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1. Wstep

Prowadzenie dzialalnosci gospodarczej przez przedsigbiorstwo jest nieroze-
rwalnie zwiazane z ryzykiem. Dzieje si¢ tak ze wzgledu na brak catkowitej pewno-
$ci co do wielkosci 1 okresu wystapienia przysztych przeptywéw pienig¢znych w
przedsigbiorstwie. Jakkolwiek istnieje wiele celéw czastkowych, jednak zawsze w
diugiej perspektywie zarzad dazy do generowania jak najwigkszych zyskéw, przy
mozliwie akceptowalnym poziomie ryzyka. Odnosi si¢ to m.in. do racjonalnego
wykorzystania kapitalu posiadanego przez przedsigbiorstwo oraz tworzenia jego
nowych zasobéw. Ze wzgledu na zmienno$¢ otoczenia, w ktérym funkcjonuje
przedsigbiorstwo, zarzad stoi przed dwoma podstawowymi problemami, a miano-
wicie wyborem sposobu produkcji i wyborem sposobu finansowania.

Polityka ksztaltowania struktury kapitalu wymaga umiejetnosci stosowania
kompromisu pomig¢dzy ryzykiem zwiazanym ze sfinansowaniem przedsigwzigcia
danym kapitalem a wygenerowanym przez niego zyskiem.

2. Identyfikacja ryzyka

Ryzyko jest pojgciem wieloznacznym, réznie interpretowanym przez wicle
dyscyplin naukowych.

W Stowniku jezyka polskiego [Stownik... 2000, s. 887] mianem ryzyka okresla
si¢ dzialanie, ktére moze przynies¢ niepowodzenie, stratg, lub przedsigwzigcie,
ktérego wynik jest niepewny, nieznany. Przez pojgcie ryzyka rozumie si¢ mozli-
wos$¢ wystapienia odchylenia faktycznego wyniku od wynikéw planowanych. W
sensie ekonomicznym ryzyko jest rozumiane jako mozliwos¢ poniesienia straty lub
osiagnigcia mniejszych korzysci, niz oczekiwane.
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Szerzej ujmujac, przez ryzyko mozna rozumie¢ niebezpieczenstwo niezreali-
zowania zadania zatoZzonego przy podejmowaniu okreslonej decyzji. W dziatalno-
$ci gospodarczej nieosiagnigcie celu bowiem moze si¢ wyrazaé nie tylko wystapie-
niem straty, lecz réwniez nizszym wynikiem, niz zaloZony. Stad ryzyko czgsto
traktowane jest jako synonim czy tez konkretyzacja niepewnosci [Sierpinska, Jach-
na 1999, s. 232]. Niekiedy mozna si¢ spotka¢ z podejsciem rozrézniajacym katego-
rie ryzyka oraz niepewnosci. Za kryterium rozréznienia przyjmuje si¢ zazwyczaj w
takim przypadku mozliwo$¢ okreslenia rozktadu prawdopodobienstwa, iz rzeczy-
wiscie osiagniety rezultat bedzie si¢ rézni¢ od wartosci oczekiwanej. Z ryzykiem
mamy do czynienia, kiedy mozliwe jest oszacowanie tego rozktadu, z niepewno-
$cig za$, gdy nie jest to mozliwe [Gajdka 2002, s. 50].

Ryzyko wiaze si¢ z mozliwoscia nieuzyskiwania zamierzonych efektéw lub
poniesienia niezamierzonych strat. Czgsto okresla si¢ je jako prawdopodobienstwo
straty, co jest odbierane negatywnie. Jest to sytuacja, gdy co najmniej jeden z ele-
mentéw skladajacych si¢ na nig nie jest znany, ale znane jest prawdopodobienstwo
jego wystapienia. Prawdopodobienstwo to moze by¢ albo wymierne, albo tylko od-
czuwalne przez decydenta. Ryzyko jest wypadkowsa ilosci oraz jakosci dyspono-
wanych informacji o procesach gospodarczych i spoleczno-politycznych, a takze
stopnia zmiennosci i1 konfliktowosci wewnegtrznych i zewngtrznych warunkéw
dziatania [Efektywnosé... 1996, s. 75].

