem ryzykiem towarzyszacym
procesowi finansowania dziatalnos$ci i wiaze si¢ z prawdopodobienstwem nicosiag-
nigcia zaktadanych parametrow finansowania przez podmioty biorace udziat w tym
procesie, czyli dawcow 1 biorcow kapitatu. Ryzyko to ma swdj wilasny, niepowta-
rzalny charakter. W zaleznosci od tego, ktorej strony procesu finansowania dotyczy,
moze przejawiac si¢ np. jako prawdopodobienstwo wystapienia przerw w ciagtosci
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finansowania, wzrostu kosztu obstugi zrédta finansowania itp., jesli spojrzy si¢ na
nie z punktu widzenia biorcy kapitatu. Mozna tez postrzegac je jako prawdopodo-
bienstwo nieodzyskania kapitatu, uzyskania mniejszej stopy zwrotu itp., jesli wez-
mie si¢ pod uwage zagrozenia dotyczace dawcy kapitatu.

Ryzyko finansowania nalezy wyraznie odrozni¢ od popularnego w literaturze
przedmiotu ryzyka finansowego. Cho¢ ryzyko finansowe jest zwiazane z wyborem
rodzajow i struktury zrodet finansowania, to jednak jest kategoria znacznie we¢zsza od
ryzyka finansowania. Ryzyko finansowe zalezy od poziomu zadhizenia — rosnie w
miarg wzrostu kapitatow obcych, stop procentowych — wyzsze stopy oprocentowania
kapitalow obcych zwigkszaja ryzyko, warunkow korzystania z kapitatow obcych —
krotsze terminy kredytowania oraz mozliwos¢ wypowiedzenia umowy kredytowe;j
przez kredytodawcow bez waznych powoddéw — zwigkszaja ryzyko finansowe itd.
Tak wigc na ryzyko finansowe narazone sa przedsigbiorstwa, ktore korzystaja ze
srodkdéw obcych, natomiast nie ponosza tego ryzyka przedsigbiorstwa, ktore wyko-
rzystuja jedynie $rodki wilasne. Ryzyko finansowania jest kategoria szersza, obejmu-
jaca ryzyko zwiazane z korzystaniem z wtasnych i obcych zrédel, postrzegane zardw-
no przez biorcow, jak i przez dawcow kapitatu.

2. Czynniki generujace ryzyko finansowania

Na ryzyko finansowania wptywaja zarowno czynniki zewngtrzne, pochodzace z oto-
czenia finansowanego przedsigbiorstwa, jak i czynniki wewngtrzne, charakteryzuja-
ce dane przedsigbiorstwo lub dane zrédlo finansowania. Do czynnikéw zewngtrz-
nych zaliczy¢ mozna czynniki ogdlnogospodarcze przejawiajace sig w podstawowych
parametrach ekonomicznych, takich jak stopy procentowe, kursy walutowe, inflacja
itp. Ponadto do czynnikéw zewngetrznych zalicza si¢ uwarunkowania prawne i poli-
tyczne prowadzenia dziatalnosci.

Do czynnikéw wewnetrznych generujacych ryzyko finansowania nalezg zagro-
zenia generowane przez wewnegtrzne cechy finansowanego podmiotu lub przedsig-
wzigcia, ktore moga spowodowac¢ w konsekwencji problemy z regulowaniem ptat-
no$ci wynikajacych z przyjetej struktury finansowania lub ograniczenie dostgpnosci
niektorych zrodet finansowania. Inng grupeg czynnikow wewngtrznych, ktore wpty-
waja na ryzyko finansowania, stanowia czynniki wewnetrzne pochodzace z poszcze-
golnych zrodet finansowania. Czynniki te wptywaja na ryzyko korzystania z po-
szczegodlnych zrédel, np. ryzyko emisji akcji, obligacji, ryzyko zwigzane z kredytem
bankowym.

