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O vlivu risk managementu
na hodnotu ﬁrmy1

Jifi Hnilica’

In fact, the profit maximization criterion is no longer even well defined. Under uncer-
tainty there corresponds to each decision of the firm not a unique profit outcome,, but a plu-
rality of mutually exclusive outcomes which can at best be described by a subjective
probability distribution. The profit outcome, in short, has become a random variable and
such its maximization no longer has on operational meaning.

F. Modigliani a M. H. Miller, 1958

V poslednich letech neustale roste pocet derivatovych kontraktid a to jak na burzov-
nich, tak zejména na mimoburzovnich trzich. I kdyz vétSina narGstu se realizuje prostied-
nictvim finan¢nich instituci, tak pozadu alespoit co do dynamiky ristu nejsou ani
nefinancéni firmy, které stale vice vyuzivaji rizné sofistikované finan¢ni instrumenty.
Zrychlujici se procesy integrace a globalizace vytvareji Casto rizikové situace, které jsou
mimo kontrolu manazert firem, a proti kterym se ptirozen¢ tito manazefi chtéji néjakym
zpusobem jistit. [ kdyz tento trend je nepopiratelny a firmy vénuji stale vyznamnéjsi pozor-
nost tomu, jak volatilita finan¢nich veli¢in ovliviiuje jejich vykonnost, tak neni ani z teore-
tického hlediska pfili§ zfejmé, zda risk management mize ¢i nemlze pozitivné prispéet
k rstu hodnoty firmy. Pfidame-1i k tomuto teoretickému problému finan¢ni katastrofy,
které se udaly praveé ve vztahu k vyuzivani finanénich derivati jako naptiklad Orange
County, MetallGesellschaft ¢i Procter and Gamble, pak otdzka po piinosu risk
managementu se stava jeste palcivejsi.

Polozme si tedy dulezitou otazku: Mze fizeni rizik firmy pfispét pozitivné k jeji hod-
notg&?

At jsme ¢i nejsme zastanci risk managementu, tak diskuse se vétSinou opiraji pfimo
nebo nepiimo o jeden z prvnich a dosud pravdépodobné nejcitovangjsich &lankd” z oblasti
firemnich financi autorti Franca Modiglianiho a Mertona M. Millera, nositelti Nobelovych
cen.” Modiglianiv-MillerGv model je modelem deduktivnim — z pfedem nadefinovanych
predpokladi se konzistentnimi logickymi kroky odvozuji tautologie, tedy vzdy pravdiva
tvrzeni. Nabizi se zcela pfirozena otazka: Co kdyz jeden ¢i vice z predpokladi nelze
povazovat za udrzitelné? Jsou teoretické zaveéry i tehdy pouzitelné? Vrat'me se tedy na po-
catek a pfipomenime si argumenty, které jsou zcela fundamentalni pro porozuméni vlivu
risk managementu na hodnotu firmy.

1 Clanek je zpracovén jako soucast feSeni vyzkumného ziméru VZ 6138439905.

2 Ing. Jifi Hnilica, Ph.D. — tajemnik katedry; Katedra podnikové ekonomiky na Vysoké skole ekonomické v Praze.
3 Zprava BIS na http://www.bis.org/publ/rpfx02.htm
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MODIGLIANI, F., MILLER, M. H. (1958): The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment. American Economic Review, June 1958.

5 Franco Modigliani se stal nositelem Nobelovy ceny v roce 1985, Merton H. Miller v roce 1990.
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1. Historicka odbocka — Modigliani a Miller

Predstavme se situaci financniho manazera firmy hledajiciho takovou strukturu firem-
nich pasiv, ktera by vedla k maximalizaci hodnoty firmy. Bude-li firma operovat ve svété
Modiglianiho a Millera, pak jeho snahy jsou zbytecné. Trzni hodnota firmy v jejich svéte je
zcela nezavisla na zpasobu, kterym je firma financovana a je dana diskontovanim oc¢ekava-
nych piijmt firmy odpovidajici diskontni sazbou. ... market value of any firm is indepen-
dent of its capital structure and is given by capitalizing its expected return at the rate pk
appropriate to its class.® Franco Modigliani v pozd&jsim ¢lanku’ slavny zavér shrnuje:
...with well-functioning markets (and neutral taxes) and rational investors, who can
,undo* the corporate financial structure by holding positive or negative amount of debt,
the market value of the firm — debt plus equity — depends only on the income stream genera-
ted by its assets. It follows, in particular, that the value of a firm should not be affected by
the share of debt in its financial structure or by what will be done with the returns — paid out
as dividends or reinvested (profitably).

Neformalni argumentace pro podporu tohoto tvrzeni nejcastéji probiha jako analogie
mezi pizzou a vydélky. Budete-li se o pizzu s n¢kym délit, tak celkova suma vSech dilkd po
rozkrajeni musi dat celou pizzu. Pro¢ by tedy hodnota firmy méla byt jina, pokud jsou cel-
kové zisky dany a teprve nasledné rozdeleny jako pizza mezi akcionaie a vétitele? Neni
hodnota firmy predeterminovana schopnosti vyuzivat realna aktiva, a nikoliv tim, jaké cen-
né papiry vydava? Sledujme nyni formalnéjsi argumentaci slavného tvrzeni o irelevanci
kagitélové struktury, ktera pochazi z pera panti Franca Modiglianiho a Mertona M. Mille-
ra.

Proposition I’

That is, the market value of any firm is independent of its capital structure and is given
by capitalizing its expected return at the rate pk appropriate to its class.

That is, the average cost of capital to any firm is completely independent of its capital
structure and is equal to the capitalization rate of a pure equity stream of its class.

Oznac¢ime-li si u firmy j stfedni hodnotu pf{jmd £;(X), hodnotu dluhu firmy D; a hod-
notu vlastniho kapitalu (kmenovych akcif) £, pak hodnota firmy V; je ddna sou¢tem hodnot

vlastniho kapitalu a dluhu, V; = E; + D;. Bude-li pk diskontni sazba pro danou tfidu rizika, je
hodnota firmy urcena diskontovanim stiedni hodnoty pfijmda.

(1.1)

6  MODIGLIANI, Franco, MILLER, Merton H. (1958): The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment. American Economic Review, Vol. XLVIII, June 1958.

7 MODIGLIANI, Franco. Introduction. (1980): In A. Abel (ed.). The Collected Papers of Franco Modigliani,
volume 3, pp. XI-XIX. Cambridge : MIT Press, 1980.

8 MODIGLIANI, Franco, MILLER, Merton H. (1958): The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment. American Economic Review, Vol. XLVIII, June 1958.

9 ibid
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E(X)

V,=E +D, =
Pk
Tento zavér ekvivalentné znamena, ze pramérné naklady kapitalu firmy (WACC) jsou
zcela nezavislé na kapitalové struktufe firmy a jsou rovny mife kapitalizace piijmut firmy
z dané tridy rizika, ktera by byla financovana pouze vlastnim kapitdlem (kmenovymi
akciemi).

Plati-1i totiz vySe uvedeny vztah, pak soucasné plati, ze

(12)
Yj :izpk'
G]+D/) v

Pro¢? Uvazujme dvé firmy, které generuji zcela identické piijmy, ale které se li§i svoji
kapitalovou strukturou. Necht' V', je hodnota firmy, ktera je financovana vyhradné kmeno-
vymi akciemi o hodnoté £, a necht’ V; je hodnota firmy, ktera je financovana jak kmenovy-
mi akciemi, jejichZ hodnota je E;, tak i dluhem, jehoZz hodnota je D;. V nasledujicim si
ukazeme, ze pokud by firma financovana pouze kmenovymi akciemi méla jinou hodnotu
nez firma financovana akciemi i dluhem, pak by akcionaii firmy, ktera se obchoduje za vys-
$1 cenu, meli moznost zformovat portfolio pomoci akcii firmy obchodované za niz8i cenu
tak, aby ziskali narok na identické penézni piijmy jako v ptipad¢ ,,drazsi* firmy, ale za nizsi
pocatecni investici. Jelikoz racionalné€ uvazujici investor by volil tu levnéjsi z alternativ,
vznikl by pfirozeny tlak na pokles ceny akcii ,,drazsi* firmy a na rust akcii ,,levnéjsi firmy.
Ponékud formalnéji ukazuji tuto skute¢nost nasledujici vztahy.

Pfedpokladejme nejdiive, ze nezadluzend firma se obchoduje za vyssi cenu, nez firma
zadluzena, tedy 7e V> V,. Reknéme, Ze jsme koupili a2 podil ve zcela nezadluzené firmé
Vy. Pak nas podil pripadajici na firemni piijmy X je aX a to za celkovou investici aEy =
aVy. Avsak zcela identicky vynos mulize byt ziskan za celkovou investici ve vysi &V, za po-
dil na celkovém firemnim kapitalu zadluzené firmy nasledujicim zptisobem:

Transakce Investice Vynos
Nékup a % podilu na af = a(V,—Dy) a(X—rDy)
akciovém kapitalu
zadluzené firmy

Nakup o % podilu na oDy orD;
dluhovém kapitalu
zadluzené firmy

Celkem oVy oX

Bude-li Vi, > V;, pak akcionaii nebudou investovat do akcii nezadluzené firmy, jeli-
koz mohou nérok na identicky vynos ziskat levnéji investici do akcii a do dluhopisti za -
dluzené firmy, za ¢astku celkové nizsi o a(Vy— Dy).

Obdobné budou akcionaii postupovat za situace opacné nerovnosti. Bude-li platit, Ze
V<V, pak za a% podil v zadluzené firmé¢ V;, ziskdvame nérok na podil na firemnich pfi-
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jmech ve vys$i a(X—rD;) za celkovou investici oE, = o(V,— Dy). Identicky vynos miize byt
ziskan za celkovou investici do akcii nezadluzené firmy za celkové naklady o(Vy — Dy)
nasledovné:

Transakce Investice Vynos
Nékup a % podilu na aEy=aly aX
akciovém kapitalu
nezadluzené firmy

Vypujcka castky aD;na —-oD; —orD;
osobni udet
Celkem (X(Vn — V/) (X(X - T DL)

Pokud plati, ze V', < Vp, tak akcionaf zadluzené firmy mutZe replikovat z této investice
plynouci pfijmy za ¢astku nizsi o a(V,— V). Akcie zadluzené firmy budou pro raciondlné
uvazujici jedince nezajimavé. Jedina situace, kterd vede k rovnovaze je, kdyz Vy = V.

Jak vidime, tak pokud investoii si mohou vypijcovat ¢i ptjcovat na vlastni ucet za
stejnych podminek jako firma, tak jsou schopni zcela anulovat firemni rozhodnuti o kapita-
lové struktuie.'® Proc by tedy méli platit za jinak stejné firmy, i kdyz ale s riiznou kapitalo-
vou strukturou, rozdilné ¢astky?

Proposition IT"'

That is, the expected yield of a share of stock is equal to the appropriate capitalization
rate pk for a pure equity stream in the class, plus a premium related to financial risk equal
to the debt-to-equity ratio times the spread between pk and r.

Z predchozich ivah a zavérti mizeme rovnéz odvodit vztah pro pozadovanou vynos-
nost (diskontni sazbu) pro vlastni kapital z. Bude-li nadale » pozadovany vynos plynouci
majitelam dluhopist, tak stfedni hodnota miry vynosnosti vlastniho kapitalu je

(1.3)

. D.
E(ry)=p, +(p; _V)XFJ-

J

10 Stejnym zplsobem (viz dale) se ukaze, ze fizeni trznich rizik firmy by v prosttedi, kde plati ,,Proposition I, rovnéz
nijak neovliviiuje hodnotu firmy. At jiz firma provadi ¢i neprovadi aktivni hedging, tak z titulu toho, Ze investofi
stejné jako firma maji moznost sami hedging provadét, neexistuje diivod, pro¢ by se firmy mély obchodovat za
rizné ceny.

