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Wprowadzenie

Problem zarzadzania ryzykiem stanowi obecnie wazny obszar badan nauko-
wych. Szczegblnie interesujacym i inspirujacym kierunkiem sg rézne aspekty inte-
gracji probleméw z zakresu zarzadzania ryzykiem i innych sfer aktywnos$ci przed-
sigbiorstwa. Niniejsze opracowanie koncentruje si¢ wlasnie na jednym z takich
probleméw, analizujgc zwigzek migdzy zarzadzaniem ryzykiem i zarzgdzaniem
finansami przedsi¢biorstwa. Integracja obu tych problemoéw zarzadczych wynika
z faktu, iz jeden z etapdw procesu zarzadzania ryzykiem dotyczy podejmowania
decyzji o zastosowaniu réznych metod ochrony przed ryzykiem, obejmujacych
min. metody finansowania ryzykaZ.

Ogolnie rzecz ujmujac, metody finansowania ryzyka sprowadzaja si¢ do zapew-
nienia zrodet finansowania skutkow ryzyka, ktore ewentualnie moze dotkna¢ przed-
sigbiorstwa. Istnieje kilka rodzajéw takich metod, a niektére z nich opierajg si¢ na
pozyskiwaniu kapitalu z zewnatrz, badz tez na wykorzystywaniu juz posiadanych
srodkéw finansowych. Dobor metod finansowania ryzyka w przedsigbiorstwie bez
watpienia ma wigc zwigzek z problemem doboru Zrodet finansowania dziatalnosci,
co z kolei stoi w centrum zagadnien z zakresu zarzadzania finansami i rzutuje na
problem ksztaltowania struktury kapitatu w przedsiebiorstwie. Proponuje si¢ tutaj
postulat szerszego i zmodyfikowanego spojrzenia na problem ksztattowania struktury

I Projekt zostat sfinansowany ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie
decyzji nr DEC-2011/01/D/HS4/04003.
2 Por. terminologia stosowana np. w: Vaughan i Vaughan 2003, s. 16-18; Rejda 2001, s. 13 i nast.
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kapitatu w przedsigbiorstwach zarzadzajacych ryzykiem, uwzgledniajac klasyfikacje
zrodet kapitalu w podziale na kapital operacyjny i kapitat ryzyka. Rodzi to natural-
nie pytania o kwestie wyznaczania wlasciwego (a wigc adekwatnego) poziomu tak
rozumianych komponentéw, rowniez z uwagi na ich udziat w strukturze kapitahu.

W obszarze zarzadzania finansami powstato wiele koncepcji, ktore narzgdziowo
sprowadzajg si¢ do analizy konkretnych parametréw (wskaznikéw) finansowych,
pozwalajacych oceni¢ adekwatno$¢ posiadanych kapitatow wiasnych i obcych
z punktu widzenia stabilno$ci finansowej przedsigbiorstwa (rozumianej tu jako
zachowanie prawidlowych relacji majatkowo-kapitatowych, a w konsekwencji —
wyptacalnosci i ptynnosci finansowej). Wskazniki te wykorzysta¢ mozna dla oceny
adekwatnosci kapitalu operacyjnego. Brakuje natomiast propozycji dla ewentualnej
oceny adekwatnosci kapitatu ryzyka.

Uwzgledniajac zarysowane wyzej problemy, opracowanie niniejsze porusza
kwestie istotne z punktu widzenia powigzania procesu zarzadzania ryzykiem
i ksztattowania struktury kapitalu. W artykule uzasadniono teze, ze wlasciwa
ocena zapotrzebowania przedsigbiorstwa na kapitat ryzyka wymaga najpierw oceny
adekwatno$ci poziomu kapitalu operacyjnego w przedsigbiorstwie, bowiem nie-
dostateczne wyposazenie przedsigbiorstwa w kapital operacyjny moze zwigkszac¢
zapotrzebowanie na kapitat ryzyka. W pierwszej czgsci opracowania omdéwiono
wiec kluczowe kwestie zwigzane z odmiennym spojrzeniem na strukture kapitatu
w przedsiebiorstwach zarzadzajacych ryzykiem, uwzgledniajac w szczegolnosci
podziat kapitatu na kapital operacyjny 1 kapitat ryzyka. W kolejnej czgsci zapro-
ponowano model oceny zapotrzebowania na kapital ryzyka w przedsiebiorstwie,
oparty na wskaznikach finansowych stosowanych w ocenie struktury kapitatu
przedsigbiorstwa. Rozwazania zamykaja wnioski koncowe.

1. Miejsce i znaczenie kapitatu ryzyka
w strukturze kapitatu przedsiebiorstwa

Kapitat wykorzystywany przez przedsiebiorstwo do finansowania prowadzone;j
dziatalno$ci znajduje swoje odzwierciedlenie sprawozdawcze w pasywach bilansu.
Wtasnie takie spojrzenie lezy u podstaw rozwazan dotyczacych ksztaltowania
struktury kapitatu. W szczego6lnosci rozwazania te uwzgledniajg, ze kapitat bilan-
sowy pochodzi z dwoch Zrodet — wiasnych i obcych3.

W ujeciu ogélnym zrodta kapitalu wlasnego (inaczej finansowania wtasnego,
udziatowego) mozna podzieli¢ na wewnetrzne 1 zewnetrzne. Zewngtrznym zrodiem
kapitalu wlasnego sa $rodki powierzone przez witascicieli (wspdlnikéw, udziatow-

3 W tradycyjnych rozwazaniach odnoszacych si¢ do struktury kapitatu, uwzglednia si¢ przede
wszystkim spojrzenie bilansowe. Kapitat bilansowy moze by¢ zasilany z réznych zrodel, co w obrazie
sprawozdawczym wykazywane jest w podziale na dwie grupy: kapitaly wlasne oraz zobowigzania
i rezerwy na zobowiazania.
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cow, akcjonariuszy), wniesione na uruchomienie dziatalno$ci przedsigbiorstwa,
ktore moga by¢ pozniej podwyzszone. Z kolei wewngtrznym zrodlem kapitatu
wlasnego sg zyski obecne i reinwestowane (zyski zatrzymane)?.

Kapital wtasny prezentowany jest w ksiggach rachunkowych z podziatem na
jego rodzaje, wynikajace z okreslonych przepiséw prawa oraz zgodnie z postano-
wieniami umowy lub statutu przedsigbiorstwa. W zwigzku z tym kapitat wlasny
przyjmuje rézne postacie i nazwy w zaleznosci od formy prawnej przedsi¢cbiorstwa,
niezaleznie od tego jego ekonomiczne funkcje sa niezmiennes.

Kapital obcy (dtuzny) prezentowany jest w bilansie w grupie zobowigzania
1 rezerwy na zobowigzania i obejmuje zrodta pozyskane przez przedsigbiorstwo
na zasadzie zwrotnosci i odplatnosci odsetkowej. Zobowigzania definiowane sg
jako obecny obowiazek przedsicbiorstwa, ktory wynika ze zdarzen przeszlych
1 ktory spowoduje zmniejszenie obecnych lub przysztych korzyséci ekonomicznych.
W ukladzie bilansowym zobowigzania (kapitat obcy) wykazywane sg w podzia-
le na dlugoterminowe i krotkoterminowe¢. Poza zobowigzaniami, w tej grupie
wykazywane sa rezerwy, ktore definiowane sg jako zobowigzania, ktérych termin
wymagalno$ci lub ostateczna kwota nie sg znane’.

