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Streszczenie: Celem artykutu jest poddanie krytycznej dyskusji koncepcji pomiaru kosztu
kapitatu w przedsigbiorstwach zarzadzajacych ryzykiem. Koncepcja ta oparta jest na zmo-
dyfikowanym modelu struktury kapitalu w przedsigbiorstwach zarzadzajacych ryzykiem
i implementujacych rézne metody finansowania ryzyka. Modyfikacja dotyczy poszerzenia
zasobow kapitatu przedsigbiorstwa ujawnionych w bilansie o kapitat okre$lony jako pozabi-
lansowy, pochodzacy ze zrédet pozyskanych warunkowo poprzez transfer ryzyka badz jego
retencjg. Omowiono zasady wyznaczania TACC, ktore opieraja si¢ na formule $redniego wa-
zonego kosztu kapitatu, a takze przedstawiono ograniczenia aplikacji tej koncepcji w zakresie
ustalenia wartosci i kosztu poszczegdlnych komponentéw kapitatu pozabilansowego.

Stowa kluczowe: struktura kapitatu, koszt kapitatu, zarzadzanie ryzykiem, metody finanso-
wania ryzyka.

1. Wstep

W ujeciu procesowym zarzadzanie ryzykiem to zintegrowany zespot dziatan, ktory
rozpoczyna si¢ od diagnozy ryzyka towarzyszacego dziatalnosci przedsigbiorstwa
i prowadzi do aplikacji ré6znych metod kontroli ryzyka. Wsrdd tych metod sg réw-
niez i takie, ktore pozwalaja przedsigbiorstwu przygotowaé zaséb kapitatu stuzacy
niwelowaniu ujemnych skutkow ryzyka®. Metody te okresla sig¢ czgsto mianem me-
tod finansowania ryzyka. Oczywiste jest, ze zarzadzanie ryzykiem znajduje wiele
implikacji w réznych sferach dziatalnos$ci przedsigbiorstwa. Jedna z tych sfer jest
ksztattowanie struktury kapitatu, kapital gromadzony przez przedsigbiorstwo jest
bowiem réwniez w pewnym zakresie zrodlem niwelowania ujemnych skutkow ry-
zyka towarzyszacego jego dzialalnosci. Aplikacja metod finansowania ryzyka moze
wigc zmieni¢ potrzeby kapitatowe przedsigbiorstwa.

1 'W niniejszym opracowaniu zarzadzanie ryzykiem postrzegane jest w ujeciu tradycyjnym, a wige
zorientowanym na ryzyko rozumiane jako strata.
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Celem niniejszego artykutu jest poddanie krytycznej dyskusji koncepcji, ktora
jest mocno osadzona w wyzej zarysowanych zaleznosciach. Koncepcja ta dotyczy
rozszerzenia pomiaru kosztu kapitatu przedsigbiorstwa zarzadzajacego ryzykiem o
pewne dodatkowe komponenty, wynikajace z aplikacji r6znych metod finansowania
ryzyka.

W czesci pierwszej artykut prezentuje model struktury kapitatu przedsigbior-
stwa zarzadzajacego ryzykiem. Model ten jest synteza kluczowych zatozen, ktore
przedstawili w swych pracach P. Shimpi i Ch. Culp, amerykanscy praktycy dyscy-
pliny zarzadzania ryzykiem, postulujacy konieczno$¢ integracji decyzji o wyborze
metody finansowania ryzyka z decyzjami o strukturze finansowania dziatalnosci.
W czeéci drugiej artykut omawia koncepcje pomiaru kosztu kapitatu (Total Average
Cost of Capital —- TACC) oparta wtasnie na zmodyfikowanym ujeciu struktury kapi-
tatu przedsigbiorstwa zarzadzajacego ryzykiem. Artykut zamykaja wnioski koncen-
trujace si¢ wokot implikacji spojrzenia przez pryzmat koncepcji TACC na decyzje
finansowe przedsigbiorstwa.