11 MODIGLIANI, Franco, MILLER, Merton H. The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment. American Economic Review, Vol. XLVIII, June 1958.
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Z definice stfedni hodnoty miry vynosu vlastniho kapitalu jsme se jiz seznamili:
E(X;)-rD,
E.

J

E(r) =

Dosadime-li ze vztahu pro hodnotu firmy (1.2) hodnotu £(X)) = pj % (E; + D;) do této
definice, ziskame hledany vztah (1.3).

Priiklad:

Vzpomenme si na identifikaci vaZzenych nakladii na kapital z firemnich financi WACC
pii ohodnocovani firmy. Je dulezité, aby vahy jednotlivych slozek kapitalu odrazely trzni
hodnoty. Uvazujme firmu, kterd investici ve vysi 500 generuje stiedni hodnotu piijmi
E(X;)=100. Necht r;z= 10 % je pozadovana mira vynosnosti vlastniho kapitalu. Vzhledem
k nulovému zadluZeni je hodnota vlastniho kapitalu a hodnota celé firmy V; stejna,

E(X,
= ( 1)2@21000.

g 0,

J J

Ze z&vért Franca Modiglianiho a Mertona H. Millera plyne, ze musime aplikovat
10 % diskontni firmu i v pfipadé, ze se firma nefinancuje pouze kmenovymi akciemi, pro-
toze jinak by struktura financovani méla vliv na hodnotu firmy. Uvazujme nyni, Ze firma
svoji investici v ptivodni velikosti 500 financuje z poloviny dluhem s pozadovanym vyno-
sem 5 %. Znamena to automaticky, ze firma je financovana z ” dluhem a z " akciovym kapi-
talem? Dosad’'me do vztahti a spo¢téme hodnotu vlastniho kapitalu pfimo.

4)

E. D.
WACC =———xr, + —L—xr
E, +D, E, +D,

10%=05%r+0,5%xr>rg=(10%-0,5x5%):0,5>rg=15%

E(X;))=rD D _100-125

V.=E. +D, =
ol vy r 0,15

+250 ~ 583 + 250 = 833

Jak je z vypoctu patrné, nékde jsme se museli dopustit chyby, protoze hodnota firmy
nevysla 1 000, ale 833, ackoliv vynosy jsou stale stejné. Podil dluhu a vlastniho kapitalu
tedy nebude ,,ucetnich™ 1 : 1. Podivejme se jesté jednou na zadéni — hodnota firmy pfi pl-
ném financovani vlastnim kapitalem byla 1 000. Hodnota dluhu je zndma a rovna se 250,
hodnota vlastniho kapitalu zakonité¢ musi byt 750 (= 1000 — 250), a trzni podil vlastniho
kapitalu bude 75 : 25==3:1!

10%=0,75 X rg+ 0,25 X r - rg=(10 % — 0,25 X 5 %) : 0,75 = reg = 11,6667 %

Respektive analogicky a se stejnym vysledkem pii zméné notace (p —WACC) dosaze-
nim do (1.3) ziskavame
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E(r,) = WACC +(WACC —r)x %

V,=E,+D, = +250=750+250=1000
: : "y r 0,116667
E(X.)-rD _
V =Ej+Dj=¥+Q=w+250=750+250=1000
g r 0,116667

Jak vidime, tak pii tomto poméru je jiz hodnota firmy spravné 1 000, s hodnotou dluhu
250 a s hodnotou vlastniho kapitalu 750.

Je samozrejmé si dilezité ptipomenout, pii kterych zakladnich ptedpokladech vyse
uvedend tvrzeni vlastné plati. Vliv risk managementu pak budeme moci posuzovat praveé
v relaci k poruSeni nékterych z nize uvedenych piedpokladu.

Piedpoklad 1: Dokonalé kapitalové trhy

(Perfect Capital Markets)

o

nulové transak¢éni naklady pro investory a firmy pii emisi ¢i obchodovani s cenny-
mi papiry

nulové naklady finan¢ni tisné
nulové dan¢

nulové naklady zastoupeni (manazefi jednaji zcela podle pravidel danych majiteli
cennych papird firmy)

Piedpoklad 2: Rovny pfistup pro v§echny

(Equal Access)

o

Jednotlivcei i1 firmy maji rovny piistup na kapitalovy trh, i. e. stejny cenny papir
muze byt vydan jak firmou, tak i samotnym investorem na jeho vlastni osobni ucet
za stejnych podminek.

Piedpoklad 3: Shoda nazori ¢i homogenni o¢ekavani

(Complete Agreement or Homogeneous Expectation)

o

Jakakoliv informace je okamzité a bez jakychkoliv souvisejicich nakladt ¢i ome-
zeni pristupnd v§em trznim participantiim, bez ohledu zda se jedna o firmy ¢i jed-
notlivé investory, a je identicky interpretovana.
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e Piedpoklad 4: O investi¢nich strategiich jiz bylo rozhodnuto'”
(Given Investment Strategies)

© I kdyz budouci rozhodnuti firmy nejsou znamy, tak pravidla pro rozhodovani o
soucasnych i budoucich investicich jsou jiz dnes dana.
©  Soucasné se tak predpoklada, Ze investi¢ni rozhodnuti jsou exogenni, tedy neza-

visla na rozhodnutich o zptsobu financovani.

2. Kapitalova struktura a presuny bohatstvi mezi investory
firmy

...the absence of a relationship between a firm's market value and its financing decisi-
ons does not in itself imply that the financing decisions are of no consequence to the firm's
security holders. When the firm can issue risky debt, it may be able to use its financing deci-
sions to shift wealth from its bondholders to its stockholders or vice versa."

Z ptedchoziho textu je zfejmé, Ze véty o irelevanci kapitalové struktury se opiraji o ar-
gumenty principu arbitraze. Pokud by finan¢ni rozhodnuti firmy ovliviiovala trzni hodnotu
firmy, pak investofi by si prostfednictvim arbitraze mohli zvySovat (bezrizikové) stav své-
ho bohatstvi, a to tak dlouho, dokud by tato nerovnost existovala. Samotné provadéni arbit-
raze by pak ovliviiovalo ceny smérem zpét k rovnovaze. Nicméné i kdyz kapitalova
struktura firmy za danych predpokladl neovliviiuje celkovou hodnotu firmy, tak nelze jiz
ale Cinit zavér, ze kapitalova struktura neovliviiuje presuny bohatstvi mezi skupinami
investoru (i.e. akcionait a véfiteld) v ramei firmy.

Necht’ £y 1(¢) a Dy 1(¢) znaci trzni hodnotu kmenovych akcii a dluhopisti v Case ¢, které
ale jiz existovaly, pfip. o nichz bylo jiz rozhodnuto v ¢ase +—/. V Case ¢ firma jiz nijak
nemuze ovlivnit svoje rozhoduti o kapitalové struktute. To bylo mozné v Case 1.
Soucasné hodnota firmy je

(0) = Eci(0) + Dea(9).

V case ¢ firma miiZe emitovat nové cenné papiry. Celkova hodnota firmy pak je

2.1) W(#) = Eci(1) + Dea(2) + e(?) + d(2),

kde e(?) resp. d(f) symbolizuji hodnotu nové emise akcii resp. dluhopist v Case 7.

V Case t je Cisty penézni piijem firmy X(7) a souCasné firma investuje ¢astku /(¢) do no-
vych projekti™®. K tomu firma vyplaci dividendu 8(7) a arok p(f) z cennych papirt firmy,
které existovaly v ¢ase +—/ (irok ani dividenda se nevyplaci z nove, i. e. v Case ¢, emitova-

nych cennych papirti). Suma v Case ¢ vyplacenych dividend a trokd se musi rovnat ¢istym
penéznim pifjmim firmy plus pfijmim z nové emitovanych cennych papirii, tedy

12 Takzvany ,taken as given argument.

13 FAMA, Eugen F.: The Effects of a Firm's Investment and Financing Decisions. American Economic Review,
LXVIIL, June 1978.

14" 1(#) je dano dle predpokladu exogenng.
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(22) (1) + p(1) = X(1) = 1(1) + e(?) + d(0)

Substituce (2.2) do vztahu pro hodnotu firmy (2.1) ndm umozni vyjadtit celkové bo-
hatstvi v§ech majitelti cennych papirt firmy jako

(23) [Eci(t) + 8(O] + [Dea(r) + p()] = X(0) — (1) + V(D).

ProtoZe investi¢ni strategie je ,,taken as given®, /(¢) nezavisi na finan¢nich rozhodnuti
firmy v ¢ase . Cisté penézni p¥ijmy X(¢) vznikaji na zakladé minulych investi¢nich rozhod-
nuti a jsou tedy rovnéz nezavislé na volbe zptisobu financovani firmy. Vyse uvedené pred-
poklady zajistuji, Ze finan¢ni rozhodnuti nijak neovliviiuji hodnotu firmy F(z). Protoze
tedy X(7), 1(¢) a V(¢) jsou nezévislé na kapitalové struktuie firmy, mizeme na zaklade (2.3)
ucinit zaver, ze soucet bohatstvi akcionait a vétitelt firmy je nezavisly na finan¢nich roz-
hodnuti firmy v ¢ase ¢ — prava strana rovnice se neméni a tudiz i levd musi zlstat stejna.

Avsak finan¢ni rozhodnuti mohou ménit povahu zavazk plynoucich z dluhopisti emi-
tovanych ¢i existujicich v Case 7~/ a tak zapficinit pfesuny bohatstvi mezi jednotlivymi
»tabory* investord.

e Nova emise rizikového dluhu snizuje celkovou trzni hodnotu firemniho dluhu a
soucasn¢ zvySuje trzni hodnotu kmenovych akcii o stejnou castku.

Pokud napftiklad dluhopisy z -1 jsou bezrizikové (,,default free*) pouze za situace, ze
v ¢ase ¢ nebudou dalsi dluhopisy emitovany, pak pokud bude firma v ¢ase ¢ emitovat nové
dluhopisy, zvysi se riziko jak staré¢ho tak nového dluhu, a tudiZ jejich kombinovana hodno-
ta D, (f) poklesne. Protoze stale plati rovnost ze vztahu (2.3) musi se automaticky zvysit

hodnota kmenovych akeii.

e Splaceni dluhu firmy zvySuje hodnotu dluhu zbylého a snizuje hodnotu kmeno-
vych akcii o stejnou ¢astku.

13

Alternativng je-li jiz ,,stary* dluh rizikovy a v ¢ase ¢ dojde k jeho ¢aste¢nému splacent,
pak za situace krachu firmy obdrzi zbyla ¢ast majiteli dluhopist vétsi ¢astku, nez kdyby
dluhu bylo vice, D; 1(¢) nasledkem toho vzroste a to na Gjmu akcionaia.