Bilansowy kapitat przedsigbiorstwa co do zasady jest przeznaczony na finan-
sowanie aktywow operacyjnych przedsigbiorstwa, rozumianych jako aktywa nie-
zbedne do prowadzenia dziatalnosci, ktore w przysztosci spowoduja powstanie
korzysci ekonomicznych dla przedsi¢biorstwa (Ustawa o rachunkowosci, art. 3,
ust. 1 pkt 12). Korzysci plynace z aktywow operacyjnych® powstajg nie tyle
w zwigzku z ich posiadaniem, co w wyniku prowadzonej dziatalno$ci opera-
cyjnej (produkeyjnej, handlowej, ustugowej)®. Mozna wobec tego stwierdzié, ze

4 Warto§¢ kapitatu wilasnego odpowiada kategorii aktywow netto, rozumianych jako aktywa
przedsigbiorstwa pomniejszone o zobowigzania (Ustawa o rachunkowosci, art. 3, ust. 1 pkt 29).

5 Sa to funkcje: zatozycielska (kapitat wlasny umozliwia rozpoczecie prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej), gwarancyjna (kapital wlasny stanowi zrodlo pokrycia ewentualnych strat i gwaran-
cje zwrotu zaciggnietych zobowiazan) i robocza zwana takze finansowa (kapital wiasny finansuje
dziatalno$¢ biezaca 1 rozwdj przedsigbiorstwa). Szerzej na temat cech i funkcji kapitatu wiasnego
w: Dziawgo i Zawadzki 2011, s. 33-36; Ickiewicz 2001, s. 42—44.

6 Zobowiazania dtugoterminowe to zobowiazania o terminie wykonania $wiadczen w okresie
dhuzszym niz 12 miesi¢cy od dnia bilansowego, zwykle oprocentowane, stuzace finansowaniu dzia-
falnosci rozwojowej przedsigbiorstwa. Zobowigzania krotkoterminowe obejmuja przede wszystkim
zobowigzania z tytulu dostaw i ustug oraz t¢ czgs¢ pozostatych zobowigzan, ktorych termin wyma-
galno$ci przypada w ciggu 12 miesigcy od dnia bilansowego.

7 Rezerwy tworzone sg w cigzar kosztow przedsigbiorstwa (pozostatych kosztow operacyjnych,
kosztow finansowych lub strat nadzwyczajnych, w zalezno$ci od rodzaju zobowigzan, ktorych doty-
czg). Poprzez takie rozwigzanie, przedsigbiorstwo generujace zysk moze osigga¢ dodatkowe korzysci
podatkowe, zmniejszajac podstawe opodatkowania (Skoczylas 2009, s. 50-51).

8 Nalezy zaznaczy¢, ze kategoria ,,aktywa operacyjne” bywa uzywana rowniez w odniesieniu
do innej pojemnosci definicyjnej np. w pracy D. Wedzkiego aktywa operacyjne obejmuja wylacznie
wybrane elementy aktywow trwatych (Wedzki 2006, s. 379).

9 Aktywa te obejmuja aktywa trwate, pozyskane w procesie inwestycyjnym, charakteryzujace
si¢ znaczng warto$cig i dlugim okresem uzytkowania oraz aktywa obrotowe przeznaczone do zbycia
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kapitat ujety w pasywach bilansu jest kapitalem operacyjnym przedsi¢gbiorstwa
(ang. operational capital).

Uwzgledniajac dodatkowo fakt, iz przedsiebiorstwo narazone jest na ryzyko,
mozna postawi¢ pytanie, z jakich zrodet finansowane beda ewentualne skutki ryzy-
ka. W tym miejscu nalezy podkresli¢ zatozenie, ze rozwazany problem koncentruje
si¢ na ryzyku w koncepcji negatywnej!?. Wystapienie ryzyka czystego (a wigc
ryzyka, ktore dla przedsigbiorstwa jest zrodtem strat), naraza przedsigbiorstwo
na negatywne konsekwencje. Z punktu widzenia gospodarki finansowej przed-
sigbiorstwa, konsekwencje te wigza si¢ z zaktéceniami w przeptywach srodkow
pienieznych. Zaktocenia te w szczegolnosci sa spowodowane wzrostem wydatkow
w zwigzku z usunigciem szkody. Moga jednak roéwniez ujawni¢ si¢ jako zmniejsze-
nie spodziewanych wptywow gotdéwkowych, np. z powodu niemoznosci realizacji
przychodow ze sprzedazy. Skala takich zaktocen moze by¢ istotna, w szczegdlnosci
gdy prowadzi do pogorszenia kondycji finansowej przedsicbiorstwall.

Proces podejmowania decyzji finansowych w przedsigbiorstwach zarzadzaja-
cych ryzykiem, a zatem w przedsigbiorstwach swiadomych wptywu skutkow ryzy-
ka na ewentualne problemy z zachowaniem dobrej kondycji finansowej, powinien
uwzglednia¢ wyniki oceny ekspozycji przedsigbiorstwa na ryzyko. Ewaluacja taka
dokonywana jest w ramach procesu zarzadzania ryzykiem, gdzie etap identyfi-
kacji i analizy ryzyka pozwala na przeprowadzenie ostatecznej oceny mozliwej
skali skutkéw ryzyka dla dziatalno$ci przedsigbiorstwa i jego sytuacji finansowe;.
Proces zarzadzania ryzykiem przewiduje rowniez etap zwiazany z doborem naj-
odpowiedniejszych metod kontroli ryzyka!2. Wazng grupa tych metod sg metody
finansowej kontroli ryzyka (inaczej metody finansowania ryzyka), ktore obejmujg
rozne rozwigzania (instrumenty, mechanizmy) pozwalajace przedsi¢biorstwu sfi-
nansowac ewentualne negatywne skutki ryzyka!s.

lub zuzycia w ciagu 12 miesi¢ecy od dnia bilansowego lub w ciggu normalnego cyklu operacyjnego
wlasciwego dla danej dziatalnosci. Wérod sktadnikéw aktywow obrotowych znajduja si¢ réwniez
i takie, ktore odzwierciedlaja rezerwy ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Sg to inwestycje krot-
koterminowe, obejmujace aktywa pieni¢zne lub aktywa finansowe ptatne i wymagalne lub przezna-
czone do zbycia w ciggu 12 miesi¢cy od dnia bilansowego lub od daty ich zalozenia, wystawienia
lub nabycia (Gmytrasiewicz 2008, s. 36; Gos, Honko i Szczypa 2010, s. 49).