Ryzyko finansowania ksztaltowane przez czynniki zewngtrzne i wewngtrzne do-
tyka obie strony procesu finansowania — dawcg i biorcg kapitatu. Ryzyko finansowa-
nia oznacza dla obu stron procesu finansowania zagrozenie uzyskania oczekiwanych
efektow finansowych. Dla jednej strony wiaze si¢ ono z ryzykiem zwiazanym z do-
borem wlasciwych zrodet finansowania, dla drugiej — z ryzykiem zwigzanym z udo-
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stepnieniem kapitatu. Ryzyko finansowania o skutkach dla kapitatobiorcy i kapitato-
dawcy wystepuje w wielu odmianach w zalezno$ci od wywolujacych je czynnikow
i podmiotéw ponoszacych jego konsekwencje.

3. Identyfikacja ryzyka finansowania

Ryzyko finansowania moze wystgpowaé w wielu odmianach. W niniejszej pracy
dokonuje si¢ podstawowego zalozenia, ze dzieli si¢ ono na ryzyko finansowania o
skutkach dla dawcy i ryzyko finansowania o skutkach dla biorcy kapitatu. Te dwie
podstawowe kategorie ryzyka finansowania dalej uszczegotowiono, okreslajac roz-
ne rodzaje ryzyka finansowania. Charakterystyke poszczegdlnych rodzajow ryzyka
finansowania wraz ze wskazaniem, czy dotyczy ono dawcy, czy biorcy kapitatu oraz
identyfikacja poszczeg6lnych zagrozen wptywajacych na rodzaje (odmiany) ryzyka
finansowania, ujg¢to w tab. 1.

Ryzyko finansowania we wszystkich swoich odmianach generowane jest zarow-
no przez czynniki zewngtrzne (rynkowe), mamy wowczas do czynienia z ryzykiem
systematycznym, jak i przez czynniki wewngtrzne pochodzace z samego przedsig-
biorstwa czy zrddta finansowania (méwimy wowczas o ryzyku specyficznym). Ma-
jac to na uwadze, przyjeto dalsze zatozenia badawcze, dotyczace okreslenia, jaki
wplyw na dane zagrozenia maja czynniki zewngtrzne i wewnetrzne. Zalozenie doty-
czace udziatu procentowego czynnikow wewnetrznych i zewngtrznych w generowa-
niu danych zagrozen, przektadajacych si¢ na poszczegdlne rodzaje ryzyka finanso-
wania, ma charakter umowny. Na potrzeby niniejszych badan przyjeto, ze udziat
czynnikéw zewnetrznych i wewngtrznych w generowaniu zagrozen przektadajacych
si¢ na ryzyko finansowania okre$lany bgdzie w skali procentowej od 0 do 100%.
Przy tym czynniki zewngtrzne i wewngtrzne dopehiaja si¢ do 100% ze wzgledu na
to, ze zagrozenia moga by¢ generowane albo przez jeden, albo przez drugi rodzaj
czynnikoéw, nie ma innej alternatywy. Przyjete wartosci maja charakter umowny, ich
zadaniem jest przedstawienie czytelnikowi pewnej metodyki kwantyfikacji ryzyka
finansowania. Przyktadowe wartos$ci okreslajace oddziatywanie czynnikéw ze-
wnetrznych i wewngtrznych na poszczegdlne odmiany ryzyka zaczerpnigto z badan
dotyczacych ryzyka finansowania przedsigbiorstw gorniczych. Oddzialywanie to
okreslono w sposob ekspercki! dla warunkow, w jakich dziataja przedsigbiorstwa
gornicze w okresie objetym badaniem. Nalezy mie¢ na uwadze, ze w innych warun-
kach badawczych sita wptywu czynnikow zewnetrznych i wewngtrznych na wy-
szczegolnione odmiany ryzyka finansowania bedzie inna. Wyniki przeprowadzonej
analizy zamieszczono w tab. 2.