Jak vidime, tak ¢tyfi vySe uvedené predpoklady zajist'uji, ze kapitalova struktura firmy
je pro celkovou hodnotu firmy zcela irelevantni. Abychom mohli tvrdit, Ze finanéni roz-
hodnuti firmy neovliviiuje hodnotu ani akcii, ani dluhopisii, musi se u¢init dal$i dodatecné
piedpoklady. Ctyii vyse uvedené piedpoklady pouze zajist'uji, ze hodnota firmy je nezavis-
14 na zptisobu financovani. Abychom mohli zavér zpiisnit a pozadovat, aby se neménila i
hodnota firemnich cennych papirt, které drzi akcionafi a vétitelé, musi byt do mnoziny Ctyt
predpokladi dodan jesté predpoklad paty, ktery zarucuje, ze nova dluhova emise neméni
vyplatni profil (charakteristiku) emisi pfedchozich. Fama i Miller”’ nazyvaji tuto
»dolozku* k novym dluhovym emisim tzv. ,,me-first rules®. Ta zajist'uje, ze bud bude dluh
vzdy bezrizikovy'S, piipadné e novy dluh bude vzdy ,juniorni®, i.e. v piipadé bankrotu
budou zévazky z né&j plynouci hrazeny az po uspokojeni zavazkl z dluhu starsiho, ,,senior-
niho®. Akcionafi by zase méli trvat na tom, aby firma finanénimi rozhodnutimi nezvyhod-
novala véfitele. Napiiklad kdyby firma hradila dluhové zavazky pied jejich splatnosti,
musi se nejdiive splacet dluhy nejmladsi (,,juniorni®) a kazda emise se musi splatit zcela.

15 FAMA, Eugen F.: The Effects of a Firm's Investment and Financing Decisions. American Economic Review,
LXVIIL, June 1978.

16 STIGLITZ, J. E.: A Re-Examination of the Modigliani-Miller Theorem. American Economic Review, Vol. LIX,
December 1969.
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Dodatecny piedpoklad pro to, aby irelevance platila i mezi majitele cennych papirt firmy je
nasledujici:

e Predpoklad 5: ,,Me-first-rules dolozky k dluhovym emisim
©  Akcionafi i véfitelé se navzajem chrani tzv. ,,me-first-rules®, které zajist'uji, ze
charakter star$ich dluhovych emisi neméni s emisi novou.

Shrnu-1i tak, za predpokladti 1-4 je trzni hodnota firmy nezavisla na finan¢nich roz-
hodnutich. Je-1i dluh bezrizikovy ¢i plati-1i pfedpoklad 5, pak zavérem je ponékud piisnéjsi
tvrzeni, kdy finan¢ni rozhodnuti firmy jsou irelevantni pro vSechny majitele firmou
emitovanych cennych papirt.

3. Cil firmy — maximalizace hodnoty pro akcionare nebo
maximalizace hodnoty firmy?

Chceme-li hodnotit dopad risk managementu na firmu, pak je dlezité si ujasnit, co by
vlastné mélo byt cilem firmy. To, Zze hodnota firmy je nezévisla na zptisobu financovani
nam netika, jak by firma méla investovat. Jaké je tedy pravidlo, které by zaruCovalo opti-
malni rozhodovani o investicich ve firme?

In particular, we show that, given perfect capital markets, optimal operating decisions
for a firm at any point in time involve maximizing the market value of those securities out-
standing before the operating decision is made; that is, optimal operating decisions are in-
dependent of, or separable from, the details of security holder tastes and can be made
according to the market value rule. ... Thus all that firm can affect with its operating decisi-
ons is the wealth o_[ its security holders, and here the optimal path is clear: more wealth is
preferred to less."

V soucasné dob¢ se objevuje pozadavek pii fizeni firmy na maximalizaci hodnoty pro
akcionafe ¢i na maximalizace hodnoty firmy. Bude-1i firma financovana kmenovymi akci-
emi a dluhem, mizeme teoreticky uvazovat tfi mozné varianty jako cile jednani (icelové
funkce) firmy:

e maximalizace hodnoty pro akcionafe (maximalizace hodnoty kmenovych akcii)
e maximalizace hodnoty pro véfitele (maximalizace hodnoty firemniho dluhu)

e maximalizace hodnoty pro akcionare i véfitele (maximalizace hodnoty firmy)

Ronald Coase ukazuje'®, Ze pouze posledni varianta (maximalizace hodnoty firmy)
jako cil jednani firmy je jedina konsistentni s rovnovahou na kapitalovych trzich.
Ptripomenme si vztah (2.3),

[Ec1() + 8()] + [Dea(n) + p(D)] = X(0) — (1) + (1),

17 FAMA, Eugen F. Miller, Merton H. The Theory of Finance. Dryden Press, 1972. ISBN 0-03-86732-0
18 COASE, Ronald H.: The Problem of Social Cost. Journal of Law Economics, May 1974.
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ze kterého vyplyva, Ze kombinovana hodnota pro akcionafe i véfitele je
X(@) - I(t) + V(2).

Jelikoz ¢isté penézni piijmy X(¢) vznikaji na zakladé¢ minulych rozhodnutich, nejsou
ovlivnény finan¢nimi rozhodnutimi v ¢ase ¢. Bude-li cilem firmy maximalizace hodnoty
pro akcionafte i véfitele (maximalizace hodnoty firmy), pak tento cil implikuje

— max [V(¢) - 1(1)],

maximalizuj trzni hodnotu firmy pfi zapoc¢teni nutnych investi¢nich vydaja, které tuto
hodnotu vytvéareji.

Uvazujme firmu, ktera je fizena pouze akcionafi a podle pravidla maximalizace hod-
noty jejich akcii. Vztah (2.3) piepiSme tedy do podoby

— max [Ei(f) + 8(1)] = X(2) = I(2) + V(1) = [Dia(1) + p(D)].

Pak je ale pro majitele dluhopisti vyhodné vyplatit majitele kmenovych akcii (kterou
by akcie mély za aplikace pravidla maximalizace hodnoty pro akcionafe) a nasledné pii-
stoupit k pravidlu max [V(¢) — I(t)]. Ze vztahu (2.3) totiz vidime, Ze bohatstvi vétitelt by
bylo vyssi, nez kdyby firma postupovala pouze podle pravidla maximalizace akciového ka-
pitalu. Stejnou Givahu miZzeme aplikovat na situaci, pokud by o chodu firmy rozhodovali
vertitelé s tim, Ze by uplatnovali pravidlo maximalizace hodnoty dluhu. Shrnu-li, tak pokud
firma sleduje jiny cil nez max [ V() — I(¢)], pak se vyplati provést najezd na firmu, skoupit
jeji cenné papiry a nasledné zménit strategii na max [ V(¢) — I(¢)]. Najezdnici si dokonce mo-
hou dovolit i zaplatit urcitou prémii, které neni vyssi nez rozdil mezi max [ V(¢) — I(¢)] a sku-
te¢nou hodnotou [ V(¢) — 1(?)].

Tlak na dodrzovani pravidla maximalizace [ V(¢) — I(f)] neni dan pouze hrozbou nepia-
telského pievzeti firmy, ale i samotnym trhem. Ptiblizme si situaci véfiteld. Hodnota jimi
drzeného dluhu se odviji od o¢ekavanych penéznich piijmi z poskytnutého dluhu, a ty jsou
zavislé na investi¢ni strategii, o které se trh domniva, Ze ji firma bude nasledovat. Pfesunme
se do ¢asu 7= 0, kdy se firma zaklada. Firma bude volit takovou strategii, aby maximalizo-
vala rozdil [V(¢) — I(¢)]. Optimalnim rozhodnutim v ¢ase ¢ = 0 je max [V(0) — 1(0)]. Avsak
hodnota firmy V(0) je rovnéz zavisla na tom, co si trhy mysli o firemni strategii v ¢ase =1,
2,....Budeiv case t =1 platit, ze [ V(¢) — I({)] - max? A v Case 2,3, ... ?

In short, to maximize [V(0) — 1(0)], the wealth of its organizers at time 0, the firm must
convince the market that its investment strategy in each future period will likewise be maxi-
mize [V(t) — I(t)]. If the firm sticks to this strategy, this means that at any time t it chooses
the investment decisions that maximize the combined wealth of bonds and stocks outstan-
ding from t —1."

Analogicky je na tomto misté vhodné vyuzit analyzu nakladl zastoupeni Michaela
Jensena a Williama Mecklinga®. Jakmile pomine okamzik ¢ = 0, bude obtizné pro akciona-
e neodolat pokuseni a pokusit se provést neo¢ekavanou zménu strategie z [ V(¢) — I()] —>
max na pro n¢ zajimavéjsi variantu maximalizace hodnoty jejich kmenovych akcii. Pokud
se trh bude domnivat, Ze tato zména strategie je pravdépodobnd, zahrne sva o¢ekavani do
ceny dluhového instrumentu. Aby trh vnimal V(0) jako hodnotu pti [V(¢) — I(f)] > max,
musi firma trh né&jak presvédcit, ze toto pravidlo bude vzdy respektovat. Pokud naklady ,,na

19 FAMA, Eugen F.: The Effects of a Firm's Investment and Financing Decisions. American Economic Review,
LXVIIL, June 1978.

20 JENSEN, Michael — MECKLING, William: Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure. Journal of Financial Economics, 3, October 1976.
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presvédcéeni trhu* jsou velké, pripadné trh presvédéit jednoduse nelze, méla by firma byt
financovéana pouze kmenovymi akciemi respektive obecnéji, neméla by emitovat rizikové
dluhové instrumenty.

4. Risk management a hodnota firmy

For risk management to increase firm value, it must be more expensive to take a risk
within the firm than to pay capital markets to take it.*'

Z tvrzeni, Ze kapitalova struktura nehraje pro oceftovani firmy zadnou roli, jeSté neni
ihned evidentni, zda jisténi (hedging) ¢i pojisténi (insurance) jsou rovnéz irelevantni.
Nicméné tato implikace zde existuje. Jestlize si investofi mohou sami sestavit portfolia dle
svych pfedstav a neplati nic navic za firmy financované riznymi zptisoby, pro¢ by méli pla-
tit vic za firmy, které se jisti ¢i pojistuji, kdyz stejné aktivity mohou investofi provadét za
stejnych podminek sami?

... if a firm chooses to change its hedging policy, investors who hold claims issued by
the firm can change their holdings of risky assets to offset any change in the firm's hedging
policy, leaving the distribution of their future wealth uneffected 2

Pokud by tedy hedging mél mit vliv na hodnotu firmy, pak néktery z predpokladii plat-
nych pro zavéry o irelevanci kapitalové struktury firmy, ¢astecné nebo zcela neplati. Co se
bude v nasledujicim textu rozumét pod slovem ,hedging® se vydefinujme v nasledujicim
textu® (jedna se uréité rozsiteni vyznamu tohoto pojmu, tak jak se b&zn& pouziva ve fi-
nan¢ni ekonomii). Firma si miiZe jistit pozici vstupem do rtiznych derivatovych kontraktii
(forward, futures, swaps, opce apod.), nicméné i zménou realnych provoznich rozhodnuti
mize byt docileno téhoz efektu. Necht' V(S,) je hodnota firmy, ktera neprovadi hedging
svych pozic, kde S, reprezentuje vektor stavovych proménnych. Dale uvazujme firmy X a
Y, které se lisi od hodnoty firmy V(S,) pouze tim, do jaké miry a jak provadéji hedging. Bu-
deme tvrdit, ze firma X se jisti, ,,hedguje* vzhledem ke stavové proménné i vice nez firma
Y, pokud absolutni rozmér kovariance hodnoty firmy X se stavovou proménnou 7 je mensi,
nez absolutni rozmér kovariance hodnoty firmy Y se stejnou proménnou. Alternativné pla-
ti, ze firma X se jisti vice nez firma Y, pokud absolutni rozmér kovariance hodnoty firmy X
s hodnotou firmy V(S,,) je mensi nez absolutni rozmér kovariance hodnoty firmy Y's hodno-
tou firmy V(S,).