3. Rodzaje ryzyka

Mowiac o ryzyku, nalezy podkresli¢ jego zwiazek z ogélnymi warunkami gospo-
darowania przedsigbiorstwa, tj. fazami, w jakich znajduje si¢ gospodarka. W okresie
recesji zazwyczaj obserwujemy wzrost ryzyka, natomiast w fazie ozywienia i koniunk-
tury ryzyko maleje. Wiadomo, ze zrédlem ryzyka jest samo przedsigbiorstwo, podej-
mujace okreslone decyzje finansowe i inwestycyjne. Stad czgsty podzial ryzyka cal-
kowitego dziatalnosci przedsigbiorstwa na ryzyko operacyjne i ryzyko finansowe.

Ryzyko operacyjne, zwane tez handlowym, jest zwigzane z mozliwoscia ak-
tywnego oddzialywania na sprzedaz, koszty i ceny, z poziomem konkurenc;ji i cia-
gloscia zarzadzania, sila przetargowq i poziomem konkurencji, sprawnoscia zarza-
dzania, sila przetargowa i poziomem dywersyfikacji dostawcow. Z kolei ryzyko fi-
nansowe jest zwiazane ze struktura zrédet finansowania aktywoéw — wzrost udziatu
srodkéw obcych podwyzsza zwykle ryzyko dzialalnosci i czyni przedsigbiorstwo
mniej atrakcyjnym partnerem dla instytucji finansowych. Niemniej jednak dzigki
efektowi dzwigni finansowej absorpcja zewngtrznych §rodkéw stwarza przestanki
osiagnigcia dodatkowych efektéw przez wlascicieli.

Pojecia ryzyka operacyjnego i ryzyka finansowego mozna zilustrowaé na podsta-
wie uproszczonego rachunku zyskéw i strat, uwzgledniajacego podziat kosztéw na sta-
te i zmienne. Uproszczona konstrukcja takiego rachunku przedstawia si¢ nastepujaco:
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przychody ze sprzedazy
— koszty zmienne } ryzyko operacyjne
koszty stale (operacyjne)
zysk operacyjny (EBIT)
odsetki od kapitatu obcego
zysk brutto } ryzyko finansowe
podatek dochodowy
zysk netto
Ryzyko operacyjne moze by¢ mierzone zmiennoscia zysku operacyjnego. Zrédiem
ryzyka operacyjnego jest dzwignia operacyjna, okreslajaca wptyw zmian sprzedazy na
zysk operacyjny netto. Ryzyko finansowe ma swoje zrédlo w dzwigni finansowej. Ry-
zyko operacyjne i ryzyko finansowe tworza ryzyko catkowite, czyli mozliwos¢ niepo-
krycia zar6wno kosztéw operacyjnych, jak i statych kosztéw finansowych. Jest ono re-
prezentowane przez dzwigni¢ polaczong (catkowita) [Jerzemowska 1999, s. 31].
Zwiazek pomigdzy ryzykiem operacyjnym i finansowym przedstawia rys. 1,
obrazujacy zmienno$¢ rentownosci kapitalu wlasnego w czasie.

Ryzyko calkowite
Ryzyko finansowe
Ryzyko operacyjne
N

Czas

Zwrot z kapitalu wlasnego

y

Rys. 1. Ryzyko: operacyjne, finansowe i polaczone

Zré6dlo: [Jerzemowska 1999, s. 32].

Wiasciwie kazdy rodzaj dzialalnosci zakladajacej wybrany cel do osiagnigcia i
pewne warunki do spetnienia zawiera element ryzyka. Jest to ryzyko niespetnienia
warunkéw lub nieosiagnigcia postawionego sobie celu. Dzieje si¢ tak, poniewaz
decyzje gospodarcze, dotyczace zaréwno biezacej dzialalnosdci, jak i1 zamierzen
rozwojowych, bazuja na prognozie przysztych warunkéw dziatania, ktére z kolei sa
zawsze obarczone pewnga doza niepewnosci [Nahotko 1997, s. 79]. Ze wzgledu na
trudnosci zwiazane z przewidywaniem pewnych zdarzen oraz bledy informacyjne,
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podejmowane decyzje moga by¢ czg¢sto nieoptymalne, a nawet bledne. Stad okresle-
nie ryzyka jako zagrozenia niezrealizowania zatozonego zadania, co moze oznacza¢
zmniejszenie potencjalnych zyskéw, utratg ptynnosci, wiarygodnosci, zmniejszenie
kapitatu wtasnego, trudnosci finansowe, a w konicowym przypadku bankructwo.