! Eksperci okre$lajacy sitg wptywu zagrozen wewngtrznych i zewngtrznych na poszczego6lne
odmiany ryzyka finansowania reprezentowali pracownikéw naukowych i praktykoéw gospodarczych
zaangazowanych w realizacj¢ projektu badawczego ,,Wariantowe modele finansowania dziatalno$ci
operacyjnej przedsigbiorstw gorniczych” pod kierownictwem M. Turka w latach 2008-2010.
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Tabela 1. Charakterystyka ryzyka finansowania

kapitatodawca

Podmiot
i k .
Odmiana ryzyka obarczon?/ Rodzaj zagrozen
finansowania skutkami
ryzyka

Ryzyko emisji akcji | kapitatobiorca | zmiana pozycji prawnej i sity glosu dotychczasowych wiascicieli,
niedostosowanie procedury przeprowadzenia oferty publicznej do
aktualnej oferty rynkowej, niedopuszczenie akeji do publicznego obrotu,
odmowa rejestracji akcji przez sad, niezrealizowanie emisji z powodu
ograniczen narzuconych przez przepisy prawa, nieobjgcie akeji itp.

Ryzyko kredytu kapitatobiorca | czasowe wstrzymanie przekazania przez bank transzy kapitatu,
opdznienia w przekazywaniu kolejnych transz kapitatu, wycofanie si¢
banku z finansowania przedsigbiorstwa itp.

Ryzyko emisji kapitatobiorca | niezrealizowanie emisji z powodu ograniczen narzuconych

obligacji przez przepisy prawa, niedostateczne subskrybowanie obligacji,
niedopuszczenie obligacji do publicznego obrotu, niedostosowanie
procedury przeprowadzenia oferty publicznej do aktualnej oferty
rynkowej

Ryzyko leasingu kapitatobiorca | upadek firmy leasingowej z pozbawieniem przedsigbiorstwa
(leasingobiorcy) mozliwos$ci uzywania przedmiotow leasingu (np. na
skutek wszczgcia przez banki procesow windykacyjnych), upadek firmy
leasingowej i wezwanie przedsigbiorstwa (leasingobiorcy) do wykupu
przedmiotu leasingu

Ryzyko kapitatobiorca | nieuzyskanie refinansowania, op6znienia w przekazywaniu kolejnych

finansowania transz kapitatu (Srodki unijne, krajowe dotacje, ulgi podatkowe itp.)

pomocowego

Ryzyko kredytowe | kapitatodawca | zagrozenie, ze kapitatobiorca nie zwroci w catosci lub w czgsci
pozyczonego kapitatu wraz z uzgodnionymi odsetkami

Ryzyko gwarancji | kapitalodawca | zagrozenie, ze kapitatobiorca nie sptaci swoich zobowiazan i podmiot

i porgczen udzielajacy gwarancji ,,przejmie” jego dhugi

Ryzyko utraty kapitalodawca | zagrozenie utratg lub istotnym obnizeniem si¢ warto$ci zabezpieczen

zabezpieczen oferowanych przez kapitatobiorce

Ryzyko wktadu kapitalodawca | zagrozenie istotnym obnizeniem si¢ wartosci akcji kapitatobiorcy

wiasnego

Ryzyko kapitalodawca | niedotrzymanie warunkow zapewnionych potencjalnym posiadaczom

akcjonariuszy akcji uprzywilejowanych przez kapitatobiorcg

uprzywilejowanych

Ryzyko stopy kapitatobiorca | zagrozenie zmiang oprocentowania kapitatu

procentowe;j kapitatodawca

Ryzyko walutowe | kapitatobiorca | zagrozenie niekorzystna zmiana kursu walutowego

kapitalodawca
Ryzyko inflacji kapitatobiorca | zagrozenie zmiana sity nabywczej kapitatu

Ryzyko polityczne | kapitatlobiorca | zagrozenie zmianami przepisow utrudniajacych dotychczasowa
kapitatodawca | dziatalno$¢

Ryzyko kapitalobiorca | zagrozenie naruszeniem norm ochrony $rodowiska

ekologiczne kapitatodawca

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 2. Przyktadowy rozktad czynnikow zewngtrznych i wewngtrznych w ryzyku finansowania

Udziat czynnikow zewngtrznych
i wewngtrznych w generowaniu zagrozen
Odmiana ryzyka (%)
finansowania
czynniki czynniki
zewnetrzne wewngtrzne

Ryzyko emisji akcji 30 70
Ryzyko kredytu 40 60
Ryzyko emisji obligacji 60 40
Ryzyko leasingu 90 10
Ryzyko finansowania pomocowego 60 40
Ryzyko kredytowe 10 90
Ryzyko gwarancji i porgczen 10 90
Ryzyko utraty zabezpieczen 90 10
Ryzyko wkladu wiasnego 40 60
Ryzyko akcjonariuszy uprzywilejowanych 0 100
Ryzyko stopy procentowe;j 100

Ryzyko walutowe 100

Ryzyko inflacji 100

Ryzyko polityczne 100

Ryzyko ekologiczne 0 100

Zrodto: opracowanie wlasne.

4. Klasy ryzyka finansowania

Po okresleniu wptywu zagrozen zewngtrznych i wewngtrznych na poszczego6lne od-
miany ryzyka finansowania dokonano dodatkowej ich klasyfikacji. Nadano poszcze-
g6lnym odmianom ryzyka finansowania klasy ryzyka, uwzgledniajac stopien udzia-
lu zagrozen wewngtrznych i zewngtrznych w generowaniu ryzyka. Zatozono, ze
udziat poszczegolnych zagrozen zewngtrznych i wewngtrznych w generowaniu da-
nego ryzyka finansowania na poziomie od 0 do 30% bedzie traktowany jako niski,
natomiast udzial powyzej 30% do 100% okreslono jako wysoki. Nalezy zaznaczy¢,
ze jest to kolejne zatozenie badawcze dokonane przez autorke i przedziaty te nie
maja charakteru normatywnego. Ich przyjecie jest podyktowane checia zaprezento-
wania metodyki badawczej. Zakres zatozonych przedzialdow mozna zmieni¢ w za-
lezno$ci od okolicznosci. Stosujac przyjete zatozenia stworzono trzy klasy ryzyka
finansowania:

— klasg 1 charakteryzujaca si¢ wysokim poziomem zagrozen zewngtrznych i ni-

skim poziomem zagrozen wewngtrznych,



Koncepcja kwantyfikacji ryzyka finansowania 735

— klase 2 charakteryzujaca si¢ niskim poziomem zagrozen zewnetrznych i wyso-
kim poziomem zagrozen wewngtrznych,

— klasg 3 charakteryzujaca si¢ wysokim poziomem zagrozen zewngtrznych i wy-
sokim poziomem zagrozen wewngtrznych,

Z technicznego punktu widzenia nie jest mozliwa kombinacja niskiego udzialu
zagrozen zewngtrznych i niskiego udziatu zagrozen wewngetrznych (suma udziatow
powinna stanowi¢ 100%).

Klasy ryzyka finansowania mozna przedstawi¢ graficznie w postaci macierzy
ryzyka finansowania, co uczyniono na rys. 1, przypisujac jednoczesnie poszczegol-
nym klasom wymienione powyzej odmiany ryzyka finansowania.

A
100%
Klasa ryzyka 1 Klasa ryzyka 3
— ryzyko leasingu — ryzyko kredytu
- — ryzyko utraty zabezpieczen — ryzyko emisji obligacji
§ ; — ryzyko polityczne . — ryzyko finansowania
S s 2 — ryzyko stopy procentowej pomocowego
55 — ryzyko walutowe — ryzyko wktadu
s 3 — ryzyko inflacji wlasnego
3
s §
NS 30%
2
SRS Klasa ryzyka 2
- 2
S 2 — ryzyko emisji akcji
3 — ryzyko kredytowe
— — ryzyko gwarancji
i i porgczen
= — ryzyko akcjonariuszy
uprzywilejowanych
— ryzyko ekologiczne
— ryzyko zysku
0% niski 30% wysoki 100%

Udziat zagrozen wewnetrznych w ryzyku finansowania

Rys. 1. Klasyfikacja odmian ryzyka finansowania w macierzy zagrozen wewngtrznych
i zewngtrznych

Zrodto: opracowanie wlasne.

