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1. Wstep

Plan strategii, procz identyfikacji celow organizacji, definiuje rodzaj i wielko$¢
zasobow niezbgdnych do osiagnigeia planowanych celow strategicznych. Ciaglos¢
oraz bezpieczenstwo procesu ich osiagania wymagaja gwarancji petnego finansowa-
nia celow w calym okresie realizacji strategii. Bezpieczenstwo finansowe zapewnia
»kapital pozyczkowy” uzupeliony zasobami wlasnymi organizacji. Kapitat ten mo-
ze pochodzi¢ z kredytu dlugoterminowego, emisji akcji, emisji obligacji, a takze ze
srodkéw wihasnych pochodzacych ze sprzedazy wyrobow, produktow i ustug.

Zobowiagzania wynikajace z pozyskania ,,kapitalu pozyczkowego” splacane sa w
toku biezacej dziatalno$ci organizacji. Zatem problem, ktory musi rozwiazywac za-
rzad, to wypracowanie wolumenu $rodkow finansowych pozwalajacego na obstuge
jej biezacych zobowiazan wobec wierzycieli, a takze zobowiazan dlugoterminowych.

Zarzadzanie finansami w warunkach niekorzystnych dla organizacji, tj. spadku
przychodow ze sprzedazy, niedoboru kapitalu inwestycyjnego wskutek nieobjecia
czesci emisji akeji badz spadku wartosci organizacji wskutek wyprzedazy akcji po
zanizonym kursie, zagraza podstawom funkcjonowania organizacji. T¢ sytuacje fi-
nansowa poteguja skutki ryzyka decyzji i dziatan zwiazanych z finansowaniem dzia-
falno$ci organizacji kapitatem pozyczonym. Zarzadzanie organizacja w tych warun-
kach wspomagaja procesy kontroli, w ktorych zmiany stanu podjetego ryzyka sa
monitorowane w wyniku pomiaru i analizy zmian zmiennych kontrolowanych'.

Niepewnos$¢ osiagnigcia planowanych celéw strategicznych poglebia nieswia-
domos¢ skutkow podjetego ryzyka decyzji i dziatan. Juz bowiem samo pojgcie

! Zmienne kontrolowane proceséw kontroli w zarzadzaniu organizacja gospodarcza sa sympto-
matycznym zbiorem informacji o zgodnosci przebiegu realizacji celow strategicznych /operacyjnych/
z planowanymi; T. Golgbiowski, Zarzqdzanie strategiczne. Planowanie i kontrola, Difin, Warszawa
2001, s. 69-96.
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ryzyka nie zostato dotad jednoznacznie zdefiniowane®. Trudno zarzadza¢ organiza-
cja w warunkach, gdy pojecie ryzyka literatura naukowa definiuje w kategoriach ex
post badz odwoluje si¢ do intuicji. Pomimo to intuicyjne pojmowanie ryzyka wy-
korzystane zostanie w tym opracowaniu i przyjmie posta¢ aksjomatu istnienia ry-
zyka podejmowanych decyzji i procesu ich realizacji.

Hipoteza gtéwna pracy jest identyfikacja skutkéw ryzyka finansowania dzia-
falnosci organizacji gospodarczej przez zmienne kontrolowane procesow zarzadza-
nia organizacja’. Tre§¢ hipotezy gléwnej implikuje dwie kolejne; pierwsza, mate-
matyczny model ryzyka, jest wektorem losowym, druga, statystyczne miary wekto-
ra losowego, stanowig fundament systemu pomiaru stanéw ryzyka.

2. Finansowania dzialalnosci organizacji gospodarczej
zadluzeniem dlugoterminowym

Zrodia finansowania celdéw strategicznych organizacji okreslaja decyzje jej zarzadu.
Inwestycje strategiczne organizacji charakteryzuje zwykle dtugi okres zwrotu naktadow.
Okres ten cechuje zmienno$¢ uwarunkowan zaréwno makro- jak i mikrootoczenia.
Oznacza to konieczno$¢ zmian zatozen w procesach realizacji strategii w stosunku do
przyjetych w planie, sytuacje t¢ moga pogarszac nieprzemyslane czy przypadkowo do-
brane produkty finansowe. Zarzad chce mie¢ wptyw na zmiany w sposobie ich uzycia
oraz reguly obstugi zobowiazan wyniktych z ich udostepnienia organizacji odpowiednio
do zaistniatych zmian uwarunkowan. W swoich wyborach powinien si¢ kierowa¢ ocena
ich dostepnosci, efektywnosci oraz kosztami ich pozyskania. Na rynku finansowym
funkcjonuja: dlugoterminowe kredyty bankowe, kredyty i pozyczki hipoteczne, emisje
akcji zwyklych 1 uprzywilejowanych, emisje obligacji zamiennych na akcje.

2 W literaturze funkcjonuje wiele definicji ryzyka (F.H. Knight, Risk uncertainty and profit, University
of Boston Press, Boston 1921; A.H. Willett, The economic theory of risk and insurance, University of
Pensylwania Press, Philadelphia 1951; K.J. Arrow, Esej z teorii ryzyka, PWN, Warszawa 1979; S. Nahot-
ko, Ryzyko ekonomiczne w przedsiebiorstwie, PWE, TNOIK, Bydgoszcz 1997), co juz jest powodem po-
dejrzen, ze definicje nie okreslaja jednoznacznie ryzyka i sa formutowane dla doraznych potrzeb. Przy tym
mozna odnie§¢ wrazenie, ze ryzyko jest definiowane przez jego miarg, a ta ma cechy miary ex post, co
definiuje ryzyko juz po wystapieniu jego skutkow. Uwazam, ze tak definiowane pojgcie ryzyka bedacego
pewnym szczegblnym stanem zwiazanym z dzialaniami zarzadu jest biednie, sa to przeciez dwa ro6zne
pojecia typologiczne, ryzyko dziatan moze by¢ nawet duze, mamy tu na uwadze potencjalne negatywne
skutki dziatan, natomiast miary tego stanu na poziomie bliskim zeru. Definicja ryzyka dziatalnosci gospo-
darczej powinna by¢ tak sformutowana, by identyfikowata ryzyko kazdego dziatania podejmowanego w
strukturach organizacji oraz w relacjach z jej otoczeniem. Definicje formutowane w literaturze przedmiotu
nie rozrézniaja np. ryzyka dzialan tancucha wartosci, nie identyfikuja ryzyka dzialan zarzadu bedacych
reakcja na zmieniajace si¢ uwarunkowania otoczenia organizacji. Tlumaczy to niepowodzenia podejmowa-
nych prob sformutowania ,,uniwersalnej” definicji ryzyka majacej identyfikowa¢ ryzyko decyzji i dziatan
zarzadu podejmowanych w procesach realizacji strategii organizacji.

? Jak zatem nalezy rozumie¢ ryzyko towarzyszace decyzjom finansowym dotyczacym zarzadza-
nia w sytuacji obstugi zobowiazan wyniktych z zadluzenia dlugoterminowego? By udowodni¢ po-
prawnos$¢ sformutowanych hipotez, przyjeto, iz ryzyko utozsamiane jest z nieosiagnigciem realizo-
wanego planowanego celu badz tylko z jego czg$ciowa realizacja.
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Finansowanie dziatalno$ci organizacji dtugoterminowym kredytem bankowym
moze przyjac rézne formy, jednakze maja one jedna ceche¢ wspolna: zarzad, nieza-
leznie od formy kredytu, podejmuje zobowiazanie zardéwno co do okresowych sptat
odsetek od pozyczonego kapitatu, ich wysokosci, jak i rat sptacanego kapitatu.

Pozyskiwanie kapitalu akcyjnego w drodze emisji nowych akcji moze mieé
charakter ograniczony badz nie. W pierwszym przypadku kapital dlugoterminowy
pozyskiwany jest w wyniku emisji praw poboru. Kumulowany ta droga kapitat
pochodzi od dotychczasowych akcjonariuszy. Z réznych powoddéw dotychczasowi
akcjonariusze moga nie by¢ zainteresowani objgciem emisji na takich zasadach. W
takiej sytuacji zasady emisji zostaja zmienione, nabiera ona charakteru nieograni-
czonego, wykraczajac poza krag dotychczasowych akcjonariuszy.

Emisja akcji uprzywilejowanych jest kolejnym znaczacym zrodlem pozyski-
wania kapitalu dlugoterminowego. Akcjonariusze posiadajacy ten rodzaj akcji ma-
ja uprawnienia z prawem pierwszenstwa glosu (prior rights) do podziatu zyskow
przed akcjonariuszami zwyktymi. W praktyce emisja moze mie¢ wlasciwosci akcji
uprzywilejowanych kumulacyjnych, partycypacyjnych oraz zamiennych akcji
uprzywilejowanych na akcje zwykte.

Akcje uprzywilejowane kumulacyjne daja prawo do otrzymania dywidend
niewyptaconych w poprzednich latach. Sa kumulowane i wyptacane przed innymi
dywidendami. Z kolei partycypacyjne akcje uprzywilejowane zapewniaja akcjona-
riuszom prawo do udzialu w zyskach ponad okre§lona stope zwrotu. Akcje tego
rodzaju moga by¢ emitowane na ustalony okres badZ bez ograniczen nie podlegaja
wykupowi, z wyjatkiem sytuacji likwidacji organizacji badZz reorganizacji. Za-
mienne akcje uprzywilejowane daja prawo do zamiany na akcje zwykte po okre-
§lonej przez emitenta cenie i w okreslonym terminie®.

Emisja obligacji jest kolejnym mozliwym dzialaniem zarzadu gromadzacym nie-
zbedny kapital na finansowanie rozwoju organizacji gospodarczej. W praktyce funk-
cjonuja tzw. obligacje ,,prywatne” oraz obligacje zamienne na akcje, moga to by¢:

— emitowane na czas niezbedny do uzyskania kapitatu od inwestoréw z wykorzy-
staniem gietdy papieréw wartosciowych,
— lokowane u inwestorow instytucjonalnych z okre§lonym terminem wykupu.

Obligacje ,,prywatne” sa emitowane wedtug zmiennej stopy procentowe;j, ktdra
jest korygowana w zaleznoéci od zmian stopy miedzybankowej’. Emitent obligacji
ma mozliwo$¢ sfinansowania dlugu w okresie wysokich stop procentowych, wie-
dzac jednoczesnie, ze koszt tak zaciagnigtych zobowiazan obnizy si¢ wowczas, gdy
obnizce ulegna stopy procentowe.

4 E.W. Davis, J. Pointon, Finanse i firma, PWE, Warszawa 1997, s. 393-407.

> Odmiana jest ,,obligacja zapadkowa”(drop-lock bond), emisja nastepuje wedlug poczatkowej zmienne;
stopy procentowej powyzej obowiazujacej w dniu emisji dla pierwszorzednych papieréw wartosciowych o
podobnym terminie wykupu z zastrzezeniem, ze okre§lony jest minimalny poziom stopy procentowej, ponizej
ktorej nie moze spas¢ stopa, nawet wowczas, gdyby ponizej tego poziomu spadla rynkowa stopa procentowa.
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Inna forma pozyskania kapitatu dlugoterminowego sa obligacje zamienne na
nowe akcje. Ta forma emisji przynosi wigksze korzy$ci organizacji, ten rodzaj
obligacji lokowany jest bowiem wedtug nominalnej stopy procentowej nizszej od
stopy emitowanych obligacji zwyktych®.

Emisja obligacji zaréwno ,,prywatnych”, jak i zamiennych jest zabezpieczana
przez emitenta na:

— aktywach emitenta — organizacji, w formie pierwotnej lub drugiej hipoteki na
okreslonych §rodkach trwalych,
— tych aktywach, ktore nie s jeszcze obcigzone hipoteka.

Roéznica migdzy $rednio- i dlugoterminowym kapitalem pozyczkowym ulegta w
ostatnich kilkunastu latach istotnemu zatarciu. Jest to wynik pojawienia si¢ na rynku
nowych produktow finansowych, ktdre charakteryzuje dtuzszy okres sptaty zadtuzenia,
a takze procesow dostosowawczych do potrzeb rynku w dotychczasowej ofercie. Przy-
ktadem sg decyzje o korzystaniu z majatku produktywnego bedacego wilasnoscia in-
nych podmiotéw gospodarczych. W obrgbie leasingu, ktory z zatozenia umozliwia taka
forme¢ finansowania, procz leasingu operacyjnego majacego jednoznaczne cechy pro-
duktu krotkookresowego, wyrdznia sig leasing finansowy funkcjonujacy na warunkach
odpowiadajacych tym, ktére cechuja srednioterminowy kapitat pozyczkowy .

Leasing finansowy wyréznia dwa okresy uzytkowania majatku: okres pierwot-
ny oraz okres wtorny. Czas trwania okresu pierwotnego okresla leasingodawca,
ktory w tym okresie spodziewa si¢ odzyskac kapitat oraz odsetki od zaangazowa-
nego kapitatu. Czas trwania drugiej fazy leasingu finansowego okresla leasingo-
biorca, ten okres moze by¢ okreslony jako bezterminowy, a oplaty za korzystanie z
majatku ustalane sa na poziomie kosztu nominalnego®.

3. Ryzyko finansowania dzialalnosci zadluzeniem
dlugoterminowym

Finansowanie osiagania celow strategicznych przez emisj¢ obligacji badz kre-
dytem dlugoterminowym ze zmiennym oprocentowaniem stwarza zagrozenie dla
organizacji z powodu mozliwych wzrostdéw rynkowych stop procentowych, po-
chodna ktorych sa koszty obstugi zadtuzenia. Tendencja do zmian stop procento-
wych wptywa bezposrednio na zasob wolnych $rodkoéw pienigznych niezbgednych
do obstugi sptat pozyczonego kapitatu. Tendencje do zmniejszania zasobu wolnych
srodkow poglebia niewykonanie okresowych plandow sprzedazy. W przypadku

® E.W. Davis, J. Pointon, wyd. cyt., s. 395.

7 Leasing jest finansowaniem wykorzystania majatku produktywnego w odréznieniu od finanso-
wania zakupu majatku. Tamze, s. 372-389.

¥ Szczegdly na temat relacji i czasu trwania okresu pierwotnego i wtornego oraz wysokosci optat
w obydwu okresach podaja: C. Drury, S. Braund, The leasing decision. A comparison of theory and
practice, ,,Accounting and Business Research” 1990, 20/79, s. 179-191; J.R. Franks, S.D. Hodges,
Valuation of financial lease contracts. A note, ,,Journal of Finance” 1978, 33 (May), s. 657-669.
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niedoboru $rodkoéw zarzad organizacji staje przed alternatywa: przeznaczy¢ wolne
srodki na obstuge zadluzenia dtugoterminowego, pozbawiajac by¢ moze organiza-
cje¢ srodkéw na prowadzenie biezacej dziatalnosci, czy moze wstrzymac splatg
pozyczonego kapitatu, prowadzi¢ biezaca dzialalnos¢, generujac zyski i sptacaé z
odroczeniem swoje zobowigzania dtugoterminowe wobec wierzycieli.

Umowy leasingu finansowego maja najczegsciej charakter nicodwotalny — tzn. nie
ma mozliwosci odstapienia od takiej umowy. W rezultacie decyzje zarzadu organizacji
0 zawarciu umow leasingu finansowego sa rownoznaczne z sytuacja, w jakiej znala-
zlaby si¢ organizacja, nabywajac majatek za pozyczony kapitat o dtugim okresie zwro-
tu. Umowa leasingu finansowego okresla wysoko$¢ czynszu dzierzawnego w fazie
pierwotnej, w tym takze terminy platnosci rat czynszu, podobnie okreslone sa zasady i
forma sptat rat w drugiej fazie okreSlanej jako leasing wtorny. Niezaleznie od fazy
leasingu zobowiazania organizacji beda obstugiwane wowczas, gdy wielko$¢ zasobu
wolnych srodkow finansowych gwarantuje splate zobowiazan umownych.

Emisja, a nastgpnie wykup obligacji w okreslonym terminie i za ustalong kwote
wymagaja utrzymywania okreslonego poziomu $rodkéw pienigznych w terminie
wykupu. Wolumen $rodkéw finansowych niezbgdnych do sfinansowania wykupu
obligacji jest pochodna stopy dyskonta ustalonej w momencie emisji obligacji’.
Konsekwencje wynikajace z niewykupienia obligacji emitenta moga spowodowaé
ztozenie wnioskoéw wierzycieli — posiadaczy obligacji — o upadto$¢ organizacji. O
ile akcjonariusze musza si¢ pogodzi¢ z niewyplaceniem dywidendy od akcji zwy-
ktych, o tyle w przypadku niewywiazania si¢ z wykupu obligacji mozliwe staje sie
uruchomienie prawa upadiosciowego. Syndyk masy upadlo$ciowej ma uprawnie-
nia do zbycia aktywow, aby zgromadzi¢ niezbgdny zasob $rodkow finansowych na
zaspokojenie zobowiazan wobec posiadaczy obligacji'’.

Z finansowaniem zadluzenia dtugoterminowego przez emisj¢ kapitatu akcyjne-
go moze si¢ faczy¢ niewykupienie czgsci emisji. Moze si¢ bowiem zdarzy¢ tak, iz
dotychczasowi akcjonariusze odstapia od praw poboru, a emisja nie dojdzie do
skutku wobec braku nowych akcjonariuszy. Jedna z przyczyn jest tu najczesciej
nierowny przydziatl praw wynikajacy z posiadania akcji okreslonej emisji, nowi
potencjalni inwestorzy moga by¢ niezainteresowani warunkami emisji. Reakcje
dotychczasowych akcjonariuszy opieraja si¢ na ocenie stopy dyskonta, z jaka moga
zrealizowa¢ prawo poboru. Akcjonariusze staja przed perspektywa zwigkszonej
podazy akcji organizacji przy jednoczesnym efekcie dyskonta niezaleznego od
skali emisji; powoduje to spadek rynkowych cen akcji. Jesli zatem skala dyskonta
nie chroni dotychczasowych akcjonariuszy, to pewne jest, ze emisja nie zostanie

° Wybér formy finansowania zalezy od relacji rynkowych stop procentowych ,,k” do bazowych
stop procentowych emisji obligacji akceptowanych przez inwestorow ,, bsp ” badz w przypadku nowe;j
emisji — relacji stopy ,, k" (stopy dyskonta) do ,,d”” zdefiniowanego w regulaminie emisji.

19 posiadacze obligacii sa lepiej chronieni anizeli posiadacze akcji uprzywilejowanych i zwyklych.
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objeta ani przez dotychczasowych, ani przez nowych akcjonariuszy''. Inna przy-
czyna moze by¢ niewtasciwie oszacowana cena akcji w stosunku do popytu na
rynku. Bezpieczenstwo sprzedazy emisji wiaze si¢ z pozyskaniem gwarancji objg-
cia calej emisji przez akcjonariuszy. Gwarantami sa zwykle instytucje finansowe
(undderwriters: fundusze emerytalne, towarzystwa ubezpieczeniowe), ktore wyra-
zaja gotowos¢ zakupu niewykupionej czgsci emisji za wynegocjonowang prowizje.
Zarzad organizacji, bedac gotow przeprowadzi¢ emisje gwarantowang, ponoszac
przy tym koszty takiej emisji, nie podejmie ryzyka niesprzedania czg¢sci emisji,
ktore wyzwala dodatkowo ryzyko zwiazane z brakiem cze$ci okreslonych w planie
strategicznym $rodkéw finansowych réwnych niewykupionej czegsci emisji.

Ryzyko obstugi zobowiazan dlugoterminowych wyniklych z realizacji planow
strategicznych wystawia organizacje¢ na niekorzystne dla jej funkcjonowania skut-
ki, ktére spowodowane sa:

— zbyt niskim zasobem wolnych $rodkow finansowych,
— niewla$ciwa strukturg zadluzenia,
— niekorzystna tendencja do zmian rynkowych stop procentowych.

Proces kontroli skutkow ryzyka decyzji i dzialan zwiazanych z finansowaniem
dzialalno$ci organizacji gospodarczej kapitatem pozyczonym zaklada monitorowa-
nie stanu podjetego ryzyka. Warunkiem uzyskania wiarygodnych informacji o jego
stanie powinna by¢ identyfikacja jego parametrow. Teoria zarzadzania w tym ob-
szarze decyzji i dziatan, ktore dotycza procesow kontroli osiagania celdow strate-
gicznych, wprowadza pojecie zmiennych kontrolowanych. Przyjmujac, ze zmienne
te sa aproksymantami skutkéw podjetego ryzyka, identyfikujemy tym samym pa-
rametry stanu ryzyka decyzji finansowych zarzadu organizacji.

Cecha charakterystyczna ryzyka finansowania osiagania celéw strategicznych,
jest potencjalne zagrozenie braku wystarczajacego zasobu wolnych §rodkéw finan-
sowych na pokrycie zobowiazan wynikajacych z obstugi powstatego zadtuzenia, co
zagraza utracie zdolnosci do obstugi zobowiazan. Zdolnos¢ te okresla relacja mie-
dzy saldem zobowigzan SZ w okreslonym momencie czasu do zasobu wolnych
srodkow finansowych WSF zgromadzonych w tym samym momencie czasu. Wy-

miarem relacji jest wskaznik W =

zZ . . .
5 7 jego warto$¢ w kazdym okresie funkcjo-

nowania organizacji w stanie zadtuzenia nie powinna by¢ mniejsza od jednosci'>.
Finansowanie zobowigzan dlugoterminowych wymaga trafnych decyzji zarzadu
wplywajacych na struktur¢ zadluzenia organizacji. Wybor migdzy zwigkszeniem

' Stopa dyskonta powinna by¢ okre§lona na takim poziomie, by taczna warto$¢ majatku netto
akcjonariusza z portfela pierwotnego i zrealizowania praw poboru nowej emisji nie byta nizsza od
pierwotnej warto$ci portfela; E.-W. Davis, J. Pointon, wyd. cyt., s. 439-453.

12 Nie wystarczy, by byta to wartoé tylko wigksza od jednosci, definicje wskaznika W powinno
si¢ zmodyfikowac tak, by odzwierciedlat sytuacje finansowa organizacji funkcjonujacej bez widma
zagrozen utraty zdolnos$ci do splaty takze zobowiazan krotkoterminowych, a takze generujacej Srodki
finansowe na swoj rozwaj.
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udziatu kapitalu pozyczonego w stosunku do kapitatu wiasnego w finansowaniu dzia-
falnos$ci a rozwigzaniem odwrotnym nie jest jednoznaczny. Kryterium wyznaczajacym
strukture kapitalu powinien by¢ koszt jego pozyskania KPK, jego poziom decyduje o
wyborze takich produktow kapitatlowych, ktore okresla strukture pozyskanego kapita-
hi. Jednakze jednoznaczne opowiedzenie si¢ za finansowaniem dziatalnosci jedynie
kapitatem pozyczonym badz wlasnym nie jest mozliwe. Zaréwno kapitaly wlasne, jak i
pozyczone nie sg zbiorami jednorodnymi, r6znicuja je koszty ich pozyskania.

Koszt kapitatu pozyczonego (kredyt dlugoterminowy, obligacje tzw. prywatne)
pozyskanego w warunkach wysokiego oprocentowania moze by¢ odzyskany w
wyniku odpisu od podatku organizacji. Pozornie wigc wysoki koszt kapitatu pozy-
czonego zostaje znacznie obnizony. Podobnie emisja obligacji z zamiana na nowe
akcje minimalizuje koszty pozyskania kapitatu, koszty emisji bowiem z zatozenia
sq ustalane na poziomie nominalnych stép procentowych.

Kapitaty wlasne tworzone sa z wypracowanego zysku oraz kapitatu pozyskiwanego
w drodze emisji akcji. Obok kosztow emisji w ten sposob pozyskiwanego kapitalu nale-
zy uwzgledni¢ koszty wynikajace z oczekiwan wiascicieli (akcjonariuszy). Wynika to ze
zroznicowania emisji akcji, wlasciciele partycypacyjnych akcji uprzywilejowanych spo-
dziewaja si¢, bo maja do tego prawo, udziatu w zyskach ponad okreslong stopg zwrotu.
Emisja gwarantowana, wprawdzie chroni organizacj¢ przed niewykupieniem emisji,
jednak emisj¢ obciazaja koszty dodatkowe poniesione na rzecz gwaranta.

Korzysci i straty z finansowania dzialalno$ci organizacji gospodarczej kapitalem
wlasnym badZ pozyczonym nie wskazuja jednoznacznie rodzaju kapitatu finansujace-
go, nawet bowiem wysokie koszty pozyskania kapitalu pozyczonego kompensowane
sa mozliwoscia ich odpisu od opodatkowania, a poczatkowe stosunkowo niskie koszty
pozyskania kapitatu wiasnego rosna pod wptywem oczekiwan akcjonariuszy co do
stopy zwrotu z ich inwestycji kapitalowych. OdpowiedZ na pytanie, czy finansowaé
rozwoj dziatalnos$ci kapitatem wlasnym, czy pozyczonym wymaga oceny dostgpnosci
obydwu rodzajow kapitatu na rynku oraz rzeczywistych kosztow pozyskania.

Problem przyjecia wiasciwej struktury kapitalu jest trudny do rozstrzygnigcia,
sutki podejmowanych decyzji finansowych sa bowiem w tym przypadku wspotza-
lezne, co nie pozwala analizowa¢ autonomicznie kosztéw pozyskania kapitalu wia-
snego 1 pozyczonego, stad w przypadku korzystania w dziatalnosci z kapitatow
wlasnych 1 pozyczonych koszt pozyskania kapitatu przybliza sredni wazony koszt
kapitatu WACC (Weighted Average Cost of Capital)".

Tendencja utrzymujaca wysokie rynkowe stopy procentowe p bedzie po-
wstrzymywata wtascicieli kapitatu akcyjnego przed podjeciem uchwat o wyplacie
dywidend. Wsrdd czescei akcjonariuszy sytuacja taka powodowaé moze wyprzedaz

Kw Ko
k, +
Kw+ Ko Kw+ Ko
koszt kapitatu wlasnego, k, — koszt kapitatu pozyczonego, ¢, — stopa podatku dochodowego; zob. M. Jerze-

B wacc = k,(1-t,) , gdzie: Kw — kapitat whasny, Ko — kapitat obcy, &, —

mowska (red.), Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2004, s. 162-164.
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akcji po niskim kursie, co spowoduje spadek wartosci organizacji. Poziom rynko-
wych stop procentowych, procz istotnego wptywu na koszt kapitatu dostgpnego na
rynku, takze znacznie wplywa na rynkowe ceny akcji, co zazwyczaj przektada sig
na utrudnienia z pozyskaniem przez organizacj¢ nowych kapitatow.

Trzy zmienne kontrolowane {W,KPK , p} zawieraja wazny z punktu widzenia

zarzadu organizacji zbidr informacji o skutkach podjetego ryzyka. Ocena zmian kaz-
dej zmiennej w czasie stanowi dla zarzadu istotna wartos$¢. Czy zatem mozliwa jest
definicja takich miar, ktore zawiera¢ bgda informacje o ryzyku decyzji zarzadu mie-
rzonego jednoczesnymi zmianami wszystkich trzech zmiennych kontrolowanych?
Jest to mozliwe, pod warunkiem sformalizowania opisu ryzyka, tj. definicji prze-
strzeni ryzyka decyzji i dziatan, a takze relacji miedzy elementami tej przestrzeni'*.

4. Model ryzyka. Statystyczne miary ryzyka

Monitoring zmiennych kontrolowanych w procesie kontroli obstugi zobowigzan
dhugoterminowych organizacji generuje punkty prébkowe — zdarzenia elementarne,
ktore sa wynikiem pomiaru zmiennych kontrolowanych ryzyka. Zbior punktow prob-
kowych okresla przestrzen zdarzen elementarnych, w ktorej podzbiory punktéw prob-
kowych definiuja zmienne losowe. Mozna zatem przyjac, ze zidentyfikowane zmienne
kontrolowane sg aproksymantami zmiennych losowych. Wprowadzajac do przestrzeni
»rozpigte]” na zmiennych losowych relacje porzadkujaca R taka, ze zachodzi tylko
migdzy tymi zmiennymi losowymi, ktore aproksymuja zidentyfikowane zmienne kon-
trolowane ryzyko decyzji o finansowaniu celow strategicznych zadtuzeniem dhugoter-
minowym, okreslamy relacje R (W,KPK, p) , ktéra definiuje model ryzyka'”.

Model ryzyka zarzadzania zadluzeniem dlugoterminowym jest wektorem lo-
sowym X =(X,,X,,X;), o skladowych losowych X, przyjmujacych wartosci z

przedziatu [a,,b,]c R, gdziej =1, 2, 3.
Niech X, =W, X,=KPK, X, = p, a ponadto niech funkcja ggstosci rozkta-

du prawdopodobienstwa ma rozktad zgodny =z rozkladem logarytmiczno-
normalnym przy zatozeniu, ze zmienne losowe X, =x; dlaj = 1, 2, 3 przyjmuja

' Warto zwroci¢ uwage na silng korelacje miedzy kosztem kapitatu a rynkowymi stopami pro-
centowymi. Z punktu widzenia modelu ryzyka definiowanego w trzecim punkcie tego opracowania
nie stanowi to zagrozenia dla konstrukcji modelu.

!5 Pomiar zmiennych kontrolowanych w procesie monitoringu skutkéw podejmowanych decyzji gene-
ruje przestrzen zdarzen probkowych Q. Jesli w przestrzeni zdefiniujemy pewne o ciato, do ktérego naleza
wszystkie mozliwe podzbiory zmiennych kontrolowanych, jakie mozemy utworzy¢ w przestrzeni Q, to,
uogolniajac, elementy tego ciala zbiorow bgda wielowymiarowymi obrazami skutkéw ryzyka podejmowa-
nych przez zarzad decyzji i dziatan w procesie zarzadzania organizacja; modelem ryzyka obstugi zobowia-
zan dhugoterminowych jest w analizowanym przyktadzie wektor losowy (W, KPK, p) .
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wartosci z pewnego domknigtego przedziatu zmiennosci [a;,b,]c R”, wobec tego

mozemy zdefiniowac parametry istotne dla oceny zmian stanu ryzyka; sa nimi:
A.Funkcja gestosci rozktadu prawdopodobienstwa:

3 3
FC) = —expi-s X7 I, ) 00w, - )} (1
(27)> *\/M*Hx/ g1 A=l
1=l
gdzie:
0'12 Ty Ths
M =|n, 022 s |
My T3 0-32
o/ — wariancja zmiennej losowej X,
a 1, — kowariancja zmiennych { X, X, },
Y — elementy macierzy M g h=123.

B. Prawdopodobienstwo zdarzefi takich, ze zmienne losowe X, przyjma war-

tosci x; ze zbioru [a,b ]x[a,,b,]x[a;,b;]:

by by by
P(a,<x,<b,a,<x,<b,, a;<x, Sb3)=“‘J‘f(xl,xz,)g)dx1 dx, dx;. (2)

C. Warto$¢ oczekiwana wektora ryzyka E(X)=(E(X,),E(X,),E(X,)), gdzie

wspotrzedne wektora sa odpowiednio rowne:
E(Xz):jxl S (xp5%,,x3) dx;, (3)

0

gdziel =1, 2, 3.
D.Wariancje wspotrzednych wektora ryzyka {X,} sa rowne:
Var(X))= [[x = E(X)T f(x,%,%,) dx, 4)
0
gdziel =1, 2, 3.
E. Kowariancje wspotrzednych wektora ryzyka {X,,X,} sa rowne:
)

Cov(X,, X,) = [ [[x, = EQX)I[x, = E(X,)] £ (5%, )dx, b,
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gh=1,2,3rg=#h.

F. Funkcja gestosci rozktadu prawdopodobienstwa warunkowego przy zalozeniu,
ze dla dowolnej wspotrzednej {X}, gdziej = 1, 2, 3, zmienna ta przyjmie warto$¢
stata X, =x, podczas gdy zmienne {X,,X,} moga przyja¢ wartosci ze zbioru
la,,b,1x[a,,b,] CR* gdzie:g, h=1,2,3 A g#h g# jAh# jjestrowna:

bb’f(x X5,%;)
P(agsxgsbg,ahthSbh‘Xj=x) SR dx, (6)

f(x;) ¢

F,. Warunkowe wartosci oczekiwane ryzyka finansowania dziatalno$ci orga-
nizacji zadtuzeniem dlugoterminowym jest wektorem losowym, gdy jedna z jego
wspolrzednych jest stata X, =x, gdzie j = 1, 2, 3, natomiast pozostate zmienne

{X,,X,} moga przyja¢ wartosci ze zbioru [ag,bg]x[ah,bh]ch ;e h=1,2,3 A
(g#h g#jAh#j)jestrowna: E(E(Xg‘Xj=x),E(Xh‘Xj=x)),gdzie:

E(X,| X, =x)= j %dx,s 7)

oraz [=1,2,3 Al#].

F,. Warunkowe wariancje wektora ryzyka, gdy jedna z wspolrzgdnych X =x,
gdzie j = 1, 2, 3, przyjmuje stala warto$¢, natomiast pozostate {X,} moga przyjmowac
dowolne wartosci z przedziatu [a,,h]c R", gdzie | = 1,23 A [# j, jest z definicji
rowna:

Var(X,| X, =x) = T[x,—E(X,\Xj =T £ (x4, %,x,) dx, . (8)

F;. Warunkowe kowariancje Cov ((X,,X h)‘ (X; =x)) wspolrzednych {X,, X, }
wektora ryzyka, przy warunku X, =x, {X,,X,} moga przyja¢ wartosci ze zbioru
la,.b,1x[a,,b,1c R* ,gdzieg, h=123A (g#h A g# jAh#]),sarowne:

400 +00

[ [lx, - EX,| (X, =001 [x, - ECX,| (X, =00 £ (3,3, %) d, . (9)
0 0

Rozktady warunkowe sa mozliwe do wyznaczenia w przypadku wektorow lo-
sowych o rozkladach wielowymiarowych (minimum dwie wspolrzedne). Zawar-
tos$¢ informacyjna miar warunkowych ma istotne znaczenie w procesie planowania
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strategicznego; dotyczy to tej czesci planu, ktéra okresla instrumenty zarzadzania
ryzykiem oraz planowane naklady zwiazane z transferem ryzyka. Pozwala na kon-
strukcje wielu wariantow planu w jego warstwie definiujacej procedury zarzadza-
nia w warunkach podjetych rodzajow ryzyka decyzji. Ta wlasciwos$¢ prac plani-
stycznych wynika z cech rozkladow warunkowych, jaka jest mozliwo$¢ symulo-
wania zmian miar ryzyka, przy zatozeniu, ze jedna ze skladowych wektora loso-
wego — modelu ryzyka, pozostaje stata, natomiast zmienno$¢ wykazuja pozostate
jego wspotrzedne. Ta istotna zawarto$¢ informacyjna rozkltadu warunkowego, po-
zwala dobrac ,,pokrycie” skutkow ryzyka tak, by chroni¢ skutki podejmowanych
decyzji i dziatan, ponoszac jak najmniejsze koszty transferu ryzyka.

5. Podsumowanie

W artykule zidentyfikowano zrodta pozyskiwania kapitatu, scharakteryzowano ich
produkty kapitalowe oraz opisano ryzyko decyzji finansowych zwiazane z funkcjono-
waniem organizacji gospodarczej w okresie obstugi zadtuzenia dlugoterminowego.

Identyfikacja zrodet pochodzenia kapitatu finansujacego dziatalno$¢ organiza-
cji gospodarczej jest istotna dla tego opracowania; uswiadamia, ze do osiagania
celow zdefiniowanych w planach dziatalnosci i rozwoju niezbgdne sg zasoby kapi-
talu zarowno wiasnego, jak i pozyczonego. Charakteryzujac produkty kapitalowe
obydwu zrdodet finansowania, zwrécono uwage na aspekt kosztow pozyskania nie-
zbednego kapitatu; koszty sa szczegdlnie istotne wobec koniecznosci obstugi po-
wstalego zadtuzenia. Wzrost kosztow finansowych w tym okresie moze powodo-
wac zaklocenia w splacie zobowiazan dtugoterminowych, gdy organizacja nie wy-
pracowuje wystarczajacego wolumenu wolnych §rodkéw finansowych.

Identyfikacja zrodet pozyskiwania kapitatu, opis cech produktow kapitalowych po-
zwala zweryfikowac hipotezg gldwna opracowania, mianowicie: skutki ryzyka finanso-
wania dziatalno$ci organizacji gospodarczej zadtuzeniem dtugoterminowym aproksymu-
ja zmienne kontrolowane podejmowanych proceséw decyzyjnych; sa nimi: wskaznik
bedacy miara relacji migdzy wielkoscia zobowiazan do zasobu wolnych §rodkow finan-
sowych, sredni wazony koszt kapitatu oraz poziom rynkowych stop procentowych.

W artykule przedstawiona zostata réwniez konstrukcja modelu ryzyka; zbudowano
go z zamiarem wykorzystania go w procesie kontroli realizowanych decyzji, a wigc i
zmiennosci stanu podjgtego ryzyka. Finansowanie dziatalnosci organizacji zadluzeniem
dhugoterminowym jest procesem dlugotrwalym, przekraczajacym w wigkszosci przy-
padkéw okres wielu lat, jest zatem w pehni uzasadniona konieczno$¢ kontroli wdrazane-
go procesu w okresie realizacji planow organizacji. Brak mozliwosci kontrolowania
przebiegu procesu decyzyjnego w tak dlugim okresie pozbawialby zarzad wplywu na
planowany wynik, wigcej: wobec braku biezacych informacji o jego przebiegu przekre-
slatby skutecznos¢ podejmowanych decyzji naprawczych badz zabezpieczajacych.

W momentach czasu i okre$lonych potencjatem infrastruktury informatyczne;j
mamy mozliwo$¢ wyznaczenia miar charakterystycznych wektora losowego beda-
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cego modelem ryzyka'®. Miary sa noénikiem informacji o zmianach prawdopodo-
bienstwa tego, ze jego skladowe X, przyjma wartoSci z przedziatu [a,,b,]

/P(Xj =X, AX; e[aj,bj]), i =1, 2,3, ze ulegaja zmianie warto$ci sktadowych

wektorow E(X) oraz Var(X), gdzie X ={X,,X,,X,}, co oznacza zmiang¢ polo-
zenia wektoréw w stosunku do ich polozenia w momencie i — 1 w zdefiniowane;j
przestrzeni ryzyka (przestrzef probabilistyczna (Q, f, P))"". Analiza kierunku i
tendencji do zmian warto$ci P(X =X, AX; € [a_].,bj]) , zmian polozenia wektoréw
E(X) oraz Var(X) pozwala oceni¢ zagrozenia finansowania dziatalnosci zadtu-
zeniem dlugoterminowym, ktore ujawniaja si¢ w przedziale czasu [i—1,i] — ma-
tym w poréwnaniu z okresem osiagniecia planowanych celow [1, 1], gdzie i <t ',

Zarzadzanie organizacja gospodarcza w warunkach ryzyka finansowania dzia-
falnosci zadluzeniem dlugoterminowym wspomagane mozliwo$ciami wykorzysta-
nia zdefiniowanego modelu ryzyka wymaga funkcjonowania bazy danych zmien-
nych kontrolowanych procesow decyzyjnych. Warunkiem jest aktualizacja bazy w
kazdym momencie i okresu obstugi zadtuzenia dlugoterminowego [1, ¢].

Ponadto wnioski z analizy kowariancji sktadowych modelu czy rozktadéw warun-
kowych daja zarzadowi skuteczne narzedzie zarzadzania w warunkach podjetego ryzyka.
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RISK OF FINANCING ECONOMIC ORGANISATION ACTIVITY
WITH LONG-TERM DEBT BURDEN

Summary

Development is a risk state description concept as well as the definition of set of measurements
of that state which accompanies the decisions taken by the Executive Board on financing the opera-
tions by the long-term debt. Both the concept of the state identification of the concept of its measure-
ment is based on the axiom of the risk existence and on the following fundamental conjectures:

I. the model of the operational risk financed by a long-term debt is a random vector,

II. the risk is measurable.

To define the set of conclusions to prove the above formulated thesis, the description of the mechanism of
the operational risk financed by a long-term debt thus the characteristic of the actions taken by the Executive
Board in the organisation functional area is contained in the first chapter of the paper. Its content determines the
content of the second chapter where the features of long-term debt management are identified.

As a result of the content of the two previous chapters, the measures of long-term debt management are
defined in the third chapter. Considering that the risk model is a random vector, reference was made to the
potential of the mathematical statistic which defines instruments for the measurement of random vectors.
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