Ze wzgledu na range i wszechobecnos¢ ryzyka bardzo wazne staje si¢ uzmy-
stowienie sobie jego zrédet w celu wtasciwego przeciwdziatania.

W zaleznosci od prowadzonej dziatalnosci mozna méwi¢ o réznych rodzajach
ryzyka. Do podstawowych zZrédet ryzyka zwykle zalicza si¢ [Dobbins, Frackowiak,
Witt 1992, s. 18] czynniki makroekonomiczne — zewngtrzne, i czynniki mikroeko-
nomiczne — wewngtrzne.

Czynniki zewnetrzne sa to warunki gospodarcze ksztattowane zmianami ogdlnej
sytuacji ekonomicznej i politycznej, podaza pieniadza, poziomem stép procentowych i
kurséw walutowych, skala podatkéw, stawek celnych oraz proceséw inflacyjnych i re-
cesji. Wywieraja one wplyw o charakterze systematycznym i ksztattuja zyskownos¢
wszystkich poréwnywalnych przedsiewzigC. Jest to ryzyko, ktére pozostaje po dywer-
syfikacji i jest okreslane ryzykiem rynkowym. W teorii finanséw ryzyko systematycz-
ne okresla si¢ jako ryzyko niedywersyfikowalne!, gdyz nie mozna go zmniejszy¢, dy-
wersyfikujac dziatalnosé przedsigbiorstwa. Ten rodzaj ryzyka jest zwiazany z inwesty-
cjami we wszystkie papiery wartosciowe notowane na danym rynku kapitalowym.

Ryzyko to determinowane jest nastgpujacymi przestankami:

a) sytuacja gospodarcza, wynikajaca z silnej korelacji zmian stép zwrotu po-
szczegblnych inwestycji, wraz ze zmianami (tendencja spadkowa) calej gospodarki,

b) zmianami stopy inflacji, powodujacymi spadek sily nabywczej dochodéw
uzyskiwanych z poszczegdlnych inwestycji w stosunku do naktadéw poczatkowych,

c) ryzykiem stopy procentowej, bedacym pochodng inflacji, ktére polega na
odptywie kapitatu inwestycyjnego i lokowaniu go na znacznie mniej ryzykownych
rachunkach bankowych,

d) ryzykiem kurséw walut — dotyczacym instrumentéw finansowych — ktére
podlegaja denominacji w innej walucie niz waluta inwestora; jest ono spowodowa-
ne zmianami kursu walutowego, réznicujacego w sposéb znaczacy stopy zwrotu
wyrazane w rozmaitych walutach,

e) ryzykiem politycznym, wynikajacym ze zdarzen i decyzji o charakterze poli-
tycznym, podejmowanych w kraju i za granica, ktére posiadajq wptyw na sytuacje
gospodarcza oraz na decyzje inwestoréw,

f) ryzykiem reinwestowania dochodéw, spowodowanym zmiennoscia stép pro-
centowych.

! Jak podaje A. Duliniec [Duliniec 1998, s. 41], ryzyko systematyczne danego rynku kapitalowe-
go moze zosta¢ zmniejszone tylko wtedy, gdy do budowy portfela inwestycyjnego zostana wykorzy-
stane papiery warto$ciowe emitowane przez podmioty w innych krajach — mamy wéwczas do czynie-
nia z dywersyfikacja migdzynarodowa. Szerzej na ten temat zob. [Elton, Gruber 1991, s. 241-274].
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Czynniki wewnetrzne okreslaja poziom ryzyka determinowanego specyfika dane-
go przedsigbiorstwa. Wynikaja one ze struktury majatkowe;j i finansowej oraz rodzaju
prowadzonej dziatalnosci. Ten rodzaj ryzyka jest czgsto okreslany jako ryzyko zmien-
ne, niestate, poniewaz nie istnieja zadne istotne powiazania pomigdzy zmianami rynku
a ta czesciq ryzyka. Ryzyko to teoretycznie mozna sprowadzic¢ do zera poprzez dywer-
syfikacj¢ prowadzonej dziatalnosci. Stad czgsto okreslane jest ono mianem ryzyka dy-
wersyfikowalnego lub niesystematycznego. Ryzyko niesystematyczne jest wlasciwe
dla danego przedsigbiorstwa, czynniki wywolujace ten rodzaj ryzyka mozna usystema-
tyzowac¢ nastgpujaco [Moyer, McGuigan, Kretlow 1992, s. 227]:

— mozliwos¢ 1 decyzje kierownictwa,

— strajki,

— dostepno$¢ surowcéw i1 materiatéw,

— indywidualne efekty uregulowan rzadowych,
— wplyw konkurenc;ji,

— poziom dZwigni operacyjnej i polaczone;.