2. Model struktury kapitalu w warunkach zarzadzania ryzykiem

Zarzadzanie ryzykiem jest procesem, ktory poprzez analize ryzyka prowadzi do
wyboru odpowiedniej dla przedsigbiorstwa metody zarzadzania ryzykiem badz tez
kompozycji takich metod. Wsrod ogotu tych metod wyrdznia si¢ dwie podstawowe
grupy: metody kontroli ryzyka oraz metody finansowania ryzyka. Metody kontroli
ryzyka pozwalaja na redukcje czestosci ryzyka i dotkliwosci jego skutkow. Do me-
tod tych nalezg prewencja i represja (ttumienie) ryzyka. Aplikacja metod finansowa-
nia ryzyka zapewnia natomiast doptyw srodkéw finansowych na pokrycie ewentual-
nych ujemnych skutkdéw ryzyka.

W ujeciu tradycyjnym metody finansowania ryzyka dzieli si¢ na metody retencji
i metody transferu, a podstawa tego podziatu jest kwestia, ktory podmiot ostatecznie
ponosi skutki ryzyka. Metody retencji powoduja, ze finansowy ciezar skutkdéw ryzy-
ka spoczywa na przedsigbiorstwie, metody zas transferu ryzyka pozwalaja przerzu-
ci¢ ten cigzar na inny podmiot®.

Grupa metod finansowania ryzyka nie jest jednak jednorodna, a wspotczesnie
podziat na retencjg i transfer, w przedstawionym wyzej rozumieniu czystym, mocno
si¢ zaciera. Spowodowane jest to ewolucja innowacyjnych rozwiazan, nazywanych
czesto metodami alternatywnego transferu ryzyka (ART — alternative risk trans-
fer®). Innowacje te zmierzaja w kierunku kompilacji retencji i transferu w okreslo-
nych, pozadanych przez przedsigbiorstwo proporcjach. Za dystynktywne cechy ART
uznaje sig¢ przy tym wysoki stopien kastomizacji i wielowymiarowos¢, wynikajaca z

2 Szerzej na temat retencji i transferu ryzyka w rozumieniu czystym, tradycyjnym zob.: [Williams,
Heins 1989, s. 197-198].

% Pojecie ART bywa w literaturze stosowane w réznych kontekstach. Szerzej na ten temat zob.:
[Wieczorek-Kosmala 2010, s. 300 i nast.].
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aplikacji tych metod w perspektywie wieloletniej i w odniesieniu do wielu zagrozen
jednoczesnie (rowniez i tych powszechnie uznawanych za nieubezpieczalne)®.

Z punktu widzenia przedsigbiorstwa aplikacja réoznych metod finansowania ry-
zyka skutkuje pozyskaniem dodatkowych zrodet finansowania. Zrodta te maja cha-
rakter warunkowy w tym sensie, ze dopiero wystapienie skutkéw ryzyka uruchamia
wykorzystanie kapitatu (w dodatku na okreslony cel: pokrycie skutkéw ryzyka).
Zrédta te ponadto maja charakter pozabilansowy w tym znaczeniu, ze nie znajduja
ujecia w tradycyjnej prezentacji pasywow bilansu. Niektore z nich ujawnia si¢ w bi-
lansie, ale dopiero wowczas, gdy nastapi ich warunkowe uruchomienie.

Pozabilansowe zrodta finansowania ryzyka maja jednak bardzo duze znaczenie —
uzupetniaja niejako ,,kapitat ryzyka”, ktory przedsigbiorstwo gromadzi jako element
kapitatu wymaganego do prowadzenia dziatalno$ci. Aplikacja metod finansowania
ryzyka zmienia zatem potrzeby kapitalowe przedsigbiorstwa w zakresie wielkosci
zrodet kapitalu ujawnionych w bilansie. Takie zatozenia leza u podstaw konstrukcji
modelu struktury kapitalu w warunkach zarzadzania ryzykiem (rys. 1)°.
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Rys. 1. Model struktury kapitatu przedsigbiorstwa zarzadzajacego ryzykiem

Zrodto: opracowanie wiasne.

4 Szerzej na temat cech dystynktywnych ART: [The Picture of ART..., s. 23; Hartwig, Wilkinson
2007, s. 927].

% Zaprezentowane na rys. 1 proporcje poszczegolnych zrodet finansowania oraz kapitatu bilanso-
wego i1 pozabilansowego nie maja na celu ukazania proporcji modelowych czy pozadanych i stanowia
wylacznie prezentacj¢ elementéw sktadowych struktury kapitahu.
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W warunkach zarzadzania ryzykiem w strukturze kapitatu przedsigbiorstwa obok
zwiazane sg z wyborem metod(y) finansowania ryzyka. Jak wspomniano, struktura
sprawozdan finansowych nie pozwala na uwidocznienie wielu decyzji zarzadczych
w zakresie finansowania ryzyka. Trudno na przyktad w informacji sprawozdawczej
znalez¢ dane o wielkosci zabezpieczenia ryzyka poprzez ubezpieczenie, nie wspo-
minajac o innych, bardziej wyrafinowanych metodach finansowania ryzyka.

Na potrzeby prezentacji koncepcji modelu kapital pozabilansowy podzielony
zostal na zrodta finansowania transferowego i nietransferowego (czyli pozostatego).
Zrédta transferowe obejmuja metody pozwalajace na pelny transfer ryzyka poprzez
ubezpieczenia badz zabezpieczenia derywatami. Zrodta nietransferowe natomiast to
wszelkie pozostate metody finansowania ryzyka, zarowno retencyjne, jak i alterna-
tywne (czyli komponujace w pewnych proporcjach transfer i czysta retencje).

W tym miejscu konieczne jest przedstawienie (przynajmniej w ogdlnym zarysie)
przyktadoéw takich wtasnie alternatywnych metod. Na rysunku 1 jako metody fi-
nansowania ryzyka uwzgledniono kapitat warunkowy, keptywy oraz tzw. programy
finite risk. Kapital warunkowy to metoda pozwalajaca na udostgpnienie przedsig-
biorstwu kapitalu wlasnego badz obcego na wczesniej uzgodnionych warunkach,
w szczegolnosci w zakresie kosztu kapitatu. Okreslenie ,,warunkowy” wynika tutaj
z faktu, ze doptyw kapitatu wtasnego lub obcego uzalezniony jest od rownoczesnego
wystapienia wyraznie zdefiniowanych rodzajow ryzyka (z ktorych zazwyczaj tyl-
ko jedno jest ryzykiem ubezpieczalnym)®. Keptywy oraz programy typu finite risk
stanowia natomiast formy rezerw ekonomicznych wyodrgbnianych w szczego6lny
sposob. W keptywach wyodrgbnienie rezerwy nastgpuje w tym sensie, ze zgroma-
dzonym kapitatem dysponuje zewnetrzny w stosunku do przedsigbiorstwa, specjal-
nie w tym celu powotany podmiot (keptyw), pozostajacy jednak w pelnej zaleznosci
kapitatlowej od przedsicbiorstwa, ktore go tworzy’. Programy typu finite risk cha-
rakteryzuje natomiast gromadzenie kapitatu na specjalnie wyodrebnionym rachunku
(tzw. experience account), z przeznaczeniem na pokrycie skutkow ryzyka, ktore juz
wystapito badz skutkow przewidywanych. Rezerwa ta zarzadza asekurator, ktory
rowniez — w okreslonych okolicznosciach — bierze udziat w finansowaniu ryzyka,
zawsze jednak w limitowanym zakresie (stad z reszta w nazwie programu okreslenie
finite — skonczony)®.

Zaprezentowany na rys. 1 model struktury kapitalu wskazuje roéwniez, ze nie-
transferowe zrodla finansowania ryzyka wraz z kapitatem bilansowym (a wigc fi-
nansowaniem wtasnym i obcym) stanowia zrodta finansowania ryzyka, ktore zostato

® Szerzej na temat rodzajow i mechanizmu finansowania w ramach kapitatu warunkowego zob.:
[Hartwig, Wilkinson 2007, s. 946; Banks 2008, s. 134-137].

T Rézne rodzaje keptywow (captive) przedstawione zostaty min. w: [Banks 2008, s. 94-98; Culp
2006, s. 365-374].

8 Szerzej na temat programow typu finite risk zob.: [Culp 2002, s. 385 i nast.; Banks 2008,
s. 70-85].
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w przedsigbiorstwie zatrzymane (podlega retencji). Wynika z tego, ze kapital uwi-
doczniony w bilansie przedsigbiorstwa traktowany jest jako zrodto retencyjne.

Ogot zrodet, ktore ujeto w modelu na rys. 1 w ramach kapitatu pozabilansowe-
go, cechuje warunkowos$¢ w tym znaczeniu, ze wykorzystanie kapitatu nastepuje
w zwiazku z wystapieniem skutkow ryzyka, wymagajacych pokrycia finansowego.
Ta czg$¢ zrodet pozabilansowych, ktora nie pozwala na pelny (czysty) transfer ryzy-
ka, stuzy — wraz z kapitatlem bilansowym (wlasnym i obcym) finansowaniu ryzyka
zatrzymanego w przedsigbiorstwie.

Zaprezentowane wyzej ujecie jest synteza modelu zaprezentowanego przez
P. Shimpiego [2001, s. 11-15] i jego podzniejszej modyfikacji dokonanej przez
Ch. Culpa [2002, s. 237-239]. P. Shimpi zaprezentowat swoja koncepcje pod nazwa
insurative model, co trudno jednoznacznie przetozy¢ na jezyk polski. Nazwa sugeru-
je tutaj, ze jako kapitat pozabilansowy (autor okreslit go jako off-balance sheet capi-
tal) rozpatrywane jest ubezpieczenie. W odniesieniu do metod finansowania ryzyka
koncepcja ta jednak ma charakter bardziej uniwersalny, P. Shimpi w graficznym
ujeciu swojej koncepcji uwzglednil bowiem w ramach kapitatu pozabilansowego
zardwno ubezpieczenia, jak i derywaty, w ramach za$ metod retencyjnych postuzyt
si¢ okresleniem ,,kapitatu warunkowego” (contingent capital). Ch. Culp w swej mo-
dyfikacji (zaprezentowanej pod nazwa struktury kapitatu opartej na ryzyku — risk-
-based capital structure) kapitat pozabilansowy podzielil natomiast na ,,produkty”
transferu ryzyka i ,,produkty” retencji ryzyka. Nalezy przy tym dodac¢, ze on roéw-
niez postuzyt si¢ okresleniem ,,kapitatu warunkowego”, jednak w odniesieniu do
ogotu kapitatu pozabilansowego. Z uwagi na roznice w zastosowaniu pojecia ka-
pitatu warunkowego przez obu autordw, a takze czgste stosowanie tego okreslenia
wzgledem jednej, konkretnej metody finansowania ryzyka (o ktérej wspomniano
wyzej), W zaprezentowanym na rys. 1 ujgciu postuzono sig okresleniem ,,nietrans-
ferowe zrodta finansowania”. Przedstawione wyzej rozstrzygnigcia roznia si¢ takze
od koncepcji P. Shimpiego i Ch. Culpa bardziej syntetycznym ujeciem kapitatu bi-
lansowego. Obaj autorzy obok kapitalu obcego i wlasnego wyrdznili finansowanie
typu mezzanine, a Ch. Culp dodatkowo finansowanie hybrydowe. Ponadto graficzna
P. Shimpiego i Ch. Culpa uwzgledniata dodatkowy, trzeci wymiar, odnoszacy si¢
do skali ekspozycji na ryzyko widzianej z perspektywy dawcow kapitatu (wyso-
kie — niskie). Wymiar ten zostal tu pominigty, gdyz w ujetej oryginalnie formule
nie ma on zasadniczego znaczenia dla koncepcji pomiaru kosztu kapitatu opartego
na zmodyfikowanej strukturze kapitatu przedsigbiorstwa zarzadzajacego ryzykiem,
stanowiacego przedmiot zainteresowania niniejszego opracowania.

3. Koncepcja pomiaru TACC

Tradycyjny pomiar kosztu kapitatu, oparty na §rednim wazonym koszcie kapitatu
(WACC — Weigthed Average Cost of Capital), uwzglgdnia komponenty kapitatu bi-
lansowego. Jesli przyja¢, ze w warunkach zarzadzania ryzykiem struktura kapitatu
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uwzglednia rowniez dodatkowe zrodta (te pozabilansowe), logiczne jest rozszerze-
nie pomiaru kosztu kapitatu o koszt tychze wtasnie komponentow. Taka wtasnie kon-
cepcja pomiaru kosztu kapitatu przedsigbiorstwa okreslona zostata przez P. Shimpie-
go mianem TACC (Total Average Cost of Capital), co mozna przettumaczy¢ jako
catkowity przecietny koszt kapitatu [Shimpi 2001, s. 14]. Autor zwrécil tym samym
uwagg, ze przedsigbiorstwa zarzadzajace ryzykiem i implementujace okreslone me-
tody jego finansowania (nie ujgte w bilansie) jako catkowity kapital powinny trak-
towac¢ zaréwno kapital bilansowy, jak i pozabilansowy. Zaproponowana przez niego
formuta uwzglednia trzy komponenty struktury kapitalowej przedsigbiorstwa: ka-
pital wiasny, kapitat obcy oraz ubezpieczenie. W odniesieniu do ubezpieczen autor
rozwija dodatkowo formule kosztu ubezpieczenia i wyznaczania jego wartosci (co
zostanie zaprezentowane dalej).

Dazac jednak do bardziej uniwersalnej formuty pomiaru TACC, opierajac si¢ na
zatozeniach modelu struktury kapitatu w warunkach zarzadzania ryzykiem, nalezy
przyjac, ze na catkowity kapitat przedsigbiorstwa 7TC sklada si¢ kapitat wtasny (F),
kapitat obcy (D) oraz zrédta pozabilansowe (O). Formuta TACC (na drodze analogii
do formuty WACC) przyjmuje wowczas nastgpujaca postac:

TACC = C(E) x——+ C(D) x 2+ C(0) x>,
TC TC TC
gdzie: C(E), C(D), C(O) to odpowiednio koszt kapitatu wtasnego, obcego oraz po-
zabilansowego®.

Analogia do pomiaru WACC nakazuje zwrdci¢ uwage na zasady wyznaczania
wartosci, a zarazem udziatu w strukturze kapitalowej konkretnego komponentu ka-
pitalu pozabilansowego, jak rowniez na problem okreslenia jego kosztu.

P. Shimpi ograniczyt swoja koncepcje do ujgcia ubezpieczenia. Zaproponowat,
by warto$¢ ubezpieczenia okresli¢ jako warto$¢ biezaca kapitatu, ktoéry moze by¢
wyptacony przez ubezpieczyciela. Nalezatoby to utozsami¢ z wartoscia biezaca
sumy ubezpieczenia przy zalozeniu, ze szkoda bedzie catkowita. Jako ekwiwalent
kosztu ubezpieczenia P. Shimpi proponuje natomiast oczekiwang sktadk¢ ubezpie-
czeniowa w ujgciu rocznym, zrelacjonowang do sumy ubezpieczenia.

Uogolniajac zaprezentowane przez P. Shimpiego rozwiazanie w odniesieniu
do innych niz ubezpieczenia metod finansowania ryzyka, nalezy zaproponowac,
by koszt réznych zrédet pozabilansowego finansowania ryzyka opiera¢ wiasnie na
koszcie ich implementacji. Koszt ten powinien obejmowac réznego rodzaju oplaty
(ktore stosuje si¢ np. w kapitale warunkowym i w programach typu finite risk), pre-
mie opcyjne oraz ewentualne inne koszty tego typu.

Wigksza trudno$¢ moze sprawié¢ natomiast okreslenie warto$ci rynkowej po-
szczegblnych komponentow kapitatu pozabilansowego. Poslugujac si¢ logika

® Zaklada si¢ tutaj, ze koszt kapitatu obcego i pozabilansowego uwzglednia ewentualne korzysci
podatkowe.
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P. Shimpiego, wartos$¢ t¢ powinna stanowi¢ biezaca wartos¢ kapitatu, jaki w ramach
konkretnej metody bedzie przeznaczony na finansowanie ewentualnych skutkow ry-
zyka. Ch. Culp proponuje ponadto, by te z komponentow kapitatu pozabilansowego,
ktore funkcjonuja na zasadach finansowania warunkowego, przyréwnac¢ do opcji
na bilansowy kapitat wlasny badz obcy. Koszt implementacji takiego zrédta mozna
wowczas potraktowac jako ekwiwalent premii opcyjnej, do wyceny za$ ich wartosci
rynkowej mozna postuzy¢ sig¢ modelami wyceny opcji [Culp 2002, s. 241].

4. Implikacje spojrzenia przez pryzmat koncepcji TACC

P. Shimpi stwierdza, ze stworzony przez niego model (insurative model) 1 oparty
na jego konstrukcji TACC pozwala na porownywanie wptywu réznych metod fi-
nansowania ryzyka, zarowno tradycyjnych, jak i tych alternatywnych, w jednolity
sposob [Shimpi 2001, s. 14]. Zaprezentowana przez niego koncepcja jest jednak
bardzo ogolna, szczegodlnie w odniesieniu do kwestii pomiaru kosztu i warto$ci po-
zabilansowych komponentéw struktury kapitatowej. Ch. Culp, prezentujac model
P. Shimpiego, dokonat pewnych modyfikacji, ktore bez watpienia nadaly mu charak-
ter bardziej uniwersalny. Nadal jednak jest to model w wysokim stopniu niedookre-
slony w zakresie kalkulacji kosztu poszczegdlnych komponentow pozabilansowych,
a takze pomiaru ich udziatu w strukturze kapitatu (co wiaze si¢ z okresleniem ich
wartosci).

Nalezaloby tutaj zwroci¢ szczegdlna uwage na mozliwo$¢ obnizania kosztu
kapitatu przedsigbiorstwa, jaka stwarza koncepcja TACC. Niektore pozabilansowe
zrodla finansowania ryzyka moga cechowac sig bardzo niskim kosztem (badz wrecz
kosztem zerowym) w stosunku do ich wartosci rynkowej w rozumieniu koncepcji
TACC (czyli wartosci biezacej srodkéw przeznaczonych na sfinansowanie ewentu-
alnych skutkéw ryzyka). Wystarczy tutaj przywota¢ przyktad ubezpieczenia, gdzie
relacja sktadki do sumy ubezpieczenia (czyli de facto stawka ubezpieczeniowa) sta-
nowi niejednokrotnie czgsci tysigczne catosci (i z tego wzgledu podawana jest czg-
sto w promilach).

Z teoretycznego punktu widzenia koszt kapitatu przedsigbiorstwa zarzadzaja-
cego ryzykiem (czyli zabezpieczajacego si¢ przed ryzykiem) powinien by¢ nizszy
niz koszt kapitatu przedsigbiorstwa, ktore ryzykiem nie zarzadza. Wystarczajacym
uzasadnieniem jest tutaj fakt, ze dawcy kapitatu wlasnego i obcego oceniaja woOw-
czas ryzyko operacyjne i finansowe dziatalno$ci przedsigbiorstwa jako nizsze, co
tym samym powoduje uwzglednienie nizszej premii za to ryzyko i nizszy poziom
oczekiwanej stopy zwrotu. Taka logika prowadzi jednak do wniosku, ze obnizenie
kosztu kapitalu w przedsigbiorstwach zarzadzajacych ryzykiem ujawni si¢ na pozio-
mie WACC, co stawia pod znakiem zapytania zasadnos$¢ spojrzenia przez pryzmat
koncepcji TACC. Zasadnosci takiej mozna upatrywac jedynie w wywotanej na wste-
pie tego punktu intencji P. Shimpiego, dotyczacej ujednolicenia zasad prezentacji
skutkéw aplikacji roznorodnych metod finansowania ryzyka.
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Owo ujednolicenie zasad nalezaloby rowniez uzna¢ za pewien walor aplikacyj-
ny koncepcji TACC. Walor ten zwiazany jest ze wspomaganiem decyzji o doborze
metod finansowania ryzyka poprzez zwrdcenie uwagi na problem kosztu tych roz-
wigzan i ich znaczenia dla przedsi¢biorstwa.

Koncepcja TACC ma takze pewne istotne walory poznawcze, jezeli spojrze¢ na
nig jako na postulat integracji decyzji dotyczacych zarzadzania ryzykiem w zakre-
sie wyboru metod finansowania ryzyka i decyzji o docelowej strukturze kapitatu.
Podstawa decyzji o strukturze kapitatu przedsigbiorstwa staje si¢ wowczas jego ry-
zyko 1 wysoko$¢ kapitatu niezbgdna do zabezpieczenia tego ryzyka. Kolejny etap
to okreslenie, ktore ryzyko mozna zatrzymac (a wigc okreslenie poziomu retencji).
Naktadajac na to poziom kapitatu bilansowego, pozostata czg$¢ — zgodnie z zato-
zeniami zaprezentowanej wyzej na rys. 1. modelowe;j struktury kapitalu — nalezy
zabezpieczy¢ kapitalem pozabilansowym. Ostatni etap to strukturyzacja zardwno
kapitatu bilansowego (w podziale na kapital wtasny i obcy), oraz pozabilansowe-
go (poprzez dobor konkretnych metod finansowania ryzyka) [Shimpi 2001, s. 15].
Decyzje o kompozycji zrdédet finansowania staja si¢ koncowym elementem decyzji
o wykorzystaniu kapitatu. Decyzjom o zarzadzaniu ryzykiem nadano za$ rangg, sta-
wiajac je na rowni z decyzjami w zakresie struktury kapitalu bilansowego.

5. Zakonczenie

Zaprezentowana koncepcja pomiaru kosztu kapitatu, oparta na modelu struktury
kapitatu w warunkach zarzadzania ryzykiem, stanowi interesujace rozszerzenie tra-
dycyjnego spojrzenia na problem decyzji o strukturze kapitatu i jej optymalizacji.
Oczywiscie wydaje si¢ mato prawdopodobne, by koncepcja TACC (przynajmniej
w obecnej postaci) mogta wyprze¢ WACC w ktoryms z jego zastosowan praktycz-
nych w zakresie zarzadzania finansami przedsigbiorstwa (np. przy szacowaniu
efektywnos$ci inwestycji czy pomiarze wartosci przedsigbiorstwa). Nalezy jednak
doceni¢ walory aplikacyjne i poznawcze tej koncepcji. W rozwazaniach dotycza-
cych zarzadzania ryzykiem oraz implementacji metod finansowania ryzyka rzad-
ko prezentuje si¢ bowiem nastgpstwa czy chociazby zakres powiazan tych decyzji
z decyzjami finansowymi przedsigbiorstwa. W polskim pismiennictwie natomiast
problem ewentualnej modyfikacji kosztu kapitatu w zwiazku z decyzjami o zarza-
dzaniu ryzykiem nie znalazt dotychczas miejsca, wobec czego prezentowane tutaj
rozstrzygnigcia i propozycje traktowac nalezy jedynie jako przyczynkarskie, szcze-
gblnie w zakresie zasadno$ci rozwoju koncepcji i jej zastosowan praktycznych.
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THE CONCEPT OF TOTAL AVERAGE COST OF CAPITAL
AS ANOVEL IDEA OF MEASURING COST OF CAPITAL
IN TERMS OF RISK MANAGEMENT

Summary: The paper aims at bringing up for a critical discussion the concept of TACC (Total
Average Cost of Capital). This concept is dedicated for companies that actively manage risk
and thus implement various risk financing methods (including risk transfer, risk retention and
ARTSs). The paper presents a modified model of capital structure in companies managing risk.
As compared to the traditional capital structure model, this modification takes into account
the extension of capital resources with contingent off-balance sheet capital springing from the
usage of risk financing methods. Based on the modified capital structure, the TACC formula
was presented and the limitations of TACC applications were discussed with regard to the
problem of measuring market value and cost of contingent off-balance sheet capital structure
components.