Metodyka kwalifikacji poszczegoélnych typow ryzyka finansowania jest nastepu-
jaca: ryzyko emisji akcji generowane jest w 30% przez czynniki zewngtrzne i w 70%
przez czynniki wewngtrzne (zob. tab. 2), co oznacza zgodnie z macierza ryzyka fi-
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nansowania niski udziat zagrozen zewnetrznych i wysoki udziat zagrozen wewnetrz-
nych. Ryzyko emisji akcji plasuje si¢ zatem w 2 klasie ryzyka finansowania. Analo-
gicznie kwalifikuje si¢ pozostate odmiany ryzyka finansowania.

5. Okreslenie nate¢zenia ryzyka finansowania

W poprzednich etapach badawczych zidentyfikowano zagrozenia przektadajace sig
na poszczegolne rodzaje ryzyka finansowania, sporzadzajac ich list¢ i okreslajac,
czy sq to zagrozenia generowane we wngtrzu przedsigbiorstwa-kapitatobiorcy, czy
tez pochodzace z jego otoczenia. Okreslajac udziat procentowy tych zagrozen w
poszczegdlnych odmianach ryzyka finansowania, wyznaczono klasy ryzyka finanso-
wania. Efektem tych dziatan jest zakwalifikowania poszczegdlnych rodzajow ryzy-
ka finansowania do trzech klas ryzyka.

W kolejnym kroku nalezy okresli¢ natgzenie poszczegdlnych odmian ryzyka fi-
nansowania ponoszonych przez kapitatobiorce i kapitatodawce. Przez nat¢zenie ry-
zyka rozumie si¢ prawdopodobienstwo wystapienia danego ryzyka. Prawdopodo-
bienstwo to jest w przypadku wigkszo$ci wyszczegdlnionych odmian ryzyka
finansowania trudno wymierne, dlatego tez w celu okreslenia ich natgzenia proponu-
je sig¢ wykorzystanie kwestionariuszem ankiety. W przypadku takich odmian ryzyka
jak ryzyko stopy procentowej, walutowe, inflacji — ich nat¢zenie okresla si¢ za po-
moca metod statystycznych, na podstawie ksztattowania si¢ warto$ci historycznych
takich parametrow, jak stopy procentowe, kursy walut czy inflacja. Autorka w celu
przedstawienia metodyki okreslania natgzenia finansowania, ktorego nie da si¢ okre-
$li¢ za pomoca rachunku prawdopodobienstwa, wykorzystuje wyniki badania ankie-
towego przeprowadzonego wsrdd ekspertow z branzy gorniczej, byli to pracownicy
najwyzszych szczebli pionow ekonomiczno-finansowych. Badania takie powinny
by¢ przeprowadzane indywidualnie dla kazdej branzy. W kwestionariuszu ankiety
eksperci okreslili, jakie jest wedlug nich prawdopodobienstwo wystapienia danego
rodzaju ryzyka w przedsigbiorstwie gorniczym, przypisujac wartosci od 0 do 100%.
Uzyskane odpowiedzi pozwalaja okresli¢ natezenia poszczegolnych odmian ryzyka
finansowania nastgpujaco:

— ryzyko emisji akcji — 50,78%,

— ryzyko kredytu — 32,81%,

— ryzyko emisji obligacji — 49,06%,

— ryzyko leasingu — 21,78%,

— ryzyko finansowania pomocowego — 34,69%,

— ryzyko kredytowe — 16,25%,

— ryzyko ponoszone z tytulu gwarancji i porgczen udzielonych kapitatobiorcy

—20,47%,

— ryzyko utraty zabezpieczen — 23,97%,
— ryzyko utraty warto$ci wktadu wtasnego — 40,78%,
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— ryzyko niedotrzymania warunkéw zapewnionych potencjalnym posiadaczom
akcji uprzywilejowanych — 34,69%,

— ryzyko polityczne — 59,53%,

— ryzyko ekologiczne — 29,22%.