Ryzyko niesystematyczne, inaczej specyficzne, jest to ryzyko przedsigbiorstwa
zwiazane z prowadzonymi przez nie dzialaniami operacyjnymi, inwestycyjnymi i fi-
nansowymi, ktére decyduja o jego rentownosci 1 ptynnosci finansowej. Ryzyko to daje
si¢ dywersyfikowa¢ poprzez budowg portfela inwestycyjnego sktadajacego si¢ z papie-
réw wartosciowych emitowanych przez przedsigbiorstwa o réznej specyfice, z réznych
branz. Ryzyko pozostajace po dywersyfikacji to praktycznie tylko ryzyko systema-
tyczne. Nalezy dodaé, ze ryzyko niesystematyczne zwykle stanowi co najmniej 50%
ryzyka catkowitego, a zatem efektywna dywersyfikacja moze przynie$¢ duze korzysci.
Zaleznos$¢ pomigdzy liczba réznych papieréw wartosciowych portfela inwestycyjnego
a ryzykiem calego portfela ilustruje rys. 2 [Jerzemowska 1999, s. 37].

Ryzyko
portfela

Ryzyko catkowite

Ryzyko niesystematyczne

Ryzyko
systematyczne

Liczba skladnikéw portfela

Rys. 2. Dywersyfikacja ryzyka niesystematycznego
Zrédto: [Shapiro 1990, s. 107].
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4. Zarzadzanie ryzykiem

Przez zarzadzanie ryzykiem rozumie si¢ ogot srodkéw, wykorzystywanych w
celu identyfikacji zagrozen, ograniczenia ich wystapienia lub ztagodzenia skutkéw.
W zwiazku z tym instrumenty polityki ryzyka mozna podzieli¢ na ukierunkowane
przyczynowo lub skutkowo. Przyczynowa polityka ryzyka ma za zadanie okresle-
nie ryzyka wystgpujacego w przypadku podjecia alternatywnych decyzji 1 szans z
nimi zwiazanych przez taki dobér czynnikéw ryzyka, ktére wplywaja w sposéb
istotny na przyczyny powstania ryzyka. Zadaniem skutkowej polityki ryzyka jest
ograniczenie skutkow ryzyka podczas realizacji decyzji [Angryk 2000, s. 13].

Skutecznosé podejmowanych decyzji jest w duzym stopniu uwarunkowana
$wiadomoscia wystgpowania ryzyka, ktéra rodzi dazenie do jego identyfikacji, a w
miare mozliwosci — do eliminacji lub chociaz ograniczenia do minimum. Z tego
powodu szczegdélnego znaczenia nabieraja metody zarzadzania w warunkach ryzy-
ka. Najczgsciej realizowane sa nast¢pujace etapy postgpowania [Angryk 2000]:

— identyfikacja ryzyka (rodzaje zagrozen, ich przyczyny, miejsce i czas wysta-
pienia, konsekwencje),

— szacowanie ryzyka (wplyw na powstanie odchylen od zamierzen, konsekwen-
cje zaistniatych odchylen),

— planowanie ryzyka (kontrola przebiegu proceséw, zabezpieczenie przed ryzy--
kiem, sposoby reakc;ji).

Identyfikacja ryzyka odbywa si¢ w scistym powiazaniu z przyj¢tymi celami i za-
daniami. Narzgdziami stosowanymi do oszacowania ryzyka sa: analiza wrazliwosci i
prawdopodobienstwa. Pozwalaja one oceni¢ stopien pewnosci osiagnigcia celu przy
jednoczesnej minimalizacji ryzyka wystapienia szkéd i strat. Dzigki nim decydenci
moga uzyskac reguly decyzyjne wskazujace, w jaki sposéb dokona¢ mimo posiada-
nia niepelnych informacji wyboru optymalnego wariantu decyzyjnego z jednocze-
snym uwzglednieniem instrumentéw minimalizacji ryzyka. Do pomiaru ryzyka wy-
korzystuje si¢ mierniki kwantytatywne i relatywne. Naleza do nich odchylenie stan-
dardowe, kowariancja, wspéiczynniki zmiennosci i beta [Jerzemowska 1999, s. 34].