10 Wystgpienie ryzyka z punktu widzenia przedsigbiorstwa moze by¢ analizowane wylacznie jako
zagrozenie (ze wzgledu na swoje potencjalne negatywne nastgpstwa w zwigzku z nieosiggnigciem
oczekiwanego efektu) lub jako jednoczesne polaczenie szansy i zagrozenia (skutkujagce mozliwoscia
uzyskania efektu odmiennego od zalozonego — lepszego lub gorszego). Mozna wiec mowic¢ o ryzyku
w koncepcji negatywnej i neutralnej (Jajuga 2007, s. 281).

11 Szerzej: Wieczorek-Kosmala 2010a, s. 527.

12 Taka sekwencja dziatan proponowana jest zarowno w standardach zarzadzania ryzykiem adre-
sowanych do $rodowiska praktyki, jak i w klasycznych pracach odnoszacych si¢ do tego problemu
w ujeciu teoretycznym. Por. na przyktad: ARMIC, ALARM, IRM 2002; Williams i Heins 1989, s. 18.

13 Zalecenia dotyczace doboru metod ochrony przed ryzykiem z uwagi na dotkliwo$¢ i czgstos¢
ryzyka popularnie obrazowane sa przy pomocy tzw. matrycy ryzyka. Zob. Ratliff i Hanks 1992,
s. 27; Graham 2011, s. 95,131.
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Z punktu widzenia finansow przedsigbiorstwa, decyzje o zastosowaniu metod
finansowej kontroli ryzyka sprawiaja, ze przedsiebiorstwo niejako pozyskuje dodatko-
we zrodia finansowania ewentualnych negatywnych skutkéw ryzyka. W zalezno$ci od
konkretnego rozwigzania, mechanizm uruchamiania dostepu do tych srodkéw finanso-
wych moze by¢ bardzo rézny. Biorac jednak pod uwagg istnienie takich dodatkowych
zrodet finansowania, uzasadnione jest szersze spojrzenie na strukture kapitatu w przed-
sicbiorstwie, wychodzace poza ramy kapitatu bilansowego. Spojrzenie to uwzgled-
nia wystgpowanie, obok wspomnianego juz kapitalu operacyjnego, rowniez kapitalu
ryzyka (ang. risk capital). Propozycja takiego wilasnie spojrzenia na strukture kapitatu
w przedsicbiorstwie pojawita sie po raz pierwszy w pracach C. Culpa i P. Shimpi!4.

Na rysunku 1 przedstawiono w modelowym ujeciu strukture kapitatu przedsie-
biorstwa, uwzgledniajaca podzial kapitalu na kapitat operacyjny (ang. operational
capital) oraz na kapitat ryzyka (ang. risk capital), uwzgledniajac ujecie bilansowe
tego kapitatu.

Rysunek 1
Nowe spojrzenie na struktur¢ kapitalu przedsi¢biorstwa
— uwzglednienie kapitalu operacyjnego i kapitalu ryzyka

KAPITAL OPERACYINY

(przeznaczony na finansowanie aktywow operacyjnych, KAPITAL
wykorzystywanych w prowadzonej dziatalnosci, BILANSOWY
a wiec na finansowanie dziatalnoéci operacyjnej) (ujety w pasywach bilansu)

KAPITAL RYZYKA Retencja ryzyka
(przezt}aczony KAPITAL
na ﬁnansowa}me negatywnych Transfer ryzyka POZABILANSOWY

skutkow ryzyka)

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Jak wynika z danych na rysunku 1, kapital operacyjny w calosci jest kapitalem
bilansowym (w znaczeniu kapitalu ujetego w sprawozdaniach finansowych). Natomiast
kapitat ryzyka moze by¢ kapitalem bilansowym badz pozabilansowym, w zalezno-
$ci od jego zrodel. Przedstawiony tu prosty model zaktada, ze z punktu widzenia
przedsigbiorstwa istnieja dwa podstawowe zrodia zasilajace kapitat ryzyka: retencja
i transfer!>. Oba te zrodta kapitatu ryzyka sa zarazem instrumentami zaliczanymi do

14 C. Culp zaproponowal model struktury kapitatu opartego na ryzyku (risk-based capital
structure), a P. Shimpi model struktury kapitatu uwzgledniajacy skutki zastosowania ubezpieczen
(the insurative model). Uwzgledniajac terminologi¢ stosowang w opracowaniach anglojezycznych,
W niniejszym opracowaniu uzywa si¢ okreslenia ,kapitat ryzyka” (risk capital, risk based capital).
W pi$miennictwie polskoj¢zycznym do problemu nawigzata A. Duliniec, moéwiac o ,kapitale na
pokrycie ryzyka”. Zob. Culp 2002, s. 237-239; Shimpi 2001, s. 11-15; Duliniec 2011, s. 151.

15 Podziat taki ujety jest w wiodacych pracach dotyczacych problematyki ryzyka, zarzadzania
ryzykiem i ubezpieczen, gdzie odnoszony jest do metod finansowej kontroli ryzyka (Rejda 2001,
s. 13 i nast., Vaughan i Vaughan 2003, s. 17 i nast.).
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finansowej kontroli ryzyka, o czym byla mowa wyzej. Innymi stowy, przedsiebior-
stwo (kierujac si¢ wynikami ewaluacji ryzyka) wybierajac retencje badz transfer jako
metode kontroli ryzyka, poszerza automatycznie zasob posiadanego kapitalu ryzyka.

Na rysunku 1 podkre$lono, iz Zrédia retencji w cze$ci moga by¢ zrédtami
bilansowymi. Dotyczy to implementacji takich instrumentow finansowej kontroli
ryzyka, ktore pozwalaja przedsi¢biorstwu samodzielnie pokrywaé skutki ryzyka.
Przyktadem mogg by¢ rezerwy ekonomiczne, ktore po stronie pasywow wyrazajg si¢
w zwiekszonym poziomie Zrodet wlasnych, badz ktére po ewentualnym wystgpieniu
straty ujawnia si¢ jako podwyzszony kapital obcy (gdy skutki ryzyka finansowane
sa z zaciggnietych zobowigzan). Kapitat ryzyka zasila¢ moga takze $rodki finan-
sowe pochodzace z implementacji instrumentéw retencji ryzyka nie ujawnianych
w bilansie przedsi¢biorstwa. Dotyczy to w szczegolnosci rozwigzan, ktore mozna
zaliczy¢ do grupy tzw. alternatywnych metod finansowania ryzyka (ang. ARF —
Alternative Risk Finance)'®. Przykladem moze by¢ tu keptyw (ang. captive), badz
mniej znane w realiach polskich mechanizmy finansowe takie jak kapital warunkowy
(ang. contingent capital), czy kontrakty typu multi-year, multi-trigger'’.

Zasilanie kapitatu ryzyka w przedsicbiorstwie moze tez nastgpi¢ ze srodkow
uruchamianych w ramach transferu ryzyka. W takim przypadku zrodta kapitatu
ryzyka sg zarazem zroédtami pozabilansowymi (por. rys. 1). Typowymi przyktadami
instrumentoéw czystego transferu ryzyka sg ubezpieczenie oraz derywaty. Powoduja
one, iz w przypadku negatywnych skutkéw ryzyka, partner kontraktu ubezpie-
czeniowego badz terminowego!8, zobowigzany jest dostarczy¢ srodki finansowe
wyroéwnujace poniesione straty.