6. Budowa przestrzennego ukladu ryzyka finansowania
z uwzglednieniem klasy ryzyka i jego nat¢zenia

Ryzyko finansowania jest problemem niezwykle ztozonym i wielowymiarowym. Na
poczatkowych etapach prowadzonych badan nad tym zagadnieniem stworzono dwu-
wymiarowa macierz okreslajaca stopien oddzialywania na to ryzyko czynnikow we-
wnetrznych 1 zewnetrznych. Pozwolito to zakwalifikowa¢ poszczegélne rodzaje ry-
zyka finansowania do trzech klas odzwierciedlajacych site wptywu wewngtrznych i
zewnetrznych zagrozen. Nastgpnie na podstawie badan ankietowych okreslono, jak
wysokie jest zagrozenie wystapienia poszczegolnych odmian ryzyka finansowania
w branzy gorniczej. Okre$lono to mianem nat¢zenia ryzyka finansowania. Eksperci

Rys. 2. Trojwymiarowy uktad ryzyka finansowania

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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pracujacy w branzy gorniczej ocenili, ze najbardziej ryzykownym dla przedsigbior-
stwa gorniczego jest finansowanie si¢ za pomoca emisji akcji i emisji obligacji. Na-
tomiast z punktu widzenia kapitalodawcy najwigksze ryzyko ponosza dawcy kapita-
hu whasnego.

Po natozeniu na siebie trzech podstawowych wymiaréw ryzyka finansowania, tj.
udziatu czynnikoéw zewngtrznych w generowaniu zagrozen, udzialu czynnikow we-
wnetrznych oraz natezenia ryzyka, stworzono przestrzenny uktad przedstawiony na
rys. 2.

Na osi X znajduje si¢ udzial zagrozen wewngtrznych w generowaniu ryzyka fi-
nansowania, na osi Y —udzial zagrozen zewngtrznych, a na osi Z — natgzenie ryzyka
finansowania. W powyzszym uktadzie mozna zaobserwowac, ze im dalej od $rodka
uktadu oddalone potozenie danej odmiany ryzyka, tym wigksze ryzyko. Za najbar-
dziej ryzykowne mozna zatem uzna¢ te odmiany ryzyka finansowania, ktore stano-
wia 3 klase ryzyka i na osi odzwierciedlajacej natgzenie ryzyka sa najbardziej odda-
lone od $rodka uktadu wspotrzednych.

7. Agregacja wynikow oceny ryzyka finansowania

W celu dopehienia procesu kwantyfikacji ryzyka finansowania nalezy przetozy¢
otrzymane wyniki z ukladu trojwymiarowego na konkretna wartos¢, ktora nazwano
W niniejszej pracy ranga ryzyka. Zatozono, ze range ryzyka otrzymuje si¢ przez
przemnozenie nat¢zenia ryzyka przez jego klasg. Natezenie ryzyka moze wystgpo-
wac w przedziale od 0 do 100%, gdzie 0 oznacza brak zagrozenia, natomiast 100%
pewno$¢ wystapienia ryzyka. Klasa ryzyka, przeksztalcona w parametr liczbowy,
przybiera wartosci 1, 2 lub 3. Skala, ktora powstaje w wyniku takiej kalkulacji, to
rangi ryzyka zamykajace si¢ przedziale od 0 do 300. Dolna granicg tego przedziatu
wyznacza natgzenie 0 przemnozone przez dowolna klasg ryzyka, natomiast gorna
granicg natgzenie 100 przemnozone przez najwyzsza klas¢ ryzyka wyrazona przez
parametr 3. Na skali ryzyka zaklada si¢ trzy przedzialy:

— niski poziom ryzyka — rangi od 0 do 100,

— $redni poziom ryzyka — rangi powyzej 100 do 200,

— wysoki poziom ryzyka — rangi powyzej 200 do 300.

Rangi dla przyktadowych odmian ryzyka finansowania ponoszonego przez kapi-
tatobiorcg wraz z metodyka ich obliczania ujgto w tab. 3.

Z tabeli 3 wynika, ze najmniejszym ryzykiem z punktu widzenia kapitatobiorcy
obarczone jest finansowanie za pomoca leasingu. Jako ryzyko niskie mozna réwniez
sklasyfikowa¢ ryzyko kredytu. Natomiast pozostale odmiany ryzyka finansowania
dla kapitatobiorcy sa na poziomie $srednim. Analogicznie nalezy tworzy¢ rangi dla
pozostatych kategorii ryzyka finansowania.

Na podstawie okreslonych rang przypisanych poszczegdlnym rodzajom ryzyka i
udziatu zrodta finansowania generujacego dany rodzaj ryzyka w strukturze finanso-
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Tabela 3. Rangi ryzyka finansowania z punktu widzenia biorcy kapitalu

Rodzaj ryzyka NatQZe?ol/oe)ryzyka rljiz}i,s;a Sposc')lz 2:;llzglilczema Ranga
Ryzyko emisji akcji 50,78 2 58,78*2 117,56
Ryzyko kredytu 32,81 3 32,81*3 98,43
Ryzyko emisji obligacji 49,06 3 49,06*3 147,18
Ryzyko leasingu 21,78 1 21,78*1 21,78
Ryzyko finansowania
pomocowego 34,69 3 34,69%3 104,07

Zrbdto: opracowanie wilasne.

wania, mozna okresli¢ érednie wazone ryzyko finansowania. Srednie wazone ryzyko
finansowania mozna okresli¢ (analogicznie do $redniego wazonego kosztu kapitatu)
jako WARC (Weighted Average Risk of Capital) i zapisa¢ za pomoca nastgpujacej
formuty:

WARC = Zn:wiRi,
i=1

gdzie: w, —udziat i-tego Zrédta w strukturze finansowania,
R, —ryzyko kapitatu pochodzacego z i-tego zrodta,
n — liczba zrédet kapitalu w strukturze finansowania.

Srednie wazone ryzyko jest suma rang poszczegélnych ryzyk wazonych udzia-
lem zrodia generujacego ryzyko w strukturze kapitatu. Ryzyko to mozna wyrazic¢
rowniez ilo§ciowo za pomoca rachunku prawdopodobienstwa (ze wzgledu na ogra-
niczona objgtos¢ artykutu autorka nie prezentuje metod statystyki matematycznej, a
koncentruje si¢ jedynie na kwantyfikacji tych odmian ryzyka finansowania, ktore
trudno oszacowac na podstawie danych statystycznych).

WARC bedzie (podobnie jak rangi ryzyka) zawieral si¢ w przedziale od 0 do
300. Przy tym przyjmuje si¢ tu te same przedziaty okreslajace poziom $redniego
wazonego ryzyka, co w przypadku rang, tj.:

— niski poziom WARC — wynik od 0 do 100,
— $redni poziom WARC — wynik powyzej 100 do 200,
— wysoki poziom WARC — wynik powyzej 200 do 300.

Poziom sredniego wazonego ryzyka charakteryzujacego dana strukture kapitatu
moze by¢ jedna z wazniejszych przestanek doboru zrédet finansowania dziatalnosci
przedsigbiorstwa.
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THE CONCEPT OF QUANTIFICATION OF RISK FUNDING

Summary: Company funding is one of the most important problems in its performance. In the
background of a complex process there is funding risk that may appear in various kinds and
may concern a capital giver as well as a capital receiver. The method of funding risk quantifi-
cation is presented in the article through firstly defining the influence of outer and inner factors
on the single kinds of funding risk. Next, a class and intensity of funding risk is determined
which allows to indicate the importance of single kinds of this risk. Knowing the importance
of a given funding risk it is possible to define the arithmetic means of funding risk that speci-
fies the adjusted funding structure.
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