Ryzyko operacyjne, definiowane najogélniej jako stopien stabilizacji zysku
operacyjnego (EBIT) lub rentownosci operacyjnej kapitaléw tacznych, uzaleznione
jest — generalnie rzecz biorac — od dwéch czynnikdw: ryzyka rynkowego oraz
dzwigni operacyjnej, ktéra wzmacnia to ryzyko. W przypadku stosowania odchy-
lenia standardowego mozna do pomiaru ryzyka zaleznosci pomigdzy ryzykiem
rynkowym a ryzykiem operacyjnym wyprowadzi¢, korzystajac ze wzoru na war-
tos¢ oczekiwana, wariancj¢ oraz odchylenie standardowej zmiennej losowej (zob.
[Dudycz 2001, s. 126-141; Brigham 1996, s. 181]). Ryzyko operacyjne, mierzone
za pomocg wspolczynnika zmiennosci CV, i to bez wzgledu na to, co wyraza —
zmienno$¢ zysku EBIT czy tez zmiennos$¢ rentownosci operacyjnej kapitaléw
Iacznych — jest uzaleznione od czynnikéw rynkowych, wplywajacych na zmien-
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nos¢ sprzedazy, oraz czynnikéw dzwigni operacyjnej: jednostkowego dochodu
brutto oraz kosztéw statych [Dudycz 2001, s. 133].

5. Ryzyko w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych

Ryzyko jest immanentna cecha decyzji inwestycyjnych [Wrzosek 1994, s. 56].
Ekonomiczna i finansowa efektywno$¢ przedsigwzigé inwestycyjnych jest ustalana
w powiazaniu z przysztymi warunkami gospodarowania, stad tez jej zwiazek z nie-
pewnoscia i ryzykiem. Przyszite warunki okreslane sa przez wiele czynnikéw, trud-
nych do przewidzenia i precyzyjnego okreslenia, a tym samym do kwantyfikowa-
nia kierunku i sity, z jaka beda one oddziatywaé na poszczegdlne sktadniki rachun-
ku efektywnosci inwestycji. Nie zawsze mozna przewidzie¢ zmiany przysztych:
koniunktury, poziomu kosztéw i cen, kurséw walut, cel, podatkéw, stopy procen-
towej kredytéw, zmiany techniki i technologii, organizacji oraz popytu i podazy
wyrobéw i1 ustug, a takze wielu innych czynnikéw majacych wplyw na efektyw-
nos¢ przedsigbiorstwa. Jednym z zasadniczych, ostatecznych celéw podejmowania
przedsiewzig¢ inwestycyjnych jest maksymalizacja wartosci, zwlaszcza jesli cho-
dzi o zarzadzanie kapitalami. Nalezy jednak bezwzglednie wzia¢ po uwagg, obok
czynnika czasu, takze stopien ryzyka zwiazanego z podejmowana decyzjg i reali-
zacja przedsigwzigcia inwestycyjnego [Dziura, Kaczmarek 2000, s. 32].

Poniewaz problem ryzyka stanowi nieodtaczny element kazdego procesu go-
spodarowania, wiec jest on szczegdlnie wazny w sferze inwestowania zasobéw
pieniadza w réznego rodzaju przedsigwzigcia przynoszace dochéd.

Decyzje dotyczace udzialu poszczegdlnych zrédet kapitalu w finansowaniu
przedsigwzigé inwestycyjnych powinny by¢ oparte na szczegbtowej analizie ryzy-
ka wystepujacego w tych projektach.