Vyuzijme pro porozuméni vlivu risk managementu na hodnotu firmy model ocetiova-
ni kapitalovych aktiv CAPM a firmu produkujici zlato. Tato firma byla zalozena v Case t a
vyrobi v ¢ase ¢ + / (napf. po roce) milion unci zlata a bude okamzité€ zlikvidovana. Pro vétsi
srozumitelnost navic pfedpokladejme, ze firma nema zadné naklady. V Case ¢ + I akcionafi
obdrzi penézni piijem C odpovidajici trzni hodnoté milionu unci zlata. Budeme-li chtit

ocenit firmu v ¢ase ¢ a pokud by penézni ptijem v Case ¢ + / byl bezrizikovy — cena zlata by

21 STULZ, René: Risk Management and Derivatives. Thomson South-Western, 2003. ISBN 0-538-86101-0

22 SMITH, Clifford W. — STULZ, René M.: The Determinants of Firms' Hedging Policies. Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Vol. 20, No. 4, December 1985.

23 ibid
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byla fixovana feknéme na $350 — pak pii 5% bezrizikové diskontni mife bude hodnota
firmy

350 mil.

= = 333,33 mil.
1+ 0,05
Bude-1i ovSem cena zlata v case likvidace firmy ndhodnd, bude ndhodny i penézni pii-
jem. Zisk plynouci z vlastnictvi akcii bude na konci obdobi C — ¥, kde V je hodnota firmy
na pocatku obdobi. Relativni vynos z akcii bude (C — V)/ V, ktery je dokonale korelovan
z vyvojem cen zlata, a proto musi mit i stejnou hodnotu parametru f jako zlato. Je-li E(r;)
hledan hodnota miry vynosu, £(r,,) o¢ekdvany vynos trhu, r,bezrizikova vynosova mira,
koeficient systematického rizika, pak plati:

E(”i):rf +B[E(Vm)_rf]

E(C;Vj=rf+BUﬂm>—q]
HOZE 4 BlEG,) -7,

EC)=V{1+r, +BLEF,) -1 1}

4.1)
_ E(C)
Al +BLEG,) -~ 1)
Hodnota firmy je uréena diskontovanim oc¢ekavanych ptijmi diskontni sazbou z mo-

delu CAPM. Bude-li § zlata 0,5, trzni prémie za riziko 6 % a bezrizikova sazba 5 %, pak
hodnota firmy je

E(C) _EC) _ 350 mil.

= = = 324 mil.
{L+r, +BLEF,)-1/]} 1+7r 140,05+0,05x0,06

Tento postup je mozné jednoduse rozsifit i na vice jak jedno obdobi. Ptilezitosti, kdy
risk management muize pispét k hodnoté firmy, jsou pak nejlépe patrny piimo ze vztahu
platného pro hodnotu firmy

= E[X, -1, ]
Vt — t t+j t+j )
© JZ_; 1+

tyt+j
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Hodnota firmy bude opét determinovana jako soucasna hodnota penéznich tokd. Bu-
dou-li tedy investory zajimat pouze oCekavané penézni piijmy a riziko (systematické), kte-
ré je s nimi spojené, pak hodnota firmy vzroste bud’

e snizenim diskontni sazby za riziko (systematické),
e ¢izvySenim ofekdvanych penéznich piijmu

za podminky ceteris paribus.

5. Risk management a sniZovani diskontni sazby

Pii ocenovani firmy se nejcastéji uvazuji dva typy rizika — systematické a specifické.
Specifické riziko je vlastni kazdé firmé a souvisi s jejim provozem, nicméné v ramci diver-
zifikace se ho akcionafi mohou snadnou zbavit, coz jiz neplati o riziku systematickém, kte-
ré zasahuje spole¢né€ vsechny trhy a prolina se celou ekonomikou.

5.1 Risk management a sniZovani specifického rizika

Otazka: Ma smysl, aby management podniku snizoval specifické riziko?

Z modelu CAPM vime, Ze specifické riziko firmy je eliminovatelné diversifikaci, a Ze
proto za n&j neni pozadovéana zaddna prémie. Nicméné co kdyz pfesto management firmy
usoudi, ze snizeni specifického rizika by mohlo zvysit hodnotu firmy a za naklady Q tento
typ rizika omezi s tim, ze o¢ekavané penézni piijmy se jinak nijak neméni. Jelikoz ale dojde
k jejich poklesu o O, a diskontni sazba zlstava stejna (odrazi pouze systematické riziko),
pak snizeni hodnoty Citatele z (4.1) bez adekvatni zmény ve jmenovateli vede k poklesu
hodnoty firmy. Protoze akcionafi jsou diversifikovani za prakticky nulové néklady, nemaji
dtivod proc¢ by ,,ocenovali“ nizsi specifické riziko, jehoZ snizeni samoziejmé neni zadarmo
a tudiz prevysuje naklady, za které se specifického rizika mohou akcionafi snadno zbavit
sami.

Co kdyz ale vlastnici firmy maji velkou ¢ast svého bohatstvi vazanou v aktivitach fir-
my, a nemohou tedy vyuzit diversifikace k eliminaci specifického rizika? — Predpoklad
rovného piistupu tedy neplati. Velikost nakladl na kapital uréend modelem CAPM bude
nutn¢ obsahovat i slozku specifického rizika e,

E(r)=r,+ B[E(rm)—rf]+8.

Jestlize E(g) > 0, zvysuje specifické riziko celkové naklady kapitalu. Risk manage-
ment muze tedy zvysit hodnotu firmy do miry, po kterou se mu daii snizovat E(¢).
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5.2 Risk management a sniZovani systematického rizika

Otazka: Ma smysl, aby management podniku snizoval systematické riziko?

Co se stane, pokud firma IBM dojde k pfesvédceni, ze jeji akcie budou pro investory
zajimavéjsi — a tedy draz§i — pokud dojde ke snizeni jejich parametru B a vstoupi do kratké
pozice na trhu? Ptijmy z kratké pozice mohou byt reinvestovany za bezrizikovy vynos.
Bude-li naptiklad B akcii IBM 1,3, pak management firmy mizZe tento parametr sniZit na
nulu s tim, Ze na kratko prodé 1,3 dolaru trzniho portfolia na dolar vlastniho kapitalu a pfi-
jmy investuje do bezrizikovych aktiv**. Investofi ale nemaji zadny dtvod (v ramci nami
uvazovanych predpoklad) cenit si firmy s nulovym beta vyse nez firmy s beta vyssim, pro-
toZe k eliminaci beta v ramci svych portfolii mohou sami provést stejnou strategii jako fir-
ma? Mozna tento zavér nékoho neuspokoji, jelikoz pieci s poklesem parametru p dochazi
jednoznacné 1 k poklesu diskontni miry. Nicméné pokles neni zadarmo. JelikoZ dlouha po-
zice ma kladné B, musi mit kratka pozice B zaporné — tedy i zapornou rizikovou prémii, o
kterou musi poklesnout ocekavané piijmy. Kratky prodej ma tak na firmu dvoji efekt. Za
prvé je to pokles ocekavanych piijmd, za druhé pak snizeni diskontni miry. Oba dva efekty
se ovSem vzajemng vyrusi a hodnota firmy tak zlstane nezménéna. Vstup do kratké pozice
neni ni¢im jinym, nez dokonalou pojistkou proti vlivim pohybu trhu. A pojistka musi byt
na dokonale fungujicich trzich samoziejmé spravné ocenéna. To znamena, ze prémie za
riziko, ktera je trhem pozadovana v piipad¢ systematického rizika akcii IBM, musi byt
zaplacena tomu, kdo je ochoten toto riziko nést, kdyz se ho IBM chce zbavit.

Rizeni velikosti B v ramci firemniho risk managementu neni nic jiného nez rozhodova-
ni o tom, kdo systematické riziko ponese — zda firma, ¢i trh. A jelikoz investofi si Gctuji
stejnou prémii za systematické riziko, ktera je urcena pies CAPM, at’ jiz jsou akcionafi
IBM ¢i nikoliv, nemtize IBM zvysit svoji hodnotu tim, Ze ¢ast systematického rizika proda,
protoze cena, kterou zaplati je dana rizikovou prémii, kterou trhy pozaduji za prodavanou
cast systematického rizika.

5.3 Risk management a sniZovani provozniho rizika

Otazka: Jaky vliv na hodnotu firmy bude mit fizeni provoznich rizik firmy?

Pokud firma Gpravou provozu snizi nesystematické riziko, pak vzhledem k tomu, Ze
,»S1 trhy Uétuji* pouze riziko systematické, se — ceteris paribus — hodnota firmy neméni.
Snizeni nesystematického rizika bude mit vzdy stejny dopad, at’ uz se tak stane prosttednic-
tvim finanénich instrumentt ¢i zménou provozu. Ovsem pokud se upravou provozu firmy
podari (bez dalsich naklad®) snizit riziko systematické, pak se hodnota firmy z divodu po-
klesu diskontni sazby zvysi — ocekdvané pfijmy se neméni. Pokud snizeni systematického
rizika je spojeno s dodate¢nymi vydaji, pak ma smysl toto riziko snizovat pouze do miry,
kdy piinosy z poklesu systematického rizika prevazi nad vydaji s tim spojenymi — pouze
tehdy hodnota firmy vzroste. Na finan¢nich trzich investofi obchoduji se systematickym ri-
zikem za stejnou cenu, a proto nikdo (a tedy ani firma) nemtze prodélavat ani vydélavat.

24 To bude platit v pfipadé nulového zadluzeni — jinak by parametr beta musel byt jesté upraven o velikost finanéni
paky.
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Nicméné zména ¢i Gprava provoznich aktivit firmy je spojena s technologickymi procesy a
samotnou strategii firmy. Pokud tyto aktivity vedou naptiklad k vyssi flexibilité firmy v re-
akci na obchodni cyklus, dojde k poklesu beta a k rtistu hodnoty firmy. V kazdém piipadé je
nutné zvazit nakladnost. Pokud rist flexibility bude pfili§ nakladny, pak naklady prevazi
prospéch z toho plynouci a hodnota firmy v kone¢ném dusledku i pfes niz$i parametr 3
klesne.

Jak je z pfedchoziho textu ziejmé, tak risk management mize pozitivné ovlivnit hod-
notu firmy na trzich, kde plati uvedené ptedpoklady 1 —5 pouze za situace, kdy se mu poda-
i1 upravit provoz firmy tak, ze dojde k poklesu systematického rizika a efekt z tohoto
poklesu nebude pievazen néklady na jeho realizaci.

K obdobnym zavérim jako vySe dojdeme i nasledujici uvahou. Pokud firma cast
svych rizik pienese na jiny subjekt naptiklad prostiednictvim financ¢nich derivati, pak se
na hodnotu firmy mizeme divat jako na soucet hodnot dvou projektii: hodnotu firmy bez
hedgingu a vlastni hodnotu hedgingu. Trh stanovi hodnotu hedgingu vzdy tak, aby jeho
NPV bylo nulové. Pokud je navic cena stanovena ve finan¢nim instrumentu ponékud vy$si,
nez by bylo ve ,fair game*, pak hodnota firmy, ktera kupuje finanéni instrument, je
dokonce niz§i v porovnani s tou, ktera svoji rizikovou expozici nefesi.

This is a powerful result. Basically, this tells us that when derivatives are fairly priced
— and under M&M assumptions, they will always be fairly priced — than the NPV of a pro-
Jject is completely unaffected by hedging decisions. If hedging is even slightly costly, then
the ];{SPV of the hedged project is actually worth less than leaving the project exposed to
risk.

The bottom line can be summarized in the hedging irrelevance proposition: Hedging a
risk does not increase firm value when the cost of bearing the risk is the same whether the
risk is borne within the firm or outside the firm by the capital markets ™

V prostiedi, kde plati predpoklady modelu Modiglianiho a Millera, risk management
nema vliv na hodnotu firmy. ZvySovani piijmu by totiz nemélo byt za danych predpokladii
mozné, jelikoz firma bez jakychkoliv omezeni se musi chovat tak, aby — max [V(¢) — 1(f)].
Videli jsme, Ze pokles v diskontni sazbé je eliminovan poklesem ocekavanych piijma. Risk
management mél smysl pouze pro Spatn¢ diverzifikované investory (¢imz je ale porusen
predpoklad rovného pfistupu), pfipadné pokud se provoz podatilo upravit tak, ze se firma
presunula mezi firmy s niz$im beta, coz ale neni zadarmo a je otazkou, zda naklady na
presun skutecné v poslednim diisledku budou ptevazeny vyhodou nizsiho firemniho beta.

Pokud by tedy mélo dojit k rustu o¢ekavanych piijmt bez simultanniho rastu diskont-
ni sazby, musi existovat né¢jaké prekazky na trhu — jeden ¢i vice z predpokladi nebude
platit.

25 CULP, Christopher L.: The Risk Management Process. Business Strategy and Tactics. John Wiley & Sons., Inc.,
2001.

26 STULZ, René: Risk Management and Derivatives. Thomson South-Western, 2003. ISBN 0-538-86101-0
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6. Risk management a zvySovani o¢ekavanych priijmu

Ze vztahu (2.3) vime, Ze investi¢ni pravidlo, které maximalizuje hodnotu firmy (prava
strana rovnice), souc¢asné maximalizuje soucet hodnot cennych papirti akcionaiti a véfitelt
na stran¢ levé,

[Eca(t) +8(D)] + [Dea(d) + p()] = X(0) - 1(2) + V(D).

Pokud toto pravidlo neni respektovano, pak se firma stane vyhledavanym cilem, bude
pfevzata za cenu nizs$i nez maximalni, nové vedeni vyméni management a nastoli systém
rozhodovani takovy, ktery povede k maximalizaci trzni hodnoty firmy. Takto by se tomu
skute¢né délo ve svéte, kde plati vyse uvedeny vycet predpokladii. Nicméné uvedené pied-
poklady v redlném svété neplati, coz vSak neznamena, Ze model je bezcenny. Praveé naopak
—slouzi jako vyborny vychozi bod (benchmark), na jehoz zaklad¢ je mozné vybudovat i te-
orie se zcela opa¢nymi zaveéry. Podrobna analyza situaci, kdy jsou jednotlivé predpoklady
porusovany, povede k porozuméni situacim, ve kterych risk management ma smysl.

Predstavme si nejdiive firmu jako ,,nexus of contracts“ ve smyslu Jensena a Mecklin-
ga. Piilezitosti pro ,,value-added risk management* pak lze rozdélit do ¢tyf zdkladnich
oblasti:

e Frikce na kapitalovych trzich
e Konflikty mezi manazery a stakeholdery (i.e. akcionafi a/nebo vétitelé)
o Konflikty mezi stakeholdery (i.e. akcionafi vs. vétitelé)

e Asymetrické informace

Je zcela diilezité si uvédomit, Ze efektivnost risk managementu musi byt vzdy analyzo-
vana v n¢jakém konkretizovaném kontextu. Pokud se napiiklad jednd o malou, nevefejnou
firmu, Zivnost ¢i rodinny podnik, pak pfinejmensim neplati posledni axiom rovného piistu-
pu ke kapitalu, a firma snizenim volatility zisku ¢i cash flow prostfednictvim riznych hed-
ge strategii si mize vyznamné pomoci. Nicméné stejné méfitko nelze prenaset do kontextu
velkych nadndrodnich spolecnosti, jejiz investofi mohou bez vétSich obtiZi snadno
diverzifikovat sva portfolia.

Mpr. Smith is the CFO of Software Inc. He has worked hard to keep up with new develo-
pments in finance. He recently attended an advanced executive development program whe-
re much time was spent discussing the Modigliani and Miller propositions. Understanding
that shareholders can hedge on their own account, he has paid scant attention to risk ma-
nagement. However, looking at his firm's situation, he discovers that he will not be able to
make use of a valuable tax shield arising from past losses because exchange rate losses
have unexpectedly reduced his firm's net income. Tax shield will be gone forever after this
year. Yet, had the firm been profitable this year, the tax shield would have allowed the cor-
poration to reduce tax bill by $50 million. He realizes that if he had been able to hedge his
income agains exchange rate fluctuations, Software Inc. would have been richer by $50
million. Instead, because he had not hedged, $50 million walked out the door. 27

27 STULZ, René: Risk Management and Derivatives. Thomson South-Western, 2003.
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6.1 Hedging a o¢ekavané dané

Neplatny predpoklad: Dokonalé kapitalové trhy (existence dariového bifemene)

Uvazujme firmu, jejiz akcionafi jsou pIné€ diverzifikovani — za této situace nemize risk
management ovlivnit velikost ndkladt kapitalu firmy. Zbyva tak vliv na ocekdvané
penézni piijmy. Smith a Stulz*® argumentuji, ze hedging vysledku hospodateni pred zdané-
nim muze zvysit hodnotu firmy, pokud efektivni dan placena firmou je progresivni, tj. zvy-
Suje se s riistem zdanitelného zisku. NiZe bude uk4zano, ze dafiova povinnost firmy se za
této situace vhodné zvolenym hedgingem snizi. Vzhledem k riistu zisku (firma plati nizsi
dang) beze zmény rizika, vzroste nasledné i (soucasna) hodnota firmy.

[lustrujme situaci na modelu s jednou periodou a se dvéma moznymi budoucimi stavy
svéta. Obrazek 1 ukazuje, Ze firma, ktera nejisti své zisky pred zdanénim, plati v priméru
vy$§i dané nez firma, kterd naopak hedging provadi. Osa x zachycuje zisk pfed zdanénim.
Ten bude bud’ ¥, nebo Y, se stejnou pravdépodobnosti za situace, kdy se firma nejisti, E(Y)
="Y,;+" Y, resp. Y;, v piipadé, ze si firma své zisky zcela jisti. Abychom mohli ob¢ dvé si-
tuace snadno porovnat, plati ze E(Y) =Y. Osa y odrazi vyslednou oc¢ekavanou dafiovou po-
vinnost. Za situace bez hedgingu 7 resp. T pfedstavuji dai uvalenou na zisk Y; resp. Y5,
E(7) =14 T; + 14T>. Provadi-li firma aktivn¢ hedging, pak zisky nefluktuuji a jsou s pravde-
podobnosti 1 rovny E(Y), cemuz odpovida i dan 7). Aniz bychom situaci jakkoliv pfedem
formalizovali, je z divodu konvexity kiivky dafiové povinnosti zfejmé, ze volatilita zisku
pred zdanénim vzdy vede k vétsi vysledné placené dani v porovnani se situaci plné zajiste-
ného zisku, E(T) > T),. Hedging se tedy vyplaci. Soucasné je zajimavé si povSimnout, Ze
hedging se vyplaci i pokud neni uplny. Ma tedy smysl otdzka, do jaké miry ma firma hed-
ging provadét. Je jasné, ze pokud s hedgingem nejsou spojeny zadné dalsi naklady, méla by
firma hedgovat vSechny své zisky. Jelikoz tak tomu ve skute¢nosti neni, méla by firma jistit
své zisky do té miry, kdy rozdil mezi 7, a E(T) po odecteni nakladii na hedging ziistane jeste
kladny.

28 SMITH, Clifford W.—STULZ, René M. The Determinants of Firms " Hedging Policies. Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Vol. 20, No. 4, December 1985.
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Obr. 1. Daiova povinnost a hedging
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Zisk pred zdanénim

[ kdyz teoreticky velmi dobte podlozeno a navic s empiricky odivodnitelnou konvex-
ni funkei daiiového biemene (kromé bézné danové progresivity, i minimalné z divodut riz-
nych zapocitatelnych a odpocitatelnych polozek danového zakladu), neexistuje piilis
diikazii o tom, Ze by firmy z diivodu sniZeni datiové zatéze provadély aktivné hedging.”
Existuje pouze n€kolik simula¢nich modelq, které vyse uvedené vysledky potvrzuji i za

slozit&jsich a realngjsich predpokladi.®

6.2 Hedging a niklady finan¢ni tisné

Neplatny axiom: Dokonalé kapitdalové trhy (nenulové ndklady financni tisné)

Pokud by se firma pohybovala v prostiedi nulovych nakladd finanéni tisné, pak za si-
tuace upadku firmy by se likvida¢ni hodnota firmy rozdélila mezi véfitele, ktefi by
obdrzely pfesné to, na co maji pravo. Pokud ale existuji dal§i ndklady spojené s likvidaci
firmy (poplatky pravnikiim a soudim, motivace manazera v dob¢ krize firmy apod.), pak
tyto dodatecné naklady dale snizuji hodnotu, kterd ma byt rozdélena mezi vétitele, coz sa-
moziejmée musi byt zakalkulovano do ptivodni, predbankrotni hodnoty firmy, ktera je v da-
sledku nizsi, nez pokud by existovala v prostfedi nulovych nakladi finan¢ni tisn€. Jakmile
firmé& hrozi bankrot v prostfedi kladnych nakladt finan¢ni tisné, pak o¢ekdvana hodnota
firmy E(V), dana o¢ekavanou hodnotou aktiv E(4), se snizuje o oéekavané naklady financ-
ni tisné (B, kde B odrazi néklady finanéni tisn&*' a {pravdépodobnost vyskytu této situace,
tj. situace, kdy hodnota firmy klesne pod nominalni hodnotu dluhu FV.

29 Napit. GRAHAM, J.R.—ROGERS, D. A.: Do Firms Hedge in Response to Tax Incentives? Journal of Finance, Vol.
LVIL, No.2, April 2002.

30 GRAHAM, J. R. — SMITH, C. W. JR. : Tax Incentives to Hedge. Journal of Finance, Vol. LIV, No. 6, December
1999.

31 B lze chapat jako funkci, ktera v ptipadé konstantnich nakladt finanéni tisné je funkci konstantni, za situace
proporcionalnich nakladd finanéni tisné se pak jeji hodnota miize ménit se zistatkovou hodnotou firmy.
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E(V)=E(4)-(B

Na nésledujicim obrazku ptfimka se sklonem 45° reprezentuje firmu, kterd neni vysta-
vena riziku situace bankrotu (distribu¢ni rozdéleni zisku je vyznaceno preruSovanou ¢arou)
—at’ jiz z charakteru provozu a nebo z diivodu hedgingu. I v ptipadé¢ pozitivnich nakladu fi-
nancni tisn¢ proto nebude hodnota firma ovlivnéna, nejsou-li s hedgingem spojeny zadné
dalsi naklady (i.e. sttedni hodnota obou dvou rozd¢leni je stale stejnd). Pokud ovsem realné
existuje moznost, Ze hodnota firmy poklesne pod zavazky plynouci z dluhu (viz distribuéni
rozdéleni zisku vyznacené plnou ¢arou), kdy firma musi vyhlasit bankrot, pak naklady
finanéni tisné€ ovlivni vysi likvidacniho ztstatku k rozdéleni mezi véfitele.

Obr. 2. Hodnota firmy a konstantni naklady finan¢ni tisné

Hodnota firmy s
nulovym naklady
finanéni tisné

Rozdéleni zisku, za
situace, kdy firma
provadi hedging

Hodnota firmy
1s0uqopodepheid

Rozdéleni zisku, za
situace, kdy firma
neprovadi hedging

E(A) Hodnota aktiv, A r

Kolik by vlastné firma méla zaplatit za optimalni hedge? Obr. 3 zachycuje situa-
ci, kdy hodnota firemnich aktiv je po uhradé nakladii za hedging nizsi nez hodnota dluhu — na-
klady na hedging dostaly firmu do bankrotu (tentokrat obrazek zachycuje stav, kdy naklady
finan¢ni tisné jsou proporciondlni). I kdyZz rozdeleni, kdy firma hedguje je nizsi a vylucuje
moznost, ze by dluh nebyl splacen (dluh je bezrizikovy), tak ithrada nakladt na hedging pozici
firmy dramaticky méni — ndklady na hedging jsou jednoduse feceno prili§ vysoké. Firma musi
proto pii rozhodovani o mite jisténi vzdy zvazovat piinosy a naklady hedgové strategie. Opti-
mum nastava za situace, kdy marginalni naklady hedgingu se rovnaji marginalnimu sniZzeni
ocekavanych nakladd financni tisné s podminkou, ze naklady na hedging nesméji samy
zpusobit bankrot.
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Obr. 3 Hodnota firmy a proporcionalni naklady finan¢ni tisné
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Pii pohledu na obr. 3 je nutné si uvédomit, ze pozice FV nutné nemusi piedstavovat
pouze velikost dluhového zavazku, ale jakoukoliv situaci, kdy hodnota aktiv vede k pozi-
tivnim nakladiim finan¢ni tisn€. Tyto naklady nejsou vétSinou spojeny pouze se stavem,
kdy hodnota aktiv je niz$i nez hodnota dluhu (= Gpadek, bankrot), ale se stavem, pii kterém
stakeholdeti vnimaji situaci firmy jiz jako ,,napjatou’. Dodavatelé i odbératelé mohou byt
pfi svych pozadavcich ptisnéjsi ¢i piestanou s firmou zcela spolupracovat — firma, o které
se vi, ze ma blizko do finan¢nich potiZi, asi nebude ziskéavat stejn€ snadno zakazky jako fir-
ma bohatd. Soucasné i udrzet management a stavajici zaméstnance ve firmé muize byt
néakladngjsi. Poplatky na pravnické konzultace z diivodu snah se vyhnout bankrotu jisté

také porostou.

Alternatively, you could imagine that FV no longer stands for face value and merely
indicates the level of assets at which the firm begins encoutering distress costs. Whether or
not the firm is or not bankrupt is a legal question. The point at which the firm begins in-
curring bankruptcy or financial distress costs is what drives the analysis, and this may or
may not coincide with the firm's level of outstanding liabilities .

Naklady bankrotu ¢i finanéni tisn€ snizuji hodnotu firmy, protoze penézni toky z ¢in-
nosti firmy jiz nejsou rozdéleny pouze mezi akcionafe a véfitele, ale protoze urcita Cast
z firmy zmizi v souvislosti s thradami riznych typt thrad, které firma vynaklada pti upad-
ku ¢i finan¢ni tisni. Tyto naklady pIn€ nesou akcionafi firmy, protoze pii emisi dluhu jiz trh
néklady finan¢ni tisn€ zahrnul do ceny dluhového intrumentu — akcionafi za rizikovy (rizi-
kove¢jsi) dluh zaplati jednoduse vice. Bude-li se firma jistit tak, ze nebude vystavena riziku
bankrotu ¢i jinym nakladim financ¢ni tisné, jeji hodnota vzroste o soucanosu hodnotu téch-
to o¢ekavanych nakladl, coz je jednoznaéné pozitivni pfispévek risk managementu k hod-
noté firmy. Podstatné ovSem zlistava, ze musi byt provadén na urovni firmy — ,,homemade
risk management™ provadény samotnymi investory neni substitutem firemniho risk
managementu —nebude-li se firma jistit, tak jeji hodnota pi'es v§echny snahy individualnich
investort poklesne.

Vrat'me se nyni k problému relevance kapitalové struktury, kdy se sice celkova hodno-
ta firmy pfi riznych zptisobech financovani neméni, ale kdy jiz neplati, Ze se soucasné ne-

32 CULP, Christopher L.: The Risk Management Process. Business Strategy and Tactics. John Wiley & Sons., Inc.,
2001.

99



Acta Oeconomica Pragensia, roc. 13, ¢. 4, 2005

méni hodnoty narokti na firmu pro véfitele a akcionafe. Obecné plati, Ze z hedgingu mohou
profitovat jak akcionafi, tak vétitelé. Podafi-li se firmé eliminovat vliv nakladt finanéni tis-
n¢, zvysi se hodnota akciového kapitalu, z ¢ehoz primarné profituji akcionafi. Zvysi-li se
ovsem spise hodnota dluhopisti je otazka, zda véfitelé pii koupi dluhovych instrumentu fir-
my dopfedu o hedgingu védeli ¢i nikoliv. Pii emisi véfitelé zahrnuli do ceny, kterou jsou
ochotni za dluhopisy zaplatit, kreditni riziko firmy. Pokud vétitelé nepocitali s hedgingem
a z toho plynoucim nenulovym vlivem nakladii finan¢ni tisn€, pak kreditni riziko ptivodné
zahrnuté do ceny dluhovych instrumentl se naslednym hedgingem sniZilo a hodnota téchto
instrument ze zvysila. Proto pokud véfitelé kalkulovali pivodné pii ocenéni emise
dluhovych instrumentil s rozdélenim zisku bez hedgingu a firma nakonec hedguje, pak
z rustu hodnoty firmy profituji véfitelé.

Protoze riziko bankrotu je vétsi, pokud firmy jsou vice zadluzené a pokud jejich zisk je
volatilnéjsi, ocekava se, ze benefit plynouci z hedgingu bude u téchto ,,rizikovych* firem
nejmarkantnéjsi. Teoreticky se jedna zejména o mensi firmy, pro které ale naopak vstupo-
vat do hedgingu je nakladngjsi. Naklady spojené s hedgingem jsou v mnoha situacich pro
tuto skupinu firem prakticky prohibitivni. Tato oblast zatim neni dostate¢né empiricky
probadana a nabizi zajimavé moznosti vyzkumu.

6.3 Hedging a problém podinvestovani

Neplatny axiom: Dokonalé kapitdalové trhy (pozitivni naklady zastoupeni dluhu)

Argumenty podinvestovani (,,underinvestment®) byly poprvé zminény S. C. Myer-
sem’, ktery ukazuje, Ze pokud firma nahlizi na své budouci investi¢ni piilezitosti jako na
(realné) opce, pak management firmy v dob¢ finanéni tisné, jednajici ve prospéch akciona-
i, prehlizi nékteré investicni prilezitosti s ¢istou soucasnou hodnotou, protoze naklady by
spiSe nesly akcionéfi, zatimco zisky by spiSe pfipadly véfitelim. Proto byt by investice
zvySovala celkovou hodnotu firmy, nebude nakonec realizovana, jelikoz z pohledu akcio-
nart se jednd o investici se zapornou Cistou soucasnou hodnotou. Akcionafi jednajici ve
svém vlastnim zdjmu, proto snizuji celkovou hodnotu firmy.

Priblizme si nyni uvahy, které k tomuto zavéru Stewarta C. Myerse vedly. Ten hodno-
tu firmy V(¢) v Case t Ize dekomponuje na soucet hodnoty soucasnych aktiv (,,assets in
place®) V4 (¢) a hodnoty budoucich rlstovych ptilezitosti Ve (£),

V=V, + V@) =E () +D(%).

Z bilan¢ni rovnice se suma soucasnych aktiv firmy a budoucich ristovych ptileZitosti
musi rovnat hodnot¢ vlastniho kapitalu £(¢) a dluhu D(¢) firmy. Faktor, ktery odd¢luje V, (¢)
a Vg (f) pouze odrazi fakt, ze k profinancovani V,(#) doslo nékdy v minulosti ¢i prave ted’.
Ristové prilezitosti Vi (f) naproti tomu zahrnuji vydaje, které budou ¢i nebudou
vynalozeny na investice né¢kdy v budoucnu.

The distinction being drawn here is between assets whose ultimate value depends on
further, discretionary investment by the firm, and assets whose ultimate value does not de-
pend on such investments™.

33 MYERS, Stewart C.: Determinants of Corporate Borrowing. Journal of Financial Economics, Vol. 5(2), 1977.

34 MYERS, Stewart C.: Deferminants of Corporate Borrowing. Journal of Financial Economics, Vol. 5(2), 1977.
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Protoze k vydajim v ptipadé budoucich rustovych pfilezitosti dojde az nékdy v bu-
doucnu, firma mtze, ale nemusi nakonec investici (vydaj) realizovat. Proto na rlstové pii-
lezitosti je mozné pohlizet jako na dne$ni (kupni) opci investovat v budoucnu. Ve
skute¢nosti je mozné vétsin€ firemnich investic rozumét pravé timto zplsobem, tj. jako
kupnim opcim s realiza¢ni hodnotou rovnou vydajiim na potizeni investice. Vs(f) z tohoto
divodu neptedstavuje souc¢asnou hodnotou aktiv, ale sou¢asnou hodnotou opci na aktiva.
Pokud tspésna implementace investice zavisi prevazné na pravdépodobnosti splaceni dlu-
hu, aniz by doslo k odpovidaji remuneraci akcionafii, nabyva problém podinvestovani tim
vice na vyznamu, ¢im vétsi ¢ast celkové hodnoty firmy je tvofena riistovymi opcemi.

Zacnéme s firmou, jejiz hodnota je tvofena pouze jednou budouci moznou investicni
prilezitosti a nulovou hodnotou souc¢asnych aktiv, ¥, (z) = 0. Firma je financovana pouze
vlastnim kapitalem a v Case ¢ = 1 se musi rozhodnout, zda bude realizovat investici /(z + 1).
V kladném piipad¢ firma ziské aktivum v hodnoté V(¢ + 1, 5), kde s indikuje stav svéta, kte-
ry v ¢+ 1 nastal. Rozhodne-li se firma neinvestovat, pak opce vyprsi, aniz by byla realizova-
na a hodnota firmy (tvofend pouze touto opci) klesne na nulu. Bilance uvazované firmy
v Case ¢ = 0 zachycuje nasledujici tabulka.

Tab. 1. Hodnota aktiv a pasiv firmy v ¢ase ¢

Aktiva Pasiva

Hodnota rastovych Ve (0) 0 Hodnota dluhu
prilezitosti

Hodnota 0 E(?) Hodnota vlastniho
soucasnych aktiv kapitalu
Hodnota firmy 140)] 140)]

celkem

V periodé¢ ¢ + 1 firma rozhoduje o uskuteénéni opce. Rozhodne-li se firma opci
vyuzit, dojde k emisi novych akcii a z vytézku pak k profinancovani investice /(z + 1).
Bilance firmy v ¢ase ¢ +1 bude proto vypadat nasledovné:

Tab. 2. Hodnota aktiv a pasiv firmy v ¢ase t + 1

Aktiva Pasiva
Hodnota riistovych 0 0 Hodnota dluhu
prilezitosti
Hodnota Vat+1,s) Eit+15) Hodnota vlastniho
soucasnych aktiv kapitalu
Hodnota firmy V(t) 140)]
celkem

Rozhodovani firmy zachycuje obr. 4. Firma bude investovat pouze tehdy, pokud V(s) > I,
tj. pro stavy svéta s > s* . Pro dalsi analyzu necht’ rozhodovaci proménnd g za stavi svéta
s > s* nabyva hodnotu jedna, ¢g(s) = 1, v ostatnich ptipadech necht je nulova, ¢(s) = 0 pro
s <s*.

35 Bez ztraty obecnosti uvazujme, ze ¥(s) roste (linearn¢) s ristem s.
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Obr. 4. Investi¢ni rozhodovani firmy financované pouze akciovym kapitalem

Penézni hodnota
. stavu svéta s

4
V(t+l,s)
g(s)=1
9(s)=0
I(t+1)
g* Stav svéta s

Obrazek neni ni¢im jinym nez znamym pravidlem ¢isté soucasné hodnoty. Bude-li fir-
ma s nastoupenim stavu svéta s znat penézni toky X(7) plynouci z investice, muze byt inves-
tiéni rozhodovaci pravidlo piepsano do tvaru (# je bezrizikova vynosova mira)

Vo(t+1, s)—I(t+1)=ZM—](t+l)ZO.
J= t+)

Celkova hodnota firmy je za podminky uplnych trhli v ¢ase = 0, kdy m je stochasticky
diskontni faktor

V)= E im [V, (s, t +1) = It +D]g(s)},

coz lze rozepsat jako
V) = Tmm gV, (s, t+1)=1(t+1)]ds = Tmm SV, (s, t+1)—=1(t+1)]ds.

Firma pfi nastoupeni stavu svéta s mens$im nez s* ma nulovou hodnotu, a proto
nemuze emitovat bezrizikovy dluh. AvSak emise rizikového dluhu je bez vétSich obtizi
mozna. Bilance firmy, ktera je v ¢ase ¢ = 0 financovana jak akciovym tak dluhovym kapita-
lem je v Tab. 3. Je dilezité ptipomenout, ze dluhova emise je pouzita k ziskani opce a tedy
snizuje pivodni naroky na vysi akciového kapitalu k ziskani opce. Kdyby dluhova emise
zustala ve firmé jako hotovost, pak by dalsi uvahy byly zavadéjici, jelikoz dluh by byl

,,J18tén‘ hotovosti.
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Tab. 3. Hodnota aktiv a pasiv firmy v ¢ase ¢

Aktiva Pasiva

Hodnota riastovych Ve (0) D (%) Hodnota dluhu
piilezitosti

Hodnota 0 E(?) Hodnota vlastniho
soucasnych aktiv kapitalu
Hodnota firmy V(t) V(1)

celkem

Predpokladejme, ze dluh spojeny s platbou FV je splatny pied tim, nez dojde k realiza-
ci investice, ale po tom, co je uz znam stav svéta s. Pokud V(t+ 1, 5) — I(t +1) > FV, tak se
evidentné akcionatfim vyplati splatit dluh a investovat. Jestlize V(t + 1, s) — I(t +1) < FV,
ziskavaji firmu véfitelé a investuji, je-li V(t + 1, s) > /(¢ +1). Hodnota firemniho dluhu
v Case ¢ = 0 tak bude urcena vztahem

D(t) = j m,,, min[V (¢ +1, s)— I, Plds.

V piipade, Zze FV je natolik vysoké, ze ve vSech stavech svétaje V(r+1,s)—I(t+ 1) <
FV, pak hodnota firmy je rovna hodnoté dluhu ¥(¢) = D(f) a plati vztah

V)= E im[V,(s, t +1) = I(t +1)]gq(s);-

Zajimavéjsi je situace, kdy dluh ma byt splacen az po vyprseni opce firmy investovat.
Existence dluhu v urcitych stavech svéta za této situace zméni rozhodovani firmy o usku-
tecnéni investice. Akcionafi musi rozhodnout o tom, zda vyplatit vétitelé pied tim, nez zna-
ji skutecnou soucasnou hodnotu rustovych prilezitosti — tedy v case, kdy rlstové
prilezitosti jsou stale reprezentovany jako (riistové) opce. Bilance firmy, ktera realizovala
opci a investovala, i.e. bilance firmy v ¢ase ¢ +1, vypada nasledujicim zptsobem:

Tab. 4. Hodnota aktiv a pasiv firmy v ¢ase 7+7 a kdy ¢(s) =1

Aktiva Pasiva

Hodnota ristovych | V,(t+1, s) Min [V, (t+1, s), FV] Hodnota dluhu
prilezitosti

Hodnota 0 Max [0, Vi(t+1,s)— FV'] | Hodnota vlastniho
soucasnych aktiv kapitalu
Hodnota firmy V(t+1, s) V(t+1, s)

celkem

Z bilance je zfejmy op¢ni pohled na firemni kapital (viz dale kapitola ,,Hedging a sub-
stituce aktiv‘‘). Zatimco hodnota vlastniho kapitalu pfipomina vyplatni profil finan¢ni kup-
ni opce v dlouhé pozici, tak dluh naopak pfipomind vyplatni profil finan¢ni prodejni opce
v pozici kratké. Z pohledu akcionait ma smysl opci uplatnit pouze, kdyz V, (¢+1, s) je vét-
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$inez soucet nutného investi¢niho vydaje /(¢ + 1) a platby FV urCenou véfitelum. Jestlize
celkové vydaje akciondit by mély byt vétsi nez hodnota nabyvaného aktiva, i.e. FV + (¢t +
1) >V, (t+1, s), tak i kdyz projekt per se je projektem s Cistou soucasnou hodnotou, V4
(t+1, ) —I(t + 1) > 0, tak z pohledu akcionatu se nevyplaci investici realizovat.

Rozhodovaci investi¢ni pravidlo se méni a akcionafi investuji jenom tehdy, pokud
Vi(+l, s)—FV—-1(t+1)>0.

Rozhodovaci proces akcionaii zachycuje nasledujici obrazek. Z obr. 5 je patrné, ze
akcionafi realizuji investici pouze za stavu svéta s, kdy s > s, kde s** je odvislé od veli-
kosti F'V. Bod zvratu pro firmu plné financovanou vlastnim kapitdlem oznacuje s*, kdy ale
v piipad¢ existence dluhu je hodnota akcii nulova. Pro stavy svéta s, kdy s > s, vlastni
kapital investici vydélava a dluh mtize byt splacen.

Obr. 5. Investi¢ni rozhodovani firmy financované vlastnim kapitalem a dluhem

Penézni hodnota
stavu svéta s

FV+1(t+1)

I(@H]) o e

Stav svéta s

Trzni hodnotu firmy, pokud se investi¢ni rozhodovani provadi z perspektivy akciona-
i a firma je financovéana kromé akcii i dluhem, zachycuje rovnice

VP (t) = Tm,+1 [V, +1,5)=I(t+1)ds.

Rozdil mezi hodnotou firmy plné financovanou vlastnim kapitalem a firmou financo-
vanou jak vlastnim kapitalem tak i dluhem je

gFE

V)=V (6)= [m )V, (+1,5)-1(+1)ds.

Snizeni hodnoty firmy je indikovano na obr. 5 stinovanou oblasti trojuhelnika. Evi-
dentné ¢im vyssi je FV, tim vetsi je plocha trojuhelnika signalizujiciho ztratu hodnoty a
vy$§i ndklady mrtvé vahy (,,deadweight costs) dluhového financovani. Je-1i dluh ptili§ vy-
soky a V(s) bude nasledkem toho ve vSech stavech svéta nizsi nez I(t +1) + F'V, bude rozho-
dovaci proménna ¢(s) pro vSechna s rovna nule a firma bude mit nulovou hodnotu, opce
nebude realizovana. Ma-li byt opce realizovana, musi V, (¢+1, s) byt vétSi nez FV amin[V,
(t+1, s), FV] = FV. Hodnota dluhu pak je
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D(t) = Tmm (s)FVds

s**

Néklady podinvestovani nesou akcionafi. Véfitelé totiz mohou ocekavat, ze firma
zejména v situaci financni tisné ¢i ji blizké nejspise nebude investovat do projektli s Cistou
sou¢asnou hodnotou, coz véfitele samoziejmé poskozuje. Cim vyssimu riziku je firma vy-
stavena, tim mén¢ atraktivni jsou jeji dluhové instrumenty pro potencialni investory, pro-
toZe investofi do téchto instrumentil o¢ekdvaji, Ze firma nebude investovat, jestlize velka
¢ast vynosu prispéje pouze k vyssi hodnoté vyplacené ze ziistatkové hodnoty firmy véfite-
Iim. Nasledkem véftitelé pozaduji vyssi prémii za riziko od akcionait emitujicich dluhopi-
sy. Risk management, ktery snizuje rizikovou expozici firmy, tak mize pozitivné piispét
k hodnoté firmy. Napftiklad firma vystavena riziku zmén devizovych kurzi pfi relativnim
zvySovani zadluzenosti posouva zminiovanou kupni opci na akciovy kapitél do oblasti, kde
je méné v penézich a prodejni opci na dluh do oblasti, kde je méné mimo penize. Pokud risk
management redukuje firemni citlivost na devizové kurzy, pak se snizuje i problém
podinvestovani.

Podstatnym zavérem je, ze pokud akcionafi sami jisti riziko (zde napt. zmén devizo-
vych kurzd samy), tak se problém podinvestovani nevyftesi. Efektivni hedging musi byt
provadén pouze na trovni firmy.

6.4 Hedging a substituce aktiv

Neplatny axiom: Dokonalé kapitilové trhy (pozitivni ndaklady zastoupeni dluhu)

Jx

Rizné motivy akcionafd a véfiteli investovat do rizikovych projekti mohou vést
k tomu, ze akcionafi fidici firmu mohou realizovat projekty, s jejichz rizikovosti nemuseji
byt veritelé prilis spokojeni. Pokud hodnota firemnich aktiv prekracuje hodnotu dluhu,
hodnotou pro akcionate je rozdil, o ktery hodnota celkovych aktiv prevySuje vysi dluhu.
Ovsem to samé neplati pro situaci, kdy je tomu opacné. Z divodu omezeného ruceni, hod-
nota pro akciondfe muze klesnou maximalné na nulu. Akcionéfi (dlouha pozice v kupni
opci) v disledku omezenosti jejich ruceni profituji ze zvySujici se volatility hodnoty firmy,
protoze potencionalni zisk je neomezeny, zatimco potencionalni ztrata je zdola omezena
¢islem nula. Na druhou stranu véfitelé jsou vystaveni opacné situaci (kratka pozice v put
opci) — pokud hodnota firmy klesne pod nominalni hodnotu dluhu, ptechazi majetek firmy
na vétitele. Nicméné jakykoliv nartist v hodnoté firmy nad nominalni hodnotu dluhu, ne-
zvySuje jeho hodnotu. Véfitelé neprofituji na neomezeném riistu hodnoty firmy. Budeme-li
predpokladat symetrické rozdéleni hodnoty firmy kolem dluhového zavazku, pak zvyseni
volatility prospiva akcionaitm, ale skodi véfitelim.

Pro snazsi pochopeni konfliktu mezi akcionaii a véfiteli je vyhodné vnimat hodnotu fi-
remnich aktiv jako pozice v opénich kontraktech. Dluh je pevny zavazek, pii kterém se fir-
ma zavazuje k pravidelnym urokovym splatkdm a ke splatce nominalni hodnoty dluhu.
Tyto ¢astky musi byt vyplaceny dfive, nez se cokoliv vyplati akcionaiim — akciovy kapital
predstavuje ,,rezidudlni narok*. Jak ocenit oba dva naroky na firemni aktiva? Kromé klasic-
kého pfistupu pres diskontované penézni toky neni mozné piehlédnout opcni
charakteristiky obou dvou narokd.

105



Acta Oeconomica Pragensia, roc. 13, ¢. 4, 2005

At jiz je provedena likvidace firmy ¢i jeji prode;j, tak ¢astka zbyla majiteltiim (akciona-
fim) predstavuje zbytek hodnoty firmy potom, co z celkové hodnoty firmy byly odecteny
dluhové zavazky. Situace je dobie patrna z obr. 6. Je-li firma solventni, i. e. A7 > FV, pak
hodnota dluhu je reprezentovana pismenem FV. Bude-li hodnota firmy ov§em mensi nez
FV, dojde k jejimu bankrotu, firmu pfevezmou véfitelé a hodnota dluhu bude V7— FV. For-
malné tedy miizeme hodnotu firemniho dluhu charakterizovat vztahem Dy=min [FV, A7].
Hodnota akciového kapitdlu je rezidudlni hodnotou. V ptipadé solventnosti firmy, i. e. A7 >
FV,bude tedy hodnota akcii Ey=Ar— FV. Za opacné situace, i. e. FV > Arz divodu omeze-
ného ruceni akcionait bude hodnota akcii nulova, nebo-li pro obé¢ situace plati £7 = max
[Ar—FV,0].

Obr. 6. Op¢ni pohled na vlastni kapital a dluh firmy
Vr =Ar = Er + Dr’, Y

A viastni \
- - kapital ./

Hadnota dluhu a viastnihe kapitalu

. hednota firmy
- minus
L& S O = hodnota diuhu

- Hodnota firmy Ar

Shriime si vyplatni profily pro oba zdroje kapitalu a pfitad'me jim relevantni opéni
pozice dle jejich profilu vyplat.

Kmenovym akciim miizeme rozumét jako kupnim opcim v dlouhé pozici, kde reali-
zacni cenou je hodnota dluhu a hodnota pokladového aktiva je ur¢ena hodnotou firmy,

Er=C(Vr, FV).
Obdobné¢ dluh reprezentuje kratkou pozici v prodejni opci se stejnymi parametry,
DT:—P(VT, FV)

Tab. 5. Op¢ni charakteristiky firemniho kapitalu

DLUH Dr=min [FV, A7) — kratka pozice v prodejni opci

KMENOVE AKCIE |  Er=max [47— FV, 0] — dlouha pozice v kupni opci
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Bude-li P reprezentovat tzv. defaultni put opci, soudasné (a rovnéz z put-call parity)
plati pro akciovy a dluhovy kapital tento vztah:

Er=C(Vy, FV)=Ar— FV + P'(Vy, FV)
Dr=FV - P (Vy, FV)

Hodnota kmenovych akcii neni déna Cisté rozdilem hodnoty firmy a hodnoty dluhu,
ale je vyssi o hodnotu tzv. defaultni put opce jim vypsanou véfiteli. Obdobné o tuto default-
ni put opci je nizsi hodnota firemniho dluhu.

In particular, the option of shareholders to default on their obligations is the source of
the trouble. The management of corporate risk has become, in part, the management of the
default put option.*®

Obr. 7. Hedging a substituce aktiv

Hodnota
dluhu a vlastniho kapitalu Dy=min [FV, Af]

Rozdéleni zisku, za
situace, kdy firma
provédi hedging

jsougopodapAeld

Er=max [Ar-FV, 0]

FV Hodnota firemnich aktiv, A 1

Vrat'me si nyni zpét k problému substituce aktiv. Na Obr. 7 je hodnota firmy reprezen-
tovana dvéma riiznymi pravdépodobnostnimi rozdélenimi s o¢ekédvanou hodnotou rovnou
dluhovému zavazku, které se lisi pouze velikosti smérodatné odchylky (rozptylu). Hodnota
dluhu a akciového kapitalu je zobrazena jako vyplatni profil plynouci z kratké pozice v pro-
dejni opci (dluh) a dlouhé pozice v kupni opci (vlastni kapital). Analogicky jako v piipadé
dlouhych pozic finan¢nich kupnich ¢i prodejnich opci, ptispiva vyssi hodnota smérodatné
odchylky (volatility) k vyssi hodnoté opce, protoze moznost vyssich vyplat se zvysila, ale
symetrickd moznost skoncit obdobné ve ztraté neni — hodnota maximaln¢ ,,ztraty* stale zi-
stava na nule. Hodnota akciového kapitalu — dlouhé pozice v opci — proto s rostouci volati-
litou podkladového aktiva, i.e. hodnoty firmy, roste. Pfesné opacny zaver ovsem plati pro
dluh — kratkou pozici v opci. S vyssi volatilitou se pravdépodobnost nizsich hodnot dluhu
zvySuje, nicméné vyssi volatilita jiz nepfispiva 1 k mozné vyssi hodnoté dluhu, ktera je
shora omezena.

Kritickou roli pfi rozhodovani o formé financovani investice hraje ¢as. Pokud k inves-
tiénimu rozhodnuti dojde pted emisi cennych papirt, pak vlastni kapital i dluh budou re-
flektovat aktualni rozdéleni hodnoty firmy. Pokud ale dluh bude emitovan pied investi¢nim

36 DOHERTY, Neil A.: Integrated Risk Management. Techniques and Strategies for Managing Corporate Risk.
Mc-GrawHill, 2000.
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rozhodnutim, mohou véfitele byt vyvlastnéni akcionafi. Ti mohou pfislibit investovat pou-
ze do projektl s nizsi volatilitou, emitovat dluhopisy, a nakonec realizovat mnohem riziko-
v&jsi projekty, které jsou pro akcionaie zajimavéjsi (zvySuji hodnotu akciového kapitalu),
¢imz dochazi k redistribuci hodnoty firmy ve prospéch akcionaia. Pokud s tim vétitelé pii

emisi ale pocitaly, pak narist rizika se pfesouva plné na bedra akcionafti. A neni divod se
domnivat, pro¢ by véftitele ¢isté z divodu opatrnosti s ptipadnou expatriaci neméli pocitat.

Ulohou risk managementu je implementovat takovou hedge strategii, ktera zajisti, e
vétitelé nebudou do ceny dluhopisti inkorporovat moznou realizaci rizikovéjsich projekti,
tak aby V(¢) — I(f) > max. Je nutné zdUraznit, ze konkrétni strategie je vzdy ad hoc, reflek-
tujici ptipadnou Sikmost ¢i Spicatost rozdéleni tak, jak je vnimana obéma stranami.

6.5 Hedging a financovani investic z vlastnich zdroju

Neplatny axiom: Dokonalé kapitdalové trhy

Jednim z nejvlivngjsich argumentd proponentd risk managementu je*’, e pro firmu je
nejlevnéjsi financovat investice z vlastnich zdroji. Dluhové financovani je nakladné hned
z nekolika diivodl. Financéni tiseni, byt i jenom ve formé problém s likviditou, je vzdy na-
kladna a to i kdyz tipadek je daleko, ¢i pfipadné nemusi viibec nastat. S dluhovym financo-
vanim rovnéz souviseji v piedchozi ¢asti textu uvedené naklady mozné expatriace véfitelu.
Bude-li navic porusen predpoklad symetricnosti informaci, budou véritelé mén¢ informo-
vani nez management a akcionafi, coz se samoziejme projevi i v nakladech dluhového fi-
nancovani. Cim vice je hodnota firmy tvofena nehmotnymi aktivy, tim obtizng&jsi je pro
externi investory znat spravnou hodnotu firmy.

A sufficient but not necessary condition for underinvestment problem to arise in cash
flow sense is that prospective creditors have less information than managers about invest-
ment opportunities and thus may charge higher interest rates than if the quality of all in-
vestments was observable. But the only necessary and sufficient condition for
underinvestment problems to occur in a cash flow sense is that the marginal cost of issuing
new debt is positive and increasing in the amount of external financing required.®

Pokud firma emituje akcie, jak tento signal interpretuji trhy? Pro investory je velmi
obtizné zjistit skute¢nou hodnotu firmy. Je pfirozené, ze firmy nebudou navySovat vlastni
kapital, pokud se domnivaji, ze jejich hodnota je podcenénd. A pokud naopak firma akcio-
vy kapitdl nakonec emituje, signalizuje trhu, Ze je spiSe nadhodnocend. Nékteré studie uka-
zuji, ze hodnota akciového kapitalu pii nové emisi klesa v priméru asi o 3 %.*” Z tohoto
divodu mnoho firem povazuje akciovy kapital za nejdrazsi a snazi se tomuto zpisobu fi-
nancovani spiSe vyhnout. Problém vynikne 1épe, pokud budeme zvazovat bud’ emisi akcif
nebo emisi dluhopisti. Vétsina dluhovych emisi — zejména spolecnosti s investi¢nim ratin-
gem — je snadnéji ocenitelnd, aniz by bylo zapotiebi pfesné znat hodnotu firemnich aktiv.
Proto se firmy mén¢ obavaji, ze budou platit vyssi uroky nez toho, ze by za akcie dostaly

37 FROOT, K. A. — SCHARFSTEIN, D. S. — STEIN, J. C.: Risk Management: Coordinating Corporate Investment
and Financing Policies. Journal of Finance, Vol. XLVIII, No. 5, December 1993.

38 CULP, Christopher L.: The Risk Management Process. Business Strategy and Tactics. John Wiley & Sons., Inc.,
2001.

39 ASQUITH, P. - MULLINS, D.: Equity Issues and Offering Dilution. Journal of Financial Economics, Vol. 15,
1986.
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prilis malo. Z tohoto hlediska je pochopitelna pievaha dluhového kapitalu. Nicméné dluho-
vé financovani limituje firmu v ziskévani dal$iho kapitalu. Emise nového dluhu je soucas-
né i ¢asteéné vyuzita ke splaceni dluhu starého. Existuji pfirozené hranice vyse celkové
zadluzenosti firmy. Proto firmy upfednostiiuji financovat investice spiSe z vlastnich
zadrzenych vydélkl. Na druhém misté je pak dluh a az na poslednim misté akciovy kapital.

Uvazujme farmaceutickou firmu Omega*’, ktera na konci roku o¢ekava penézni pri-
jem $200. Tento piijem je ale vystaven riziku kurzovych zmén a mize se stejnou pravdépo-
dobnosti poklesnout na $100 piipadné vzrast na $300. Investiéni pfilezitosti firmy
zachycuje nasledujici tabulka.

Tab. 6. Fluktuace devizového kurzu a vydaje na vyzkum a vyvoj

Projekt Vydaje na vyzkum Diskontované Cista sou¢asna
a vyvoj penéZni prijmy hodnota
A 100 160 60
B 200 290 90
C 300 360 60

Omega nema moznost si na vyzkum a vyvoj pijcit a neuvazuje o akciové emisi, proto
se musi pIn¢ spoléhat na vlastni vnitini zdroje. Pfi o¢ekavanych ptijmech $200 mize firma
investovat do projektu B dle planu. Pti apreciaci kurzu klesnou ptijmy na $100 a firma
nemuze investovat do projektu B, protoze ji $100 chybi. Naopak pfi depreciaci a pfijmech
$300 firmé bude $100 prebyvat.

Obr. 8. Nabidka a poptavka po internich finan¢nich fondech firmy

Nabidka
vnitfnich
zdroji

Poptavka po
vnitinich
zdrojich

$200

apreciace dolaru depreciace dolaru ~

7

40 FROOT, Kenneth A. — SCHARFSTEIN, David S. — STEIN, Jeremy C.: 4 Framework for Risk Management.
Harvard Business Review, November/December 1994,
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Jestlize se firma proti apreciaci ¢i depreciaci kurzu zajisti a mize s jistotou ocekavat
piijmy $200, pak pti depreciaci kurzu firma mize investovat do projektu B, protoze ztrata z
jisténi je vyrovnana ziskem ze zvysené hodnoty penéznich piijmt. OvSem situace aprecia-
ce kurzu by pii nulovém hedgingu znamenala nutnost se vzdat projektu B a investovat do 4,
pti¢emz A ma o $30 niz8i NPV nez B. Firma si tedy hedgingem zachova moznost investovat
do B. Hedging tedy kromé vynosu $100 ptinasi dalSich $30 a hodnota firmy tedy vzroste.

Vliv risk managementu v tomto kontextu zasahuje do oblasti vyrovnavani nabidky a
poptavky po interné generovanych zdrojich firmy (viz Obr. §). Budeme-li uvazovat, zZe po-
ptavka je exogenné dana — napf. na trovni $200, pak risk management v piipadé realizace
niz§i hodnoty ,,navrSuje* nabidku zpét na $200, pfi inkasu vysSich castek naopak
symetricky ