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Streszczenie

Zarzadzanie ryzykiem stato si¢ w ostatnich latach popularnym tematem prac z zakresu
zardwno ekonomii, jak i zarzadzania. Pomimo rosnacej popularnosci tej tematyki badawczej,
nie powstala jednak jak dotad Zadna spdjna teoria wyjasniajace zachowania przedsigbiorstw w
zakresie wykorzystania transakcji zabezpieczajacych (hedgingu). W ponizszym artykule autor
przedstawia jedna z luk w obecnej teorii, jaka jest rozroznienie migdzy procesami zarzadzania
ryzykiem w matych i duzych przedsigbiorstwach. Przytoczone i poddane analizie z tej
perspektywy zostaty najwazniejsze teorie przedsigbiorstwa i hedgingu. Nastgpnie autor podjat
probe stworzenia podstawowych ram dla nowej teorii zarzadzania ryzykiem, ktorej
przedmiotem bytyby takze mate przedsigbiorstwa oraz zaproponowat dalsze kierunki badan.

Summary

Although risk management has become a popular topic of both economic and managerial
research in recent years, no comprehensive and coherent theory of firm hedging behaviour has
been developed so far. In the article one particular gap in the body of hedging theory is
explored: the distinction between risk management in small and large companies. The most
widely accepted theories of the firm are reviewed and analyzed from this perspective, and
their implications for hedging theory are discussed. Then, an attempt is made to create a
conceptual framework for a new risk management theory, the scope of which would not be
limited to large corporations only.
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Teoria zarzadzania ryzykiem finansowym jest obecnie dziedzing réwnie urozmaicona, co
niespojna 1 nieckompletna. Cho¢ rynek zarzadzania ryzykiem rozwija si¢ dynamicznie od lat
siedemdziesiatych, a w ostatnich pigtnastu latach rozwdj ten ulegt dodatkowemu
przyspieszeniu, teoria pozostaje w tyle za praktyka i nie jest obecnie zdolna zaoferowac
kompleksowego wyjasnienia zachowania przedsigbiorcow w tym zakresie. W ponizszym
artykule autor koncentruje swoje rozwazania na jednej, wybranej luce w ciele teorii
zarzadzania ryzykiem — rozroznieniu podstaw zachowania matych i duzych przedsigbiorstw
wobec ryzyka. Zakres analizy zostal ograniczony takze do zarzadzania ryzykiem walutowym,
poniewaz ten rodzaj ryzyka jest najpowszechniej poddawany technikom zarzadzania
ryzykiem?®.

Wybor réznic w ujeciu zachowania matych 1 duzych przedsigbiorstw w  teorii
hedgingu jako przedmiotu dyskusji podyktowany jest wyjatkowa sprzeczno$cia jaka
wystgpuje we wskazaniach teorii a praktyka. Teoria jednoznacznie wskazuje, iz to mate firmy
moga wigcej skorzysta¢ na prowadzeniu transakcji zabezpieczajacych, podczas gdy w
rzeczywisto$ci ryzykiem zarzadzaja przede wszystkim firmy duze. Powstaje pytanie, jakie sa
przyczyny tych rozbiezno$ci i jak mozna uja¢ je w nowe ramy teoretyczne? Ponadto, teorie
wywodzace si¢ z nurtu finansowego koncentruja si¢ na analizie przedsigbiorstw w konteks$cie
procesow alokacji dokonywanej za posrednictwem rynku kapitalowego. Tymczasem gros
matych przedsigbiorstw nie posiada formy spdtek akcyjnych, lecz co najwyzej z ograniczona
odpowiedzialnoscia. W zwiazku z powyzszym wnioskowanie na podstawie teorii
opierajacych si¢ o procesy wyceny i arbitrazu na rynku kapitalowym nie moze prowadzi¢ do
poprawnych wnioskow, lub tez nawet jesli wnioski wydaja si¢ poprawne, to sposob dojscia do
nich mozna uzna¢ za nieuprawniony.

Dla potrzeb przedstawionej ponizej analizy zostaly przyjete nastgpujace definicje

podstawowych poje¢. Ryzyko definiujemy jako potaczenie prawdopodobienstwa wystapienia
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okreslonego zdarzenia, lub grupy zdarzen oraz skutkéw wystapienia tego zdarzenia dla
przedsiebiorstwa’. Zajécie zdarzenia moze mie¢ zaréwno ujemny jak i dodatni wplyw na
przedsigbiorstwo. Ryzyko finansowe, jako podgrupa ryzyka ogolnego, dotyczy jedynie
wplywu zmian cen rynku finansowego na wyniki dzialalnosci spotki — cenami takimi sg na
przyktad kursy walutowe, ktérych zmienno$¢ i jej wplyw na spoétke okres§lamy mianem
ryzyka walutowego. W odroznieniu od ryzyka, niepewno$¢ zostala zdefiniowana jako brak
mozliwos$ci trafnego przewidzenia efektow podjetych decyzji — definicja ta oznacza, iz
niepewno$¢ moze byé zwiazana z wystepowaniem ryzyka, lecz nie jest to konieczne®. Dla
zaistnienia niepewnosci wystarczy brak informacji co do przysztego, pewnego stanu. Zatem
o ile ryzyku zawsze towarzyszy niepewnos¢, to odwrotne stwierdzenie nie jest prawdziwe.
W reszcie, mianem zarzadzania ryzykiem okre§lamy proces, w ramach ktorego spotka
w metodyczny sposob rozwiazuje problemy zwiazane z ryzykiem w swojej dzialalnosci, tak
by umozliwi¢ osiagnigcie okreslonych celow spotki’. Dyskusja zostanie jednak ograniczona
do zarzadzania ryzykiem walutowym, na ktore sktada si¢ zbieranie i analizowanie informacji
dotyczacych zmian kursow walut, identyfikacja i1 pomiar ryzyka walutowego oraz
podejmowanie krokdw w celu ograniczenia wptywu tego ryzyka na spotke, czy to poprzez
transakcje zabezpieczajace (hedging) czy tez inne decyzje zarzadcze, w tym decyzje

strategiczne.

1. Przeglad teorii hedgingu

Za poczatek nowoczesnej teorii zarzadzania ryzykiem i hedgingu mozna uzna¢ prace
Holbrooka Workinga z potowy ubieglego wieku. Przeniost on na grunt akademicki zmiany,
ktore zaszty w postrzeganiu transakcji instrumentami pochodnymi: od lat dwudziestych XX
wieku przestano uwazac je za domeng spekulantéw i zauwazono istotna rolg jaka odgrywaty
one w stabilizacji cen produktow rolnych na rynku amerykanskim. Working starat si¢ obala¢
stereotypy dotyczace hedgingu i zwracal uwagg na istnienie réznorodnych motywacji i
rodzajow hedgingu, argumentujac migdzy innymi, ze nie zawsze minimalizacja ryzyka jest
celem o0sob zabezpieczajacych si®. W efekcie wprowadzil rozréznienie spekulantow i

zabezpieczajacych si¢ jedynie w oparciu o kryterium S$rednio lub dlugoterminowego
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przechowywania rzeczywistych dobr przez tych drugich’. Nastgpnym etapem w rozwoju tej
linii rozumowania bylo odejscie od zabezpieczania absolutnych zmian cen w strong
zabezpieczania zmian relatywnych oraz wyprowadzenie wzoru na minimalizacj¢ wariancji
zysku przez Lelanda L. Johnsona w 1960 roku. Przedstawit on takze prosty model hedgingu 1
spekulacji oparty na minimalizacji wariancji i maksymalizacji uzyteczno$ci zysku. Na
podstawie swojego modelu, Johnson wyciagnat wniosek o podobienstwie zachowan osoby
zabezpieczajacej 1 spekulujacej. Bez wzgledu na strategig, cel jest ten sam — optymalizacja
ryzyka 1 zysku. Jedyna faktyczna roznica, jest dziatanie osoby zabezpieczajacej takze na
rynku rzeczywistym, na ktorym otrzymuje ona zysk handlowy®.
Najwazniejszy nurt w analizie zarzadzania ryzykiem wywodzi si¢ z teorii finansow

firmy. Dyskusja koncentruje si¢ tutaj wokol paradygmatu Modiglianiego i1 Millera (MM) z
1958 roku’. MM wykazali na podstawie dowodu arbitrazowego, ze struktura finansowa
przedsigbiorstwa nie ma wplywu na jego warto§¢ — dowolna struktura moze by¢
reprodukowana przez samych akcjonariuszy. Z modelu MM mozna wywies¢ takze wniosek o
nieistotnosci hedgingu, opierajac si¢ rowniez na zatozeniu o mozliwosci dokonania sztuczne;j
reprodukcji kazdego profilu ryzyka przez zdywersyfikowanych inwestoréw, zwlaszcza jesli
moga oni postuzy¢ sie¢ instrumentami pochodnymi'®. Wniosek taki pozostaje prawdziwy jesli
akceptujemy klasyczne zatozenia modelu MM:

1) przedsigbiorstwa maksymalizuja wartosc,

2) finansowane sa tylko akcjami zwyklymi i wolnym od ryzyka dlugiem

rynkowym,

3) zyski sa niepewne i ciagna si¢ w nieskonczonosc,

4) inwestorzy sa zgodni co do wartosci oczekiwanej zysku firmy,

5) inwestorzy sa doskonale i1 bezkosztowo poinformowani o przeptywach

finansowych firmy,
6) istnieja doskonate rynki akcji, obligacji i instrumentéw pochodnych,
7) nie istnieja podatki,

8) nie istnieja koszty transakcyjne.
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Zatem, aby stworzy¢ model, w ktérym hedging przynosi korzysci, nalezy dowies¢
niezachowania poszczegdlnych zatozen modelu MM 1 opisa¢ model bez tych zalozen.
Pierwszym zalozeniem, ktére wytaczono z modelu, byl brak podatkéw — rozwazali to sami
MM w swoim oryginalnym artykule. Pokazali oni, ze istnienie tarczy podatkowej powoduje
zwickszanie wartoéci przedsiebiorstwa przy wzroscie dzwigni''. Argument ten zostal pozniej
rozszerzony na zjawisko hedgingu — zmniejszone ryzyko przysztych przychodéw umozliwia
stosowanie wigkszej dzwigni, a takze zapewnia pelne wykorzystanie istniejacej tarczy
podatkowej. Nastgpnym zatozeniem, ktdrego wyltaczenie pozwala na wykazanie korzysci z
hedgingu jest istnienie kosztéw transakcyjnych bankructwa. Jesli przyjmiemy, ze sa one
dodatnie, wowczas hedging zmniejsza prawdopodobienstwo ich wystapienia, a co za tym
idzie, takze ich warto$¢ oczekiwana'’. Odjecie zalozenia o symetrii informacji prowadzi
natomiast do odrzucenia samego dowodu opartego o arbitraz, poniewaz jesli inwestorzy nie
posiadaja pelnej informacji o profilu ryzyka firmy, to nie sa oni w stanie zabezpieczy¢ sig
przed tym ryzykiem. W efekcie wprowadzenie zarzadzania ryzykiem powinno zwigkszy¢
warto$¢ firmy z punktu widzenia inwestorow'>. W reszcie, mozliwe jest takze odrzucenie
zalozenia o bezryzykownym i bezkosztowym finansowaniu zewngtrznym. Pojawiaja sig¢
wowczas problemy dotyczace finansowania inwestycji. Dzigki stosowaniu transakcji
zabezpieczajacych firma moze zapewni¢ finansowanie wewngtrzne dla strategicznych
projektow'*. Natomiast jesli firma emituje dtug, stosowanie zarzadzania ryzykiem ogranicza
problem niedoinwestowania, czyli nie podejmowania realizacji projektéw o dodatniej
warto$ci biezacej przez menedzeréw dziatajacych dla dobra akcjonariuszy'’.

Inne nurty w teorii zarzadzania ryzykiem wytonily si¢ poczynajac od lat 70-tych,
w wyniku odejscia od klasycznych zatozen ceteris paribus. Nowe teorie koncentrowaty si¢ na
roli menedzerow 1 ich motywacji dla decyzji o zarzadzaniu ryzykiem, braly takze pod uwage
nichomogeniczno$¢  przedsigbiorstw 1 niedoskonato$ci rynkow  finansowych. Do
najwazniejszych teorii nowego nurtu nalezy teoria kosztow agencji (kosztéw

przedstawicielstwa) wynikajacych z rozdzielenia wlasno$ci 1 zarzadzania w spotkach
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akcyjnych. Twoércy najwazniejszej pracy dotyczacej teorii agencji w finansach
przedsigbiorstwa, Jensen i Meckling, rozwazajac wptyw struktury kapitatu spotki na decyzje
menedzerow argumentowali, ze wierzyciele przedsigbiorstwa nie zgodza si¢ na finansowanie
przy wysokim poziomie dzwigni, gdyz woéwczas menedzerowie-wlasciciele sa motywowani
do podejmowania nadmiernego ryzyka'®. Problematyke te przenidst na pole zarzadzania
ryzykiem Stulz, ktéry analizowat wptyw umoéw menedzerskich na decyzje o zarzadzaniu
ryzykiem, zalecajac oferowanie menedzerom pakietow akcji spotki zamiast opcji na akcje,
ktore motywuja do podejmowania zwigkszonego ryzyka'’. Natomiast Leland, probujac
dokona¢ syntezy modelu MM oraz modelu Jensena-Mecklinga pokazat, ze zarzadzanie
ryzykiem przynosi niewielkie korzysci przy normalnych i duzych poziomach dzwigni. Jednak
sytuacja ulegala zmianie, je$li analizowano wyniki modelu przy wysokich poziomach
kosztéw bankructwa — mimo ze dzwignia jest wowczas mata. W rezultacie Leland obalit
zatem wnioski wynikajace z modelu Jensena i Mecklinga o pozytywnym zwiazku migdzy
kosztami agencji a hedgingiem'®. Jednak zapoczatkowany przez Jensena i Mecklinga nurt
analizy interakcji migdzy interesami osOb zaangazowanych w przedsigbiorstwo rozwija sig
nadal dynamicznie, prowadzac do wlaczenia do badan nad finansami przedsigbiorstw teorii
interesariuszy'’, do ktorej zaliczy¢é mozna miedzy innymi interesujaca koncepcje implicit
claims (zobowiazan domniemanych) — zobowiazan firmy, ktore nie sa zagwarantowane w
umowach, gdyz sa zbyt nieokreslone lub ztozone by mozna byto je zawrze¢ w takiej formie
ponoszac rozsadne koszty. Cornell i Shapiro™ dowodzili, ze w przypadku wielu firm ich byt
zalezny jest od umiejgtnosci sprzedazy takich zobowiazan domniemanych zaré6wno klientom
(nabywajacym produkt w oczekiwaniu kontynuacji serwisu i dostgpnosci kompatybilnych
urzadzen w przysztosci) jak 1 pracownikom (oczekujacym mozliwosci szkolenia i rozwoju
zawodowego), kooperantom (sklonnym do dostosowania swojej struktury do potrzeb duzego
klienta w oczekiwaniu kontynuacji zaméwien oraz ich stabilnosci w przysztosci) 1 innym
interesariuszom. Zdaniem Cornella i Shapiro, jesli zobowiazania tego typu stanowia powazna

cze$¢ wartosci firmy (tzw. kapitalu organizacyjnego), to posrednie koszty problemow
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finansowych i bankructwa rosng dramatycznie, co zgodnie np. z modelem Lelanda®' stanowi
silna motywacj¢ do stosowania zarzadzania ryzykiem (obnizenie prawdopodobienstwa

bankructwa w istotny sposob podnosi wartos¢ firmy).

2. Roznice migdzy matymi a duzymi firmami w $wietle roznych teorii przedsigbiorstwa

Chcac podda¢ analizie ekonomiczne ro6znice migedzy malymi a duzymi
przedsigbiorstwami, zmuszeni jeste§my odej$¢ od neoklasycznego programu badawczego,
ktorego przedmiotem zainteresowania sa jedynie procesy zachodzace na rynkach, a nie
wewnatrz organizacji w tych rynkach uczestniczacych. Niestety jednak, jak dotad nie
wyodrebnita si¢ zadna spojna teoria przedsigbiorstwa, na ktorej moglibySmy si¢ oprzec.
Zamiast tego, mamy do dyspozycji szeroka gameg alternatywnych teorii przedsigbiorstwa, jak
to okreslit Tomasz Gruszecki™?, przy czym polskiemu czytelnikowi nie moga by¢ one znane,
gdyz prace czotowych przedstawicieli tych teorii, na przyktad noblisty Ronalda H. Coase’a,
nie zostaly przettumaczone, a jedynie wybrane oryginalne wydania sa dostgpne w polskich
bibliotekach. Ponadto analiz¢ ekonomiczna dzialalno$ci przedsigbiorstw przestania ogromna
liczba publikacji 1 badan z dziedziny zarzadzania i marketingu, ktére wypetniaja luke
powstala w ciele nauki ekonomii. Jednak publikacje te maja zazwyczaj charakter
poradnikowo-anegdotyczny i nie prowadza do powstania spdjnych teorii. Aby zatem dokonaé
proby poréwnania matych i duzych przedsigbiorstw poddamy je analizie w §wietle wybranych
teorii, omowionych w poprzednim punkcie.

Mimo obecnej powszechno$ci spotek kapitalowych o licznym akcjonariacie oraz ich
dominujacej roli w gospodarce, idea rozdzialu wtasnos$ci i zarzadzania ma wyjatkowo krotka
historig. Cho¢ pierwsze tego typu spoiki powstawaty juz w XVIII wieku, to zaczely sie
upowszechnia¢ dopiero w czasie procesOw koncentracyjnych na przetlomie XIX i XX wieku.
Klasyczni ekonomisci uwazali je zreszta za konstrukcje niewydajne, argumentujac, ze nikt nie
zarzadza cudzym majatkiem rownie starannie jak wlasnym®. Jak pisat Adam Smith, sprawy
takiej kompanii prowadzi sie zawsze mniej lub bardziej niedbale i rozrzutnie’. Historia
gospodarcza zaprzecza owym poczatkowym uprzedzeniom wobec spotek kapitatowych. Nie
zmienito to jednak faktu, Zze gléwny nurt ekonomii pomija catkowicie problem rozdziatu
zarzadzania 1 wlasnoSci w czg$Sci przedsigbiorstw 1 niechomogeniczno$ci populacji

przedsigbiorstwa jaka z tego wynika.
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Z drugiej strony, nauka finanséw przedsigbiorstwa koncentruje si¢ wilasnie na
spotkach akcyjnych, pomijajac z kolei problematyke matych i §rednich firm. Za przyktad
takiego podejscia moze postuzy¢ model Modiglianiego i Millera, ktéry uwzglednia jedynie
spotki akcyjne o rozproszonym akcjonariacie, dodatkowo nie biorac pod uwagg istnienia akcji
innych niz zwykle®. W efekcie, na mocy zalozen, wnioski z tego modelu nie moga byé
odnoszone do innych spotek, co wyklucza zastosowanie go w naszej analizie zarzadzania
ryzykiem w matych spotkach, podobnie jak calego nurtu analizy bazujacego na tym
paradygmacie. Podsumowujac, nie dysponujemy modelem prowadzacym do wniosku o
nieistotnos$ci struktury kapitatowej matych i srednich przedsigbiorstw.

Alternatywne podej$cie prezentowane jest przez nurt, do ktérego naleza teoria agencji
1 teoria interesariuszy. Jensen i Meckling, cho¢ rozwazali jedynie spoiki akcyjne, rozwijajac
teori¢ agencji analizie poddali spotki, w ktorych menedzer jest takze wlascicielem czg$ci lub
catosci akcji®®. Wnioskuja oni, ze w przypadku pelnej wiasnosci menedzera, bedzie on
maksymalizowal swoja uzyteczno$¢, na ktora sktadaja si¢ bogactwo oraz przyjemnosé
korzystania ze $wiadczen ubocznych, takich jak stuzbowy samochdéd, komputer, czy
komoérka. Punktem maksymalnej osiagalnej uzyteczno$ci jest moment zréwnania
uzyteczno$ci kraficowej obydwu skladnikdéw, przy czym zalezno$¢ migdzy bogactwem a
benefitami jest ujemna. Jesli wtasciciel odsprzeda czgs¢ swoich akcji, to poniesie tylko czgs§¢
kosztow benefitow jaka przypadnie na jego udzial w spotce. Zatem im mniejszy udziat
menedzera w spolce, tym wigksza bedzie on mial motywacj¢ do zwigkszania $wiadczen
ubocznych kosztem zysku 1 wartosci firmy. Cho¢ owe koszty — koszty przedstawicielstwa —
sa uwzgledniane przy wycenie na efektywnym rynku kapitalowym oraz zmniejszane poprzez
monitorowanie, ich istnienie zmniejsza warto$¢ firmy, a takze tempo jej ekspansji. Dlaczego
zatem spolki akcyjne sa tak powszechne? Na to pytanie autorom nie udato si¢ odpowiedzie€.
Warto jednocze$nie zauwazy¢, ze koncepcja kosztow przedstawicielstwa zawiera w samej
nazwie do$¢ podstawowy btad pojeciowy. Menedzer nie jest przedstawicielem akcjonariuszy,
lecz przedstawicielem spotki, ktéra w Swietle prawa posiada osobowos$¢. W stosunku do
akcjonariuszy, menedzer jest raczej powiernikiem majatku, ktéory ma za zadanie
powigkszaé®'.

Z roli menedzera jako powiernika wynika jednocze$nie cel dzialania korporacji:

powigkszanie majatku jej wiascicieli. W ekonomii finansowej cel ten okresla si¢ formalnie

2 M. H. Miller, F. Modigliani, op. cit.

% M. Jensen, W. Meckling, op. cit.

2’ R. E. Freeman, R. Phillips, A. C. Wicks, What Stakeholder Theory is not, ,,Business Ethics Quarterly” 2003,
Vol. 13 (4), s. 479-502.



jako maksymalizacj¢ wartosci, a w praktyce finanséw jako poszukiwanie wartosci (gdyz w
rzeczywisto$ci maksymalizacja warto$ci okazuje si¢ niemozliwa). Jaki natomiast jest cel
dzialania matych spotek, w ktorych zarzadzanie 1 wlasno$¢ nie sa rozdzielone?
Maksymalizacja warto$ci okazuje si¢ by¢ w tym przypadku nieadekwatnym kryterium, gdyz
menedzer-wlasciciel angazuje w swoja firmeg znacznie wigcej niz tylko pieniadze. Wydaje si¢
zatem, i1z maksymalizacja uzytecznosci jest lepszym kryterium celu, poniewaz uwzglednia nie
tylko majatek, ale takze uzyteczno$¢ czasu wolnego, czy tez satysfakcje z bycia wlasnym
szefem. Pozostaje jednak pytanie, jak okresli¢ cel dzialalnosci firmy, w ktorej wystgpuje
wigcej niz jeden wlasciciel-menedzer? Woéwecezas cel bedzie trudna do okres$lenia wypadkowa
Scierajacych si¢ interesow wspolnikow. Analiza matych i $rednich firm stanowi zatem
powazne wyzwanie dla ekonomistoéw. Dodatkowo utrudnia tg¢ analiz¢ pltynno$¢ granicy
migdzy przedsigbiorstwem jednoosobowym a $§wiadczeniem pracy oraz wielos¢ form

prawnych spotek.

3. Teoria hedgingu walutowego w duzej firmie

Rozwazmy argumenty przemawiajace za stosowaniem hedgingu w duzych spotkach.
W sekeji pierwszej przytoczony zostat model Modiglianiego-Millera dowodzacy nieistotnosci
zarzadzania ryzykiem dla wartosci przedsigbiorstwa oraz propozycje usunigcia
poszczegoOlnych zalozen modelu, co pozwalalo na zidentyfikowanie potencjalnych zrodet
dodatkowej warto$ci wytwarzanej przez zarzadzanie ryzykiem. Otrzymane w ten sposob
przestanki hedgingu odnosza si¢ wilasnie do duzych spoétek akcyjnych o rozproszonym
akcjonariacie. Podobnie pozostale teorie opisane powyzej opisuja sytuacj¢ witasnie duzych
przedsigbiorstw. Zatem, aby unikna¢ powtorzen, poszczegdlne teorie zostana omowione w
nastgpnym punkcie, gdzie poddam je analizie z punktu widzenia specyfiki matego
przedsigbiorstwa.

Istotna kwestia, ktora nalezy jednak najpierw rozwazy¢ jest problem rzeczywistego
obnizenia ryzyka przez zastosowanie walutowych transakcji zabezpieczajacych. Wymienione
wczesniej przestanki zarzadzania ryzykiem odnosily si¢ do zmniejszenia ogdlnego ryzyka
firmy, a nie do zarzadzania ryzykiem ograniczonego tylko do hedgingu walutowego. Jaka
mamy pewnos¢, ze zastosowane techniki hedgingowe rzeczywiscie doprowadzily do
zredukowania ogolnego ryzyka firmy? Jesli przedsigbiorstwo stosuje jedynie hedging

walutowy, takiej pewnosci nie mamy**. Mozliwe jest bowiem, ze dokonano jedynie zamiany

2 W. R. Guay, The impact of derivatives on firm risk: An empirical examination of new derivative users,
,Journal of Accounting and Economics” 1999, Vol. 29, s. 319-351.



jednego rodzaju ryzyka (ryzyka walutowego) na inny (np. ryzyko kredytowe, lub ryzyko
operacyjne transakcji terminowych). Dopiero wprowadzenie globalnego, spojnego procesu
zarzadzania ryzykiem pozwala przedsigbiorstwu na doktadna identyfikacj¢ i pomiar ryzyka, a
nastgpnie podjgcie krokdw w celu zmniejszenia ryzyka. Z punktu widzenia kryterium
wartosci przedsigbiorstwa, skuteczne ograniczenie ryzyka moze przejawiaé si¢ W
zmniejszeniu sity zwiazku miedzy zmienno$cia czynnikdw ryzyka (kursow walutowych) a
zmiennoscia wartoéci firmy”. Powstaje zatem pytanie dla badan empirycznych, jak
przedsigbiorstwa zarzadzaja swoim ryzykiem?

W krajach anglosaskich®® oraz w Niemczech’ przeprowadzono wiele badan
kwestionariuszowych dotyczacych stosowanych praktyk zarzadzania ryzykiem. Wyniki tych
badan nie pozwolily jednak na jednoznaczne odrzucenie, ani tym bardziej potwierdzenie,
zadnej z teorii hedgingu. We wszystkich badaniach powtarza si¢ niezmiennie jeden tylko
czynnik istotny dla decyzji o zarzadzaniu ryzykiem — rozmiar spotki’”. Im badana spotka jest
wigksza, tym wigksze prawdopodobienstwo, ze bgdzie ona wdrazala system zarzadzania
ryzykiem. Cho¢ taka obserwacja moze si¢ wydawac¢ oczywista z praktycznego punktu
widzenia (zarzadzanie ryzykiem jest drogim procesem, na ktéry moga sobie pozwoli¢ jedynie
firmy dysponujace odpowiednio duzymi $rodkami), to jest niezgodna z zaleceniami teorii.
Duze firmy cechuja si¢ przeciez znacznie wigksza stabilnoscia przeplywdw niz mate, wigc
odniesione przez nie korzysci z hedgingu powinny by¢ mniejsze®. Jednakze tendencja ta
wystepuje na calym $wiecie, takze wérod polskich spotek gietdowych®. Badajac problem
ograniczania og6lnego ryzyka, W. R. Guay potwierdzit natomiast, Ze stosowanie hedgingu
rzeczywiscie prowadzi do spadku ogolnego ryzyka — badajac amerykanskie przedsigbiorstwa

w latach 1991-1994 pokazal, ze ograniczanie ryzyka bylo zaréwno przestanka rozpoczecia

2 C. Smith, R. M. Stulz, The Determinants of Firm's Hedging Policies, ,,Journal of Financial and Quantitative
Analysis” 1995, Vol. 20 (4), s. 391-405.
3 Np.: D. R. Nance, C.W. Smith, C. W. Smithson w pracy On the Determinants of Corporate Hedging, ,,Journal
of Finance” 1993, Vol. 48, s. 280; wyjatkowo interesujaca praca P. Tufano, Who manages risk? An empirical
examination of risk management practices in the gold mining industry, ,,The Journal of Finance” 1996,
Vol. 51 (4), s. 1097-1137.; H. Berkman, M. E. Bradbury, Empirical Evidence on the Corporate Use of
Derivatives, ,,Financial Management” 1996, Vol. 25 (2), s. 5-13.; R. C. Marston, G. M. Bodnar, G. Hayat, /998
Wharton survey of financial risk management by US non-financial firms, ,Financial Management” 1998,
Vol. 27 (1), s. 70-92; R. Faff i H. Nguyen, On The Determinants of Derivative Usage by Australian Companies,
»Australian Journal of Management” 2002, Vol. 27 (1), s. 1-24.
A, Fatemi, M. Glaum, Risk Management Practices of German Firms, ,Financial Management” 2000,
Vol. 26 (3) s. 1-17 oraz G. Bodnar, G. Gebhardt, Derivatives Usage in Risk Management by US and German
Non-Financial Firms: A comparative study, NBER Working Paper No. 6705, 1998.
z R. M. Stulz, Rethinking Risk Management, ,,Journal of Applied Corporate Finance” 1996, Vol. 9 (3), s. 8-24.
Ibidem.
¥ K. M. Klimezak, Wykorzystanie pochodnych instrumentéw zabezpieczajqcych przez polskie przedsiebiorstwa
notowane na GPW, Prace Naukowe AE im. O. Langego we Wroclawiu, 2005, w druku,
http://kmklim.republika.pl/ekonomia/publikac.html



hedgingu, jak i jego skutkiem™. Brak jest jednak potwierdzenia pozytywnego wplywu
hedgingu na wartos$¢ firmy. Analizg hedgingu komplikuje fakt, ze przedsigbiorstwa zazwyczaj
stosuja hedging selektywny, uzalezniajac poziom zabezpieczenia od oczekiwanych zmian
sytuacji rynkowej. Jednoczesnie czynia tak nie tylko firmy obracajace specyficznym towarem
— jak firmy metalurgiczne w Polsce, ktore aktywnie dziataja na terminowej Londynskiej
Gieldzie Metali — lecz takze przedsigbiorstwa, ktore zabezpieczaja si¢ jedynie przed ryzykiem
kursow walutowych. O ile te pierwsze firmy moga posiada¢ niedostgpne publicznie
informacje na temat tendencji zmian cen metali, o tyle taka sytuacja nie ma miejsca
w przypadku kurséw walutowych, ktorych zmian nie sposob systematycznie przewidywac.
Kierowanie si¢ wlasnymi przeczuciami lub prognozami w transakcjach zabezpieczajacych
moze zatem wskazywa¢ na niezrozumienie idei hedgingu i podejmowanie prob pozyskania

dodatkowych dochoddw z rynku, na ktérym firma nie posiada przewagi konkurencyjne;j.

4. Teoria hedgingu walutowego w matej firmie

Problematyka matych i §rednich przedsigbiorstw zyskuje w ostatnich latach zastuzona
uwage ekonomistow, lecz badania nad zarzadzaniem ryzykiem w dalszym ciagu wydaja si¢
pomija¢ ten sektor gospodarki. Przyczyn takiego zachowania ekonomistow z dziedziny
hedgingu mozna dopatrywaé¢ si¢ w niepotwierdzonej empirycznie opinii, ze male
przedsigbiorstwa nie zarzadzaja ryzykiem, lub tez w metodologicznej wygodzie ograniczenia
analizy do spotek gieldowych. Tymczasem w Polsce wszystkie spotki akcyjne stanowia mniej
niz trzy procent ogoétu zarejestrowanych przedsigbiorstw. Ponadto, istnieje wiele przyczyn,
dla ktorych zatozenie nieaktywnosci matych przedsigbiorstw na rynku transakcji terminowych
jest watpliwe. Po pierwsze, wlasciciele matych przedsigbiorstw nie sa zdywersyfikowanymi
inwestorami, wigc nie moga dokonaé rozproszenia ryzyka, na ktére narazona jest ich firma.
Zatem obnizenie ryzyka przedsigbiorstwa przyniesie im korzysci — nie moze tu by¢ mowy
o nieistotnos$ci struktury ryzyka, czy kapitalu. Po drugie, male przedsigbiorstwa sa znacznie
bardziej narazone na ryzyko niewyptacalnosci 1 upadiosci. Duze, a zwlaszcza bardzo duze
przedsigbiorstwa sa czgsto zbyt wazne dla lokalnych spotecznos$ci by pozwolono im upasé. Po
trzecie, w czasach globalizujacej si¢ gospodarki $wiatowej eksport i import, a takze
zawieranie transakcji finansowych w obcych walutach, przestaty by¢ domena duzych firm.
W szczeg6lnosci przed polskimi przedsigbiorstwami otworzyty si¢ teraz rynki unii