Ryzyko projektéw inwestycyjnych mozna rozpatrywac, biorac pod uwagg trzy
punkty widzenia lub tez stosujac trzy podejscia metodologiczne [Czekaj, Dresler
1995, s. 109]:

— ryzyko projektu rozpatrywane oddzielnie, bez uwzgledniania zwiazkéw projek-
tu z pozostatymi czesciami firmy,

— ryzyko projektu analizowane w kontekscie ryzyka juz posiadanych zasobéw
oraz wptywu analizowanego projektu na ryzyko firmy (efekt portfolio wyste-
pujacy w ramach firmy),

— ryzyko projektu analizowane w kontekscie tzw. ryzyka rynku oraz mozliwosci
ksztattowania zr6znicowanych pakietéw lokat przez inwestoréw.

Analiza ryzyka przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych powinna zapobiec
ewentualnej utracie stabilnosci finansowej firmy. Podejmujac decyzj¢ o zaangazowa-
niu kapitatléw obcych w finansowanie projektéw inwestycyjnych, nalezy uwzglednié
wzrost ryzyka w zakresie ptynnosci platniczej. Sytuacja ta moze byé spowodowana:

— koniecznoscia regularnego optacania odsetek,
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— wyzszej ceny pieniadza (stopy procentowej) spowodowanej recesja gospodarcza,
— zmniejszeniem zyskéw w wyniku pojawiajacych si¢ trudnosci,
— trudnosci w uzyskaniu nowych pozyczek i kredytéw.

Przedsigbiorstwo o stabilnej sprzedazy i odpowiednio wysokich dochodach moze
bez wigkszego ryzyka pozwoli¢ sobie na finansowanie dlugiem wlasnego rozwoju. Na-
tomiast podjecie ryzyka zwigkszonego zadluzenia przez firm¢ ze stosunkowo niskim
poziomem zysku operacyjnego moze si¢ przyczyni¢ do wystapienia ujemnego efektu
dzwigni operacyjnej [Wypych 1995, s. 275]. Dla firm finansujacych si¢ dlugiem jest
wazna, z punktu widzenia mniejszego ryzyka, stabilno$¢ sprzedazy i dochodéw, ktéra
moze by¢ czynnikiem wplywajacym na wysoka stopg zysku operacyjnego.

W ocenie sklonnosci do ryzyka bardzo istotny jest zwigzek pomig¢dzy podej-
mowanym ryzykiem a uzyskiwanym dochodem. Im wigksze jest ryzyko podejmo-
wanych dziatan, tym wigkszego dochodu spodziewa si¢ inwestor. W zaleznosci od
sklonnosci danego inwestora do ryzyka, wybiera on inwestycje bardziej lub mniej
ryzykowne. Zalezno$¢ pomigdzy oczekiwanym dochodem a podejmowanym ryzy-
kiem przedstawia rys. 3.

A
Dochéd r;
Dochéd uwzgledniajacy
k

C ryzyko
[/ R R Rl il el e R
1
‘
]
)
]
r, B :

LN bbbttt i : : Premia

' ' > RPc zaryzyko
A ' )
Ta [m=mmm==772 : 1 RPg E

]
1> RPy | :
reF , : ;j Doché6d wolny

: ' v od ryzyka

i : :
niskie $rednie wysokie Ryzyko

Rys. 3. Ryzyko a dochéd
Zrédlo: [Duliniec 1998, s. 40).

Miarg dochodu jest zazwyczaj spodziewana stopa zwrotu (), ktdra okresla relacje
oczekiwanego dochodu do poniesionych naktadéw inwestycyjnych. Przedstawiona na
rysunku réznica pomigdzy dochodem uwzgledniajacym ryzyko (r,) a dochodem wol-
nym od ryzyka ( r. ) to tzw. premia za ryzyko. Im wigksze ryzyko jest zwiazane z da-
nym przedsigwzi¢ciem, tym wigksza premia za ryzyko, a tym samym wyzsza oczeki-
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wana stopa zwrotu. Jak wynika z powyzszych zaleznosci, najwyzsza premie za ryzyko

osiaga si¢ w punkcie, gdzie ryzyko jest najwyzsze (na rysunku pkt C), a tym samym

najwyzsza spodziewana stopa zwrotu. Wysoko$¢ premii zalezy od rodzaju i poziomu

ponoszonego ryzyka [Duliniec 1998, s. 40].

Jak przedstawiono na rysunku, istotnym zagadnieniem z punktu widzenia in-
westora podejmujacego decyzje inwestycyjne jest zwiazek ryzyka inwestycji z ich
efektywnoscia. W tym wzgle¢dzie przewaznie jest tak, ze inwestor przedktada niz-
sze ryzyko nad wyzsze oraz obecny dochéd nad przyszly, przy niezmienionych po-
zostalych warunkach. Stad tez, podejmujac decyzje, inwestor powinien si¢ kiero-
wac trzema gléwnymi wytycznymi [Dobbins, Frackowiak, Witt 1992, s. 21]:

— wyzszemu ryzyku towarzyszy oczekiwanie wyzszego dochodu,

— w miar¢ wzrostu ryzyka rosnie mozliwosé poniesienia straty,

— granice racjonalnej decyzji z punktu widzenia ryzyka wyznacza sytuacja, w
ktérej prawdopodobienstwo osiagnigcia korzysci jest rowne prawdopodobien-
stwu poniesienia straty, odpowiadajacej co do wartosci tej korzysci.

Teoria finanséw nie dostarcza uniwersalnej formuty, ktéra postugiwanie sig¢
umozliwiatoby okreslenie optymalnej struktury kapitalowej, uwzgledniajacej réw-
niez optymalny, a wigc najnizszy w danych warunkach poziom ryzyka.

Natomiast literatura finansowa okresla pewne zasady, ktére powinny byc
uwzgledniane przy podejmowaniu decyzji. Zasady te dotycza przede wszystkim
odpowiedniej relacji migdzy struktura kapitaléw i struktura majatku, z uwzglednie-
niem réznego stopnia ptynnosci poszczegdlnych jego skladnikéw oraz wyboru naj-
lepszego zrédta kapitaléw obcych. Punktem wyjsciowym wszystkich projektéw
inwestycyjnych powinno by¢ ustalenie gérnych granic ryzyka finansowego, jakie
firma moze ponies¢ bez utraty plynnosci finansowej. W tym przypadku ustala si¢
dwa podstawowe wskazniki [Bien 2002, s. 189]:

— wskaznik obrazujacy relacj¢ pomi¢dzy wielkoscia majatku obrotowego a sta-
nem krétkoterminowych zobowiazan, ktérej utrzymanie powinno umozliwiaé
zachowywanie zdolnosci do terminowego regulowania tych zobowiazan,

— stopy zadluzenia ilustrujacej relacj¢ pomigdzy taczna kwota kapitatéw wia-
snych a ogdlna wartoscia majatku, ktérej przestrzeganie pozwala na zachowa-
nie dostatecznej elastycznosci finansowej, czyli na uniknigcie nadmiernego
uzaleznienia si¢ od kredytodawcow.

Wedlug zasady, ktéra nalezy si¢ kierowac przy podejmowaniu decyzji inwe-
stycyjnych, wielkos¢ kapitatéw statych powinna zapewni¢ co najmniej petne finan-
sowanie majatku trwatego.

6. Zakonczenie

Przedstawione rozwazania wskazuja, ze przedsigbiorstwo w swojej polityce fi-
nansowej powinno zwracaé¢ szczegdlng uwage na posiadana strukturg Zrédet finan-
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sowania. Ustalajac dopuszczalny poziom zadluzenia, nalezy bra¢ pod uwage rézni-

c¢ pomigdzy zyskownoscia firmy a stopa oprocentowania kredytéw. Firma powin-

na rezygnowa¢ z kredytowania w przypadku, gdy w dluzszym okresie nie jest w

stanie osiagnac wigkszej stopy zysku na kapitale wlasnym, niz wynosi stopa opro-

centowania kredytéw.

Chcac wigc sformutowaé ogélne wnioski w ramach przedstawionych zagad-
nien, mozna stwierdzi¢, ze [Efektywnosé... 1996, s. 75]:

— im bardziej przedsigbiorstwo i jego przedsi¢gwzigcia rozwojowe sa wrazliwe na
czynniki makroekonomiczne, tym mniejsze ma ono mozliwosci wptywu na ich
ksztaltowanie, a tym samym bardziej ryzykowna staje si¢ jego dzialalnos¢,

— im silniejsza wrazliwos¢ na czynniki mikroekonomiczne wykazuja przedsig-
biorstwo i jego projekty rozwojowe, tym bardziej rosna mozliwosci ich zmia-
ny, tym samym zas$ potencjalne ryzyko si¢ obniza,

— systematyczna analiza ryzyka oraz ustalenie spodziewanej efektywnosci przed-
siewziecia umozliwiaja zrelatywizowanie ryzyka i efektywnosci jako podstawy
koncowej oceny celowosci podjecia decyzji rozwojowej.