2. Adekwatnos¢ kapitatu operacyjnego a zapotrzebowanie
na kapitat ryzyka — propozycja modelu analitycznego
2.1. Zatozenia
Z przeprowadzonych wyzej rozwazan wynika, iz kapitat ryzyka petni w przed-

siebiorstwie wazng funkcje, zwigzang z finansowg absorpcja skutkéw ryzyka.
Ustalenie jego wielkosci jest jednak trudne z tej racji, ze zasilajace go zrodia

16 W pismiennictwie funkcjonuje réwniez akronim ART (ang. Alternative Risk Transfer). Rozu-
mienie ART jest zbiezne z rozumieniem ARF, w zwiazku z czym w niniejszym opracowaniu traktuje
si¢ je jako rownowazne. Do dylematow definicyjnych w tym zakresie odniesiono si¢ w: Wieczorek-
-Kosmala 2011, s. 25-36.

17 Funkcjonowanie tych rozwigzan omowiono min. w: The Picture of ART, 2003, s. 23; Hartwig
i Wilkinson 2007, s. 927; Banks, 2004, s. 70 i nast.; Liwacz 2003, s. 78 i nast.; Wieczorek-Kosmala
2010b, s. 302-304.

18 Takie zastosowanie instrumentéw pochodnych jest mozliwe w przypadku strategii hedgin-
gowych, gdy kontrakty rozliczane sa w formie pieni¢znej. Szerzej w: Fabozzi i Modigliani 2003,
s. 174-175; Bailey 2005, s. 363-415, 494-517; Galitz 1995.
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w wigkszos$ci nie podlegajg ewidencji ksiegowej. Z tego powodu problem ewen-

tualnej oceny adekwatno$ci poziomu kapitalu ryzyka stanowi wyzwanie. Mozna

i nalezy natomiast podda¢ ocenie kwesti¢ zmian zapotrzebowania na kapitat ryzyka

w przedsigbiorstwie.

Fundamentem oceny zapotrzebowania na kapitat ryzyka w przedsigbiorstwie
s rezultaty analizy ryzyka, poczynionej w ramach procesu zarzadzania ryzykiem,
a w szczegblnosci oceny ekspozycji przedsicbiorstwa na ryzyko w wymiarze
czestosci 1 dotkliwosdci ewentualnych strat. W niniejszym artykule proponuje si¢
poszerzenie takiej oceny o uwzglednienie adekwatno$ci posiadanego kapitatu ope-
racyjnego (a wigc kapitalu przeznaczonego na finansowanie dziatalno$ci opera-
cyjnej przedsigbiorstwa). Uzasadnieniem dla takiego poszerzonego spojrzenia jest
fakt, iz w warunkach niskiej adekwatno$ci poziomu kapitatu operacyjnego badz
jej spadku, zwigkszajg si¢ potrzeby w zakresie kapitatu ryzyka.

W finansach przedsigbiorstw wykorzystuje si¢ narzedzia analityczne, ktore
pozwalajg oceni¢ sytuacje finansowg przedsigbiorstwa wzgledem relacji majat-
kowo-kapitatowych. Narzedzia te, stanowigce pewien zestaw wskaznikow finan-
sowych, stosowane sg w badaniu ewentualnego zagrozenia sytuacji finanso-
wej przedsigbiorstwa na skutek nieprawidlowej struktury kapitalu bilansowego
w podziale na Zzrodla wlasne i obce, a takze nieprawidtowej struktury kapitatu
w stosunku do struktury posiadanych aktywow (trwatych i1 obrotowych). Innymi
stowy, jezeli badanie wykaze nieprawidtowos$ci we wskazanych wyzej obszarach,
sytuacja finansowa przedsi¢biorstwa juz tylko w odniesieniu do finansowania
dziatalno$ci operacyjnej nie jest dobra, co zwicksza ewentualne zapotrzebowanie
na kapitat ryzyka (w szczegélnosci pozabilansowy). Natomiast jezeli sytuacja
przedsigbiorstwa jest dobra, zapotrzebowanie na pozabilansowy kapitat ryzy-
ka spada, w szczegodlnosci gdy badanie pozwala wnioskowa¢ o wystepowaniu
w przedsiebiorstwie bilansowego kapitalu ryzyka w pewnej wysokosci (np.
wystepuja rezerwy w kapitatach wilasnych). Proponuje si¢ tutaj zastosowanie
do oceny zapotrzebowania na kapitat ryzyka zestawu wskaznikéw finansowych,
tradycyjnie uzywanych do:

a) wstepnej oceny struktury kapitatu przedsigbiorstwa,

b) oceny prawidlowosci relacji majatkowo-kapitatowych.

Proponowany model analityczny opiera si¢ na nastgpujacych zatozeniach:

1. ekspozycja przedsicbiorstwa na ryzyko czyste, zwigzane z jego dziatalnoscia,
jest stata;

2. kapitat bilansowy (pasywa) w catosci odpowiada kapitalowi operacyjnemu
przedsigbiorstwa; innymi stowy zaktada si¢, ze w przedsigbiorstwie nie wyste-
puje bilansowy kapitat ryzyka (por. rys. 1);

3. kapital bilansowy, czyli pasywa ogoélem (P) sktada si¢ z trzech elementow:
P=E+D, gdzie E — kapital wlasny, D — zobowigzania ogétem (kapitat obcy),
przy czym D=DD+DK, gdzie DD — kapitat obcy (dlug) dlugoterminowy,
DK — kapitat obcy (dtug) krotkoterminowy;
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4. aktywa ogoétem (A) skladajg si¢ z dwoch elementéw: A=AT+AO, gdzie AT
— aktywa trwate, AO — aktywa obrotowe, przy czym AO=Z+N+G, gdzie Z
— zapasy, N — naleznosci, G — gotowka.

2.2, Zapotrzebowanie na kapitat ryzyka
a adekwatnos¢ kapitatu operacyjnego w obszarze struktury kapitatu

Wstepna ocena struktury kapitatu opiera si¢ na badaniu trzech syntetycznych
wskaznikéw o charakterze statycznym, co pozwala na identyfikacje wzajemnych
relacji gléwnych zrodet kapitatu przedsiebiorstwa — kapitatu wtasnego i1 obcego
(tzw. analiza pionowa). Sg to (a) wskaznik struktury kapitatu, (b) wskaznik zadtu-
zenia ogotem oraz (c) wskaznik zadhuzenia kapitalu wlasnego.

Wskaznik struktury kapitatu (WS), nazywany réwniez wskaznikiem zaangazo-
wania kapitatu wlasnego, obliczany jest jako udziat kapitatu wlasnego w pasywach
ogolem, co zapisuje si¢ formula (Skoczylas 2009, s. 175; Gabrusewicz 2002,
s. 91; Nowak 2008, s. 233):

gdzie:
WS — struktura kapitatu,
E — kapitat wlasny,
P — pasywa ogodtem.

Wskaznik struktury kapitalu (WS) informuje o udziale kapitatu wtasnego
w sumie pasywow przedsiebiorstwa, a w konsekwencji ukazuje jego znaczenie
jako zrédta finansowania aktywow!®. Wysoka wartos¢ wskaznika (powyzej 50%)
oznacza stabilng i bezpieczng strukture kapitatu, charakteryzujaca si¢ niskim pozio-
mem zadtuzenia oraz nieznacznym poziomem zagrozenia bankructwem. Im wyz-
sza warto$¢ wskaznika samofinansowania, tym wigksze zaangazowanie kapitatu
wlasnego, wicksza niezalezno$¢ finansowa i stabilno$¢ finansowa, a takze wyzsza
pojemnos¢ zadtuzeniowa przedsigbiorstwa, dajaca wigksze mozliwosci zacigga-
nia zobowigzan w przysztosci. Wysoka i rosngca warto§¢ wskaznika (WS) moze
by¢ interpretowana jako informacja o wysokim poziomie bezpiecznego kapitatu
operacyjnego i posrednio sygnalizowaé niski poziom zapotrzebowania na kapitat
ryzyka w przedsigbiorstwie.

Podobnych informacji dostarcza analiza wskaznika zadtuzenia ogotem (WZO),
ktory ilustruje udziat kapitatu obcego w pasywach ogoétem, co mozna zapisaé for-
mutg (Skoczylas 2009, s. 175; Gabrusewicz 2002, s. 91; Kowalak 2008, s. 138):

19 Wskaznik samofinansowania moze by¢ przedstawiany w réznych wariantach — jako relacja
kapitatu wlasnego do sumy pasywow lub jako relacja kapitatu wlasnego do sumy aktywow, ktore to,
ze wzgledu na zatozenia rownowagi bilansowej (aktywa = pasywa), sa sobie rownowazne (Bednarski
2007, s. 84).
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wzo =2
gdzie: P
WZO — wskaznik zadluzenia ogotem,

D — zobowigzania ogdtem (kapitat obcy),
P — pasywa ogolem.

Konstrukcja wskaznika zadluzenia ogotem (WZO) bezposrednio zwraca uwage
na skale finansowania majatku przedsigbiorstwa kapitatem dtuznym. Zatem im
wyzsza warto$¢ wskaznika (WZO), tym wigksze zadtuzenie, skutkujace wyzszym
poziomem zagrozenia bankructwem i wigkszym obcigzeniem podmiotu kosztami
obstugi dlugu. Wysoka i rosngca warto$¢ wskaznika zadhuzenia moze wiec by¢
interpretowana jako informacja o znacznym i rosngcym zapotrzebowaniu na kapitat
ryzyka w przedsicbiorstwie.

Dopelnieniem analizy struktury kapitatu z punktu widzenia bilansowego jest
ocena wskaznika zadluzenia kapitatlu wlasnego (WZE), relacjonujacego poziom
kapitalu obcego do kapitatu wlasnego (Wedzki 2006, s. 372; Sierpifiska i Jachna
2007, s. 89; Jerzemowska 2006, s. 157):

wzE = 2
gdzie: £
WZE — wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego,

D — zobowigzania ogdtem (kapitat obcy),

E — kapital wilasny.

Formuta wskaznika (WZE) bezposrednio zwraca uwage na skalg obcigzenia
kapitatu wlasnego zobowigzaniami przedsi¢biorstwa. Im skala ta jest wyzsza, tym
wicksze zadluzenie 1 wigksze zagrozenie bankructwem. Wysoka warto$¢ wskaz-
nika informuje takze o niskiej pojemnosci zadluzeniowej przedsigbiorstwa, ktora
moze by¢ istotnym ograniczeniem w pozyskiwaniu kolejnych zrédet finansowa-
nia dluznego. Podobnie jak w przypadku wskaznika zadtuzenia ogotem, wysoka
1 rosngca warto$¢ tego wskaznika moze by¢ interpretowana jako wysokie i rosngce
zapotrzebowanie na kapitat ryzyka w przedsigbiorstwie.

Wymienione powyzej wskazniki struktury kapitatu majg charakter wskaznikow
syntetycznych 1 koncentruja si¢ na ukazaniu udziatu kapitatow wtasnych i obcych
w finansowaniu dziatalnosci z r6znych punktow widzenia. Ocena struktury kapitatu
przedsigbiorstwa moze by¢ jednak poszerzona o informacje plyngce z dodatko-
wych wskaznikoéw analitycznych, dekomponujgcych elementy kapitatu witasnego

i kapitalu obcego?9.

20 Wskazniki analityczne oceny struktury kapitalu mozna podzieli¢ na dwie grupy: (I) wskazniki
obrazujace strukturg kapitatu wiasnego oraz (II) wskazniki ilustrujace znaczenie réznych elementow
zobowiazan m.in: udzialu kapitatu podstawowego, udziatu kapitatu zapasowego, udziatu kapitatow
rezerwowych, udziatu zobowigzan dlugoterminowych, udziatu zobowigzan krotkoterminowych, udziatu
rezerw na zobowigzania. Konstrukcja wymienionych wskaznikow jest ujednolicona — wyszczegol-
nione pozycje pasywow przedsigbiorstwa odnoszone sa do sumy pasywow, okreslajac ich znaczenie
w ogoéle zrodet kapitatu. Przeglad tego typu wskaznikéw przedstawiono m.in. w: Gabrusewicz 2002,
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W tabeli 1 zaprezentowano potencjalny kierunek zmian zapotrzebowania na
kapitat ryzyka, biorac pod uwage okres$lony kierunek zmiany warto$ci zapropo-
nowanych wyzej wskaznikow oceny struktury kapitatu.

Tabela 1
Kierunek zmian wskaznikow struktury kapitalu a zapotrzebowanie na kapital ryzyka
w przedsi¢biorstwie — propozycja interpretacji

Kierunek zmiany warto$ci wskaznika Zapotrzebowanie na kapital ryzyka
struktury kapitalu rosnie 1 spada |

ro$nie T +

ws
spada | +
rosnie +

wzOo
spada | +
rosnie 1 +

WZE
spada | +

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Przedstawione w tabeli 1 kierunki oceny uwzgledniaja fakt, ze zaproponowane
wskazniki finansowe odnosza si¢ do dwoch waznych aspektow stabilnosci finanso-
wej przedsigbiorstwa. Pierwszy dotyczy poziomu posiadanych kapitatow wtasnych,
co daje w pewnym sensie poglad na ewentualne zdolno$ci przedsiebiorstwa do
retencji skutkéw ryzyka (a wiec samodzielnego ich pokrycia). Wysoki i rosnacy
poziom kapitalu wilasnego informuje wigc posrednio o rosnacych zdolno$ciach
przedsicbiorstwa do retencji skutkéw ryzyka. Drugi aspekt dotyczy natomiast
skali zadluzenia przedsigbiorstwa. Pozwala to odnie$¢ si¢ do zagrozenia, jakie
moze powsta¢ w sytuacji konieczno$ci pozyskania dodatkowego kapitatu obce-
go na sfinansowanie skutkow ryzyka, a takze oceny, czy dostepnos¢ taka jest
w ogole realna. Wysoki i rosngcy poziom kapitatu obcego (czy to w relacji do
sumy pasywow, czy w relacji do kapitatu wtasnego) bedzie swiadczy¢ o nizszym
potencjale zadluzeniowym przedsi¢gbiorstwa, a wigc i o ograniczonych mozliwo-
$ciach dostgpu do kolejnych zrodet finansowania dtuznego w razie wystapienia
koniecznos$ci sfinansowania negatywnych skutkow ryzyka.

Biorac pod uwage powyzsze nalezy stwierdzi¢, ze wzrost wskaznika struktury
kapitatu (WS) zwigzany jest z poprawg struktury kapitalu z racji zwigkszonego
udziatu kapitalow wtasnych (a mniejszego zadhuzenia), co przektada si¢ na spadek
ewentualnego zapotrzebowania na kapitat ryzyka. I odwrotnie, spadek wartoSci

s. 93-95. Z perspektywy oceny zapotrzebowania na kapitat ryzyka przedsigbiorstwa, wskazane jest
aby wskazniki grupy (I) oparte na pozycjach kapitatu wlasnego wykazywaly jak najwyzsze wartosci,
przy jednoczesnym niskim poziomie wskaznikéw grupy (II) opisujacych znaczenie zobowigzan.
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wskaznika samofinansowania moze by¢ traktowany jako sygnat o rosngcym zapo-
trzebowaniu na kapitat ryzyka. Natomiast wzrost wskaznikow zadtuzenia ogo-
tem (WZO) oraz zadluzenia kapitatow witasnych (WZE) przektada si¢ na wzrost
zapotrzebowania na kapitat ryzyka, z racji rosnacego obcigzenia przedsigbiorstwa
dlugiem (i malejacego znaczenia kapitatu wtasnego), co moze rodzi¢ potencjalne
trudnosci z dostgpem do kapitalu w przysztosci. Z kolei spadek wartosci tych
wskaznikéw moze by¢ interpretowany jako informacja o malejacym zapotrzebo-
waniu na kapital ryzyka w przedsigbiorstwie.

2.3. Zapotrzebowanie na kapitat ryzyka
a adekwatnos¢ kapitatu operacyjnego
w obszarze relacji majatkowo-kapitatowych

Drugim z proponowanych tu obszaréw oceny adekwatnosci kapitatu opera-
cyjnego jest ocena dopasowania struktury kapitatow do struktury majatku. Oceny
takiej mozna dokona¢ w dwodch wymiarach (Btach 2009, s. 97-102):

e dhugoterminowym, odnoszacym si¢ do wyptacalnosci przedsicbiorstwa,
o krotkoterminowym, zwigzanym z plynno$cig finansowa przedsigbiorstwa.

Ocena relacji majatkowo-kapitalowych z perspektywy dlugoterminowe;j
uwzglednia problem rownowagi finansowej, ktéra moze by¢ analizowana przez
pryzmat zalozen (a) ztotej reguty finansowej (ZRF) Iub (b) ztotej reguly bilansowe;j
(ZRB). Ztota reguta finansowa (ZRF) zaktada, ze aktywa trwate (AT) przedsie-
biorstwa powinny by¢ finansowane przez kapitat staty (KS), obejmujacy kapitat
wlasny (E) oraz kapital obcy dtugoterminowy (DD), zgodnie z formuta (Skoczylas
2009, s. 181; Nowak 2008, s. 103):

ZRF = % > 1, przy czym KS = E + DD
gdzie:
ZRF — wskaznik ztotej reguty finansowej,
KS — kapitat staty,
AT — aktywa trwale,
E — kapital wlasny,
DD — kapitat obcy (dlug) dtugoterminowy.

Spetienie warunku ztotej reguty finansowej zapewnia utrzymanie réwnowagi
finansowej w przedsiebiorstwie, gwarantujac dlugoterminowa wyptacalnos¢ i sta-
bilnos¢ finansowa. Znaczna nadwyzka kapitatu statego ponad wartoscig aktywow
trwatych moze $§wiadczy¢ o wysokich rezerwach finansowych, wykorzystywanych
przez przedsigbiorstwo w sytuacji zagrozenia utraty ptynnosci. Wysoka (powy-
zej 1,0) i rosngca warto$¢ wskaznika zlotej reguty finansowej moze wigc §wiadczy¢
o odpowiednim poziomie kapitalu operacyjnego i w zwigzku z tym o nizszym
zapotrzebowaniem na kapitat ryzyka w przedsiebiorstwie.
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W ocenie prawidtowosci relacji majatkowo-kapitatowych mozliwe jest takze
zastosowanie bardziej rygorystycznego wariantu oceny réwnowagi finansowej
przedsigbiorstwa, opartego w tym przypadku na zatozeniach zlotej reguty bilan-
sowej (ZRB), postulujacych konieczno$¢ finansowania aktywow trwatych (AT)
wylgcznie kapitatem wiasnym (E), zgodnie z zapisem (Nowak 2008, s. 101;
Gabrusewicz 2002, s. 97):

- £ 5
ZRB =~ > 1

gdzie:

ZRB — wskaznik ztotej reguly bilansowe;j,
E — kapital wiasny,

AT — aktywa trwale.

Z perspektywy oceny adekwatnosci kapitatu operacyjnego przedsigbiorstwa,
zachowanie zlotej reguly bilansowej jest lepiej oceniane niz zachowanie zlotej
reguty finansowej, chociaz obie uwzglgdniaja problem réwnowagi finansowe;j
i dlugoterminowej stabilnosci finansowej. Wysoka (powyzej 1,0) i rosngca warto$¢
wskaznika ztotej reguty bilansowej moze wigc sygnalizowaé mniejsze zapotrze-
bowanie na kapitat ryzyka w przedsiebiorstwie.

Konsekwencja oceny wskazanych relacji jest analiza poziomu kapitatu obro-
towego netto (PKON) na podstawie jego udziatlu w finansowaniu majatku przed-
sigbiorstwa (ogdtem lub jego wybranych pozycji: aktywoéw obrotowych, zapasow,
itp.), zgodnie z formutg (Nowak 2008, s. 210; Gabrusewicz 2002, s. 101):

PKON = K#”’, przy czym KON = KS + AT
gdzie:
PKON — wskaznik udziatu kapitatu obrotowego netto w finansowaniu aktywow,
KON — kapital obrotowy netto?!,
A — aktywa ogotem,
KS — kapitat staty,
AT — aktywa trwale.

Im wyzsza warto$¢ udzialu kapitatu obrotowego netto w finansowaniu akty-
woOw przedsiebiorstwa, tym wigksza rezerwa finansowa i bezpieczenstwo dziatania.
Niska i1 malejgca warto$¢ wskaznika PKON, a w szczegolnosci warto§¢ wskazni-
ka ponizej zera (przy ujemnym kapitale obrotowym netto), sygnalizuje rosngce
zapotrzebowanie na kapitat ryzyka, ze wzgledu na zachwianie wlasciwych relacji
majatkowo-kapitatowych w przedsigbiorstwie.

21 Przyjete wyzej zatozenia o elementach sktadowych pasywow (P) oraz aktywow (A), kapitat
obrotowy netto (KON) mozna ustali¢ w rownowazny sposob jako roznice aktywow obrotowych
(AO) i kapitatéw obcych krotkoterminowych (DK).
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Ocena poziomu kapitalu obrotowego netto taczy obie perspektywy analizy
relacji majatkowo-kapitatlowych, a wigc perspektywe dlugo- i krotkoterminows.
Wiaze bowiem problem stabilno$ci i rownowagi finansowej z zagrozeniem utraty
ptynnosci. Badanie zagrozenia plynnosci opiera si¢ ocenie relacji catosci aktywow
obrotowych (AO) badz ich elementow, do kapitatow obcych krotkoterminowych
(DK). Do oceny ptynnosci powszechnie stosuje si¢ wskazniki: (a) ptynnosci bieza-
cej (PB), nazywany rowniez wskaznikiem plynnosci III stopnia oraz (b) pltynnosci
szybkiej (PS), nazywany rowniez wskaznikiem ptynnosci II stopnia.

Wskaznik ptynnosci biezacej (PB) przedstawia relacje aktywow obrotowych
(AO) do kapitatow obcych krotkoterminowych (DK), informujac o mozliwos$ciach
pokrycia dlugu krétkoterminowego posiadanymi aktywami obrotowymi, zgodnie
z zapisem (Bednarski 2007, s. 79; Nowak 2008, s. 204; Skoczylas 2009, s. 228):

A0
PB = DK
gdzie:
PB — wskaznik ptynnosci biezacej,
AO — aktywa obrotowe,
DK — kapital obecy (dhug) krotkoterminowy.

Wysoka warto$¢ wskaznika plynnosci biezacej (powyzej 1,0) informuje
o znacznej nadwyzce aktywow obrotowych nad kapitatami obcymi krotkotermi-
nowymi, co $wiadczy o bezpieczenstwie finansowym w konteks$cie utrzymania
ptynnosci krétkoterminowej. Natomiast warto$ci wskaznika (PB) ponizej 1,0 moga
$wiadczy¢ o zachwianiu ptynnos$ci finansowej, a w zwigzku z tym o zwigkszonym
zapotrzebowaniu na kapital ryzyka.

Uszczegolowieniem wskaznika ptynnosci biezacej jest wskaznik ptynnosci
szybkiej (PS), informujacy o zdolnosci przedsigbiorstwa do pokrycia zobowigzan
biezacych przez ptynng czgs¢ aktywodéw obrotowych (z wykluczeniem zapasoéw),
zgodnie z formuta (Bednarski 2007, s. 80; Nowak 2008, s. 205, Michalski 2005,
s. 59):

AO - Z

PS = DK

gdzie:

PS — wskaznik ptynnos$ci szybkiej,

AO — aktywa obrotowe,

Z — zapasy,

DK — kapital obcy (dhug) krotkoterminowy.

Z punktu widzenia oceny zapotrzebowania na kapitat ryzyka, wskaznik ptyn-
no$ci szybkiej (PS) charakteryzuje si¢ wyzsza uzyteczno$cig w porownaniu do
wskaznika ptynnosci biezacej (PB), wskazuje bowiem posrednio na wystgpowanie
rezerw finansowych w przedsigbiorstwie. Wartos¢ wskaznika (PB) przekraczajaca
1,0 $wiadczy o odpowiednim pokryciu dlugu krotkoterminowego ptynnymi aktywa-
mi operacyjnymi. Analogicznie, niskie (ponizej 1,0) i malejace wartosci wskaznika
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sygnalizuja potencjalne problemy przedsi¢gbiorstwa z regulowaniem zadluzenia
krotkoterminowego, a tym samym wzrost zapotrzebowania na kapital ryzyka?2.
W tabeli 2 zebrano wnioski dotyczace oceny kierunku zmian zapotrzebowania
na kapital ryzyka, w zalezno$ci od zmian adekwatnos$ci kapitatu operacyjnego
ocenianej na podstawie zaproponowanych wyzej wskaznikéw oceny relacji majat-
kowo-kapitatowych.
Tabela 2

Kierunek zmian wskaznikéw relacji majatkowo-kapitalowych
a zapotrzebowanie na kapital ryzyka w przedsi¢biorstwie — propozycja interpretacji

Kierunek zmiany warto$ci wskaznika Zapotrzebowanie na kapital ryzyka
struktury kapitalu ro$nie 1 spada |
rosnie 1 +
ZRF
spada | 4
ro$nie 1 A
ZRB
spada | +
rosnie +
PKON
spada | 4
ro$nie 1 +
PB
spada | +
rosnie 1 +
PS
spada | 4

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Przedstawione w tabeli 2 kierunki oceny uwzgledniajg fakt, ze zaproponowane
wskazniki finansowe odnoszg si¢ do dwdch wymiaréw badania relacji majatkowo-
-kapitatowych — ujecia dhugo- i krotkoterminowego. W wymiarze dtugoterminowym,
ocena dotyczy poziomu posiadanych kapitatow wilasnych i obcych dlugotermino-
wych w odniesieniu do wartosci aktywow trwatych, co znajduje odzwierciedle-

22 Uzupetnieniem analizy relacji majatkowo-kapitalowych moze by¢ ocena stopnia pokrycia zobo-
wigzan dlugoterminowych, istotna z perspektywy pojemnosci zadluzeniowej i zdolnosci do zaciggania
zobowigzan w przyszitosci. Do oceny tej mozna wykorzysta¢ wskaznik: (a) pokrycia zobowigzan
dtugoterminowych dtugoterminowymi aktywami operacyjnymi lub (b) pokrycia zobowigzan dtugo-
terminowych rzeczowymi aktywami trwatymi. Por. Jaworski 2010, s. 157; Wedzki 2006, s. 380. Im
wyzsza warto§¢ wskaznikow pokrycia, tym wyzsze zabezpieczenie splaty zobowigzan dtugotermino-
wych, a wigc wigksze bezpieczenstwo dziatania przedsigbiorstwa. Wskazniki te informuja posrednio
o zaangazowaniu kapitatu wlasnego w finansowanie majatku dlugoterminowego, poniewaz wysoka
warto$¢ wskaznikow $wiadczy o wysokim udziale kapitatu wlasnego. Analogicznie, niskie wartosci
powyzszych wskaznikéw beda wige informowac o zachwianiu prawidtowych relacji kapitalowo-
-majatkowych i rosnacym zapotrzebowaniu na kapitat ryzyka.
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nie w roéwnowadze finansowe]j przedsi¢biorstwa. Wysoki poziom kapitalu statego
(a w szczegolnosci kapitatu wlasnego) w porownaniu do aktywow trwatych, swiadczy
o prawidlowych relacjach majatkowo-kapitalowych w wymiarze dlugoterminowym
1 mniejszym zapotrzebowaniu na kapitat ryzyka. Natomiast w sytuacji niedostateczne-
go pokrycia aktywow trwatych kapitalem dlugoterminowym dochodzi do zachwiania
tych relacji i wzrostu zapotrzebowania na kapitat ryzyka.

Wymiar krétkoterminowy dotyczy natomiast badania ptynnosci finansowe;j
przedsigbiorstwa w ujgciu statycznym. Pozwala to odnies$¢ si¢ do zagrozenia, jakim
sg trudnos$ci w terminowym regulowaniu zobowigzan krétkoterminowych. Wysokie
wartosci wskaznikéw ptynnos$ci §wiadcza o znacznych rezerwach aktywow obro-
towych ponad poziomem zobowigzan krétkoterminowych, a wigc o zmniejszonym
zapotrzebowaniu na kapital ryzyka.

Biorac pod uwage powyzsze nalezy stwierdzi¢, ze wzrost wszystkich wymie-
nionych wskaznikéw, zarowno tych oceniajacych prawidtowos¢ dlugotermino-
wych, jak i krotkoterminowych zaleznos$ci majatkowo-kapitalowych, zwiazany jest
z poprawg tych relacji 1 utrzymaniem stabilno$ci finansowej. Obnizenie warto$ci
tych wskaznikow (a w szczegdlnosci ponizej wartosci granicznych) informuje
natomiast o zachwianiu prawidlowos$ci relacji majatkowo-kapitalowych i sygna-
lizuje wzrost zapotrzebowania na kapitat ryzyka w przedsicbiorstwie.

Zakonczenie

Niniejszy artykul zwraca uwage na istotng plaszczyzng integracji problemow
sfery zarzadzania ryzykiem (w zakresie analizy ryzyka) oraz sfery zarzadzania
finansami (w zakresie ksztattowania struktury kapitatu). Wynika to z koniecznos$ci
finansowania ewentualnych negatywnych skutkow ryzyka. W problem ten wpisuje
si¢ zmodyfikowane spojrzenie na komponenty struktury kapitalu w przedsigbior-
stwie, wprowadzajace kategorie kapitatu ryzyka. Z badawczego punktu widzenia,
wszelkie problemy zwigzane z poziomem kapitatu ryzyka (np. ocena jego adekwat-
nos$ci) napotykaja na podstawowsg trudnos¢, wynikajaca z faktu pozabilansowego
ujecia wickszosci zrodet tego kapitatu.

W niniejszym artykule zaproponowano model pozwalajacy wzbogaci¢ anali-
z¢ zapotrzebowania na kapital ryzyka o kontekst zwigzany z oceng adekwatno-
$ci poziomu kapitatu operacyjnego. U podstaw tej propozycji lezy przekonanie,
ze whasciwa ocena zapotrzebowania przedsigbiorstwa na kapital ryzyka wyma-
ga w pierwsze] kolejnosci oceny adekwatnosci poziomu kapitalu operacyjnego
w przedsigbiorstwie, bowiem niedostateczne wyposazenie przedsi¢gbiorstwa w kapi-
tatl operacyjny moze zwickszac¢ zapotrzebowanie na kapital ryzyka.

Proponowana tu ocena adekwatnosci kapitatu operacyjnego opiera si¢ na
stosowanych w analizie finansowej wskaznikach oceny struktury kapitatu oraz
relacji majatkowo-kapitatowych w wymiarze zaréwno dtugo-, jak i krotkotermi-
nowym. Ocena kierunku zmian poszczegolnych wskaznikow zostala tu poszerzona
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o kontekst oceny zapotrzebowania na kapital ryzyka. Generalnie rzecz ujmujac,
jezeli badanie wskaznika oceny adekwatnosci kapitatu operacyjnego wskazuje na
pogorszenie sytuacji finansowej przedsigbiorstwa w danym aspekcie oceny, nalezy
wnioskowaé o rosngcym zapotrzebowaniu przedsiebiorstwa na kapital ryzyka.

Proponowany tu model oceny zapotrzebowania na kapital ryzyka w oparciu
o ocen¢ adekwatnosci kapitatu operacyjnego ma pewne ograniczenia. Wynikajg
one przede wszystkim z poczynionych na wstepie zatozen co do ekspozycji na
ryzyko (stato$¢) oraz rownosci kapitatu bilansowego i operacyjnego. Ponadto,
model oparty jest na pewnym zestawie wskaznikow, majac charakter propozycji
otwartej. Oznacza to, iz zestaw ten moze i powinien by¢ modyfikowany w zalez-
nosci od potrzeb i oczekiwan podmiotu przeprowadzajacego analize poziomu
i struktury kapitalu operacyjnego.

Model ten traktowaé nalezy rowniez jako propozycje wyjsciowa, stanowig-
ca przyczynek do dyskusji i dalszego prowadzenia badan w tym istotnym obsza-
rze taczacym problematyke zarzadzania ryzykiem z finansami przedsigbiorstwa.
Proponowany tu punkt widzenia powinien by¢ wykorzystany w procesie analizy
1 ewaluacji ryzyka dziatania przedsicbiorstwa w zakresie zarzadzania ryzykiem.
W pismiennictwie, opisujac proces zarzadzania ryzykiem, rzadko eksponuje si¢
konieczno$¢ uwzglednienia biezacej i prospektywnej sytuacji finansowej przed-
sigbiorstwa. Czesto mamy do czynienia z oderwaniem oceny ryzyka finansowego
(ryzyka ptynnosci) od oceny innych aspektow ryzyka dzialalnosci, w tym skutkoéw
ryzyka losowego. Podjete rozwazania moga takze wzbogaci¢ wnioski analiz ogolnej
sytuacji finansowej przedsiebiorstwa o nowy element, zwigzany z oceng ekspozycji
na ryzyko w rozumieniu holistycznym. Zwracajg bowiem uwage, iz pogorszenie
sytuacji finansowej przedsigbiorstwa zwielokrotnia ryzyko bankructwa w warunkach
znacznej ekspozycji przedsigbiorstwa na ryzyko w dziataniu (w tym ryzyko losowe).
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The Assessment of Risk Capital Requirement in a Company
— a Proposal of the Application of Financial Ratios
(a Model Approach)

Summary

The paper focuses on the important issue related to the integration of risk manage-
ment and corporate financial management in the context of financing the consequences
of risk in a company. The theoretical study was based on a modified approach to
capital structure, enlarged by the inclusion of a new component — the risk capital (for
financing the consequences of risk in a company) in addition to the operational capital
(for financing the operating activity of a company). The main objective of this paper
is to support the thesis, that the adequate assessment of the required level of risk
capital should be based on the previous assessment of operational capital adequacy, as
insufficient level of operational capital may increase the need for risk capital. The paper
offers a proposal of an analytical model which consists of a set of financial ratios
applied to the assessment of the operational capital adequacy, regarding its structure.
Based on this model, conclusions have been synthetized about the potential direction
of changes of the need for the risk capital, dependent upon the direction of changes
of the operational capital adequacy ratios.

Keywords: capital structure, risk, risk capital, operational capital, financial ratios, risk
management