europejskiej. Poniewaz waluta rozliczen w handlu z krajami Unii jest euro, to polskie firmy

¥ W. R. Guay, op. cit.



ponosza cato$¢ ryzyka walutowego tych transakcji i beda na ryzyko walutowe narazone
dopoki Polska nie przystapi do Unii Gospodarczej 1 Walutowej lub nie wprowadzi stalego
kursu ztotego wobec euro.

Jak wspomniano wcze$niej, mimo przedstawionych przestanek dla zarzadzania
ryzykiem w malych przedsigbiorstwach, wedlug wiedzy autora nie powstala jak dotad zadna
teoria opisujaca zachowania wilasnie tej grupy firm. Cho¢ mozliwe jest dokonywanie
uogdlnien wnioskoéw teorii dotyczacych spolek akcyjnych na spétki male, to wszystkie
modele ekonomiczne opierajace si¢ o procesy rynku kapitatowego nalezy z gory odrzucié
jako nieodpowiednie. Dodatkowo, w warunkach dominacji bankéw na rynku finansowym
matym 1 S$rednim przedsigbiorstwom niezwykle trudno bytoby finansowac si¢ diugiem
rynkowym, ktory jest uwzgledniany we wszystkich modelach®®. W rezultacie wszystkie znane
autorowi modele hedgingu w przedsigbiorstwach nie moga zosta¢ uzyte do analizy
zachowania matych i $rednich przedsigbiorstw. Jesli natomiast przyjmiemy zatozenie, ze
firma posiada tylko jednego witasciciela, lub wspoélnicy dzialaja jednomyslnie, mozemy
skierowa¢ nasza uwage¢ na modele optymalizacji uzyteczno$ci osoby dziatajacej na rynku
rzeczywistym 1 terminowym jednocze$nie, takie jak wczes$niej wspominany prosty model
Johnsona z 1960 roku®’. Jednak model ten bierze pod uwage jedynie dziatania na dwoch
rynkach, bez uwzglednienia problematyki struktury kapitatu lub finansowania, czy tez ryzyka
upadtosci 1 kosztow z nim zwiazanych. Ponadto przedmiotem modelu Johnsona byt obrot na
rynkach produktow rolnych, a nie rynku walutowym, ktory rzadzi si¢ dalece odmiennymi
prawami. By¢ moze jednak wlasnie modele maksymalizacji uzyteczno$ci w potaczeniu ze
zmodyfikowanymi modelami finansowymi moglyby stanowi¢ podstawg nowej teorii
hedgingu w matych i $rednich przedsigbiorstwach. Podobnej syntezy dokonat Leland, cho¢
jego model opisywal zachowanie przedsigbiorstw na rynku kapitalowym, niedostgpnym dla
matych firm™.

W przypadku matych i srednich przedsigbiorstw wyjatkowo duzego znaczenia nabiera
problem ograniczenia ryzyka walutowego w kontekscie ryzyka globalnego firmy, podobnie
jak to miato miejsce w przypadku firm duzych. Je$li istnieje niebezpieczenstwo
nie§wiadomego przyjecia przez duza spotke dodatkowego ryzyka w ramach dokonywanych

transakcji terminowych, to w przypadku matych firm mozna mie¢ pewnos¢, ze do takiej

36 Ponadto, uzycie wytacznie dugu bankowego jest optymalnym rozwiazaniem dla matych firm, jak pokazali
D. Hackbarth, C. Hennessy 1 H. E. Leland w pracy The Optimal Mix of Bank and Market Debt: An Asset Pricing
Approach, referat nr 485, wygloszony na EFA 2003 Annual Conference, Glasgow 2003,
http://faculty.haas.berkeley.edu/hennessy/papers/mix 14.pdf

*TL. L. Johnson, op. cit.

* H. E. Leland, op. cit.



zamiany ryzyka dojdzie za sprawa niedoboru wykwalifikowanej kadry, koncentracji
zarzadzania przez wilasciciela oraz jego braku wiedzy z zakresu finansow. Jak pokazaly
badania ankietowe przeprowadzone w wojewddztwie $laskim przedsigbiorcy nie stosuja
nawet podstawowych metod oceny projektow inwestycyjnych, nie sporzadzaja plandéw
inwestycyjnych, a jednoczesnie jedynie co szdsty ma w zwyczaju konsultowaé decyzje z
innymi osobami®’. Skoro przecietny przedsigbiorca nie jest w stanie zaufaé¢ pracownikowi na
tyle, by ustala¢ z nim projekty inwestycyjne, to czy zatrudni specjalistg, ktory bedzie sam
obracat kontraktami terminowymi? Jesli tylko bedzie on $wiadomy ryzyka zwiazanego z tymi
kontraktami, na pewno nie przekaze zarzadzania ryzykiem w obce rece — by¢ moze zreszta
stusznie, gdyz nie bylby w stanie kontrolowa¢ poczynan takiej osoby . Trudno oczekiwa¢ od
przedsigbiorcoOw znajomosci podstaw inzynierii finansowej 1 metod wyceny kontraktéw. Maty
przedsigbiorca w zawieraniu transakcji zabezpieczajacych bgdzie musial zatem oprze¢ si¢ na
radzie banku, ktory dostarcza mu kontrakty terminowe. Jednak, to rozwiazanie réwniez
dalekie jest od ideatu, poniewaz obdarzanie nieweryfikowalnym zaufaniem sprzedawce
instrumentow finansowych moze takze doprowadzi¢ do klopotéw finansowych. W efekcie,
ryzyko generowane przez uzycie instrumentéw pochodnych moze w przypadku matych
przedsigbiorstw przewaza¢ nad zmniejszeniem ryzyka kurséw walutowych dzigki tym
instrumentom.

Brak wiedzy i1 umiejgtnosci z zakresu finansow 1 zarzadzania wsrdd przedsigbiorcow
podwaza sens wdrazania procesOw zarzadzania ryzykiem. Przede wszystkim, nie posiadaja
oni wystarczajacej wiedzy by monitorowaé wykorzystanie instrumentdw pochodnych, tym
samym narazajac swoja firme¢ na szybki upadek w przypadku naduzy¢. Po drugie, nie beda
oni w stanie wyceni¢ nabytych instrumentéw finansowych. O ile duze firmy w takiej sytuacji
moga wynaja¢ wyspecjalizowana firm¢ doradcza, o tyle mate firmy nie posiadaja
wystarczajacych srodkoéw 1 ponownie beda polegaty na wycenie dokonanej przez bank, czyli
druga strong transakcji. Po trzecie, watpliwe sa korzysci jakie firma moze odnie$¢ w wyniku
zmniejszonej niepewnosci, poniewaz aby niepewno$¢ zostala zredukowana, musza istnie¢
plany, w ktorych si¢ mogla ona przejawi¢. Jesli przedsigbiorcy nie tworza planow
inwestycyjnych ani finansowych, to trudno mowi¢ o niepewnos$ci wynikajacej z ryzyka.
Ponadto instrumenty pochodne pozwalaja na ograniczenie niepewnosci jedynie w okresie
krétkim. Po czwarte, rowniez z powodu braku planowania, zarzadzanie ryzykiem nie bgdzie

moglo zosta¢ wilaczone do procesow strategicznego zarzadzania, gdyz wszystkie procesy

¥ J. Kuczowic, Intuicia w decyzjach inwestycyjnych malych przedsiebiorcow, czyli dlaczego w malych
przedsiebiorstwach nie oblicza sie IRR projektow, Prace Naukowe AE we Wroctawiu, Nr 1042/2004, s. 410-416.



sktadajace si¢ na zarzadzanie strategiczne zamknigte sa w jednej osobie wiasciciela. Tym
samym nie zostanie dokonana ocena ogolnego ryzyka i wplywu jaki na jego poziom miato

zastosowanie instrumentéw pochodnych.

5. Podsumowanie

Przedstawiona dyskusja prowadzi do wniosku, iz istnieje potrzeba opracowania
spdjnej teorii zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie, ktora potaczylaby osiagnigcia
wczesniejszych teorii. O ile zakres przedmiotowy dotychczasowych teorii byt ograniczony
jedynie do przedsigbiorstw duzych, ktorych akcje notowane sa rynkach kapitatowych, nowa
teoria powinna obejmowaé wigksza liczbe form przedsigbiorstw. Trudno jest bowiem w
dalszym ciagu ignorowac istnienie matych spolek, ktore stanowia ogromna wigkszos¢ we
wspotczesnych gospodarkach. W szczegdlnosci, przed nowa teoria staje wyzwanie stworzenia
ram dla zarzadzania ryzykiem w matych i $rednich przedsigbiorstwach, w ktorych nie
wystepuje pelny rozdzial wiasnosci i zarzadzania. Zgodnie bowiem z argumentami
przedstawionymi w poprzednim punkcie, mozna zidentyfikowa¢ wiele istotnych przestanek
dla wdrazania zarzadzania ryzykiem w tych przedsigbiorstwach. Jednak z drugiej strony,
hedging wprowadza do firm dodatkowe zrodto powaznego ryzyka. Nowa teoria ma zatem za
zadanie, oprocz wyjasnienia zjawiska zarzadzania ryzykiem, dostarczy¢ przejrzystego zbioru
instrumentow 1 jasnych zalecen praktycznych dla matych przedsigbiorcow, ktérzy chca
zabezpieczy¢ sig¢ przed rosnaca zmienno$cia cen rynkowych. Jednocze$nie, w przedstawionej
dyskusji zaznaczono nowe, interesujace pola badan empirycznych. Jak dotad nie
przeprowadzono badan dotyczacych $wiadomos$ci ryzyka oraz metod zarzadzania nim
stosowanych przez mate przedsigbiorstwa. Natomiast brak empirycznych obserwacji
zachowania matych i $rednich firm praktycznie uniemozliwia opracowanie teorii hedgingu

innej niz oparta o teorie rynkow kapitatowych.
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