Strategia finansowania dzialalnosci jest jednym z najistotniejszych obszaréw
decyzyjnych przedsigbiorstwa. Okresla ona rozmiary biezacych i przyszltych po-
trzeb finansowych zwigzanych z dzialalnoscia gospodarcza oraz ustala najkorzyst-
niejsze zrédta pozyskiwania Srodkéw niezbgdnych do zaspokajania tych potrzeb.
Umiejetne ksztaltowanie struktury kapitalu wymaga stosowania kompromisu mig-
dzy ryzykiem a zyskiem.

Literatura

Angryk P., Wybrane aspekty ryzyka wystepujgce w dziatalnosci przedsigbiorstwa na przyktadzie rafi-
nerii nafty ,,Glimar” SA, (w:] Zarzqdzanie finansami. Wspdlczesne tendencje w teorii i praktyce,
red. D. Zarzecki, Materiaty z mi¢dzynarodowej konferencji naukowej, Kotobrzeg 2000.

Bien W., Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa 2002.

Brigham E.F., Podstawy zarzqdzania finansami przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 1996.

Czekaj J., Dresler Z., Podstawy zarzqdzania finansami firm, PWN, Warszawa 1995.

Czekaj I., Dresler Z., Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstw-podstawy teorii, PWN, Warszawa 1998.

Dobbins R., Frackowiak W., Witt S.F., Praktyczne zarzqdzanie kapitatami firmy, PAANPOL, Poznan
1992.

Duliniec A., Struktura i koszt kapitatu w przedsigbiorstwie, PWN, Warszawa 1998.

Dudycz T., Finansowe narzedzia zarzqdzania wartosciq przedsiebiorstwa, AE, Wroctaw 2001.

Dziura M., Kaczmarek J., Decyzje inwestycyjne w warunkach ryzyka i niepewnosci, [w:) Zarzqdzanie
Jfinansami. Wspélczesne tendencje w teorii i praktyce, red. D. Zarzecki, Kotobrzeg 2000.

Efektywnosé przedsiewzieé rozwojowych, red. R. Borowiecki, AE-TNOIiK, Warszawa—Krakéw 1996.

Elton E.J., Gruber M.}., Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, John Wiley & Sons, New
York 1991.



434

Gajdka J., Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich, UL, £.6dZ 2002.

Jerzemowska M., Ksztaftowanie struktury kapitalu w spétkach akcyjnych, PWN, Warszawa 1999.

Moyer R.Ch., McGuigan J.R., Kretlow W.J., Contemporary Financial Management, West Publishing
Company, St. Paul 1992.

Nahotko S., Ryzyko ekonomiczne w dziatalnosci gospodarczej, Bydgoszcz 1997.

Sierpifiska M., Jachna T., Ocena przedsigbiorstwa wedlug standardéw swiatowych, PWN, Warszawa
1999.

Stownik jezyka polskiego, red. E. Sobol, PWN, Warszawa 2000.

Weston J.F., Copeland T.E., Managerial Finance, Cassell 1992.

Wypych M., Finanse przedsiebiorstwa z elementami zarzqdzania i analizy, Wyd. ABSOLWENT,
L.6dz 1995.

Wrzosek S., Ocena efektywnosci rzeczowych inwestycji przedsiebiorstw, Wyd. SYGMA, Wroclaw 1994.

RISK AS A DETERMINANT OF CAPITAL STRUCTURE

Summary

This article concerns the problems of the internal risk of a company. The right estimation of risk
is an indispensable condition of correct estimation of cash flows of incomes and expenses connected
with realisation of examined investment-projects and the right qualification of present net values of
these undertakings.

The process of taking rational decision aims to achieve equilibrium between of the return on the
employed capital and the level of risk. Using of provides a company performance based only on
owner’s equity is not sufficient. Capital taken from outside usually is necessary. In many cases the
outside capital is indispensable to run an enterprise successful. In addition this capital enhance the
profitability of domestic one and gives the effect called as leverage. That is why the right capital
structure is essential for efficiency of every company performance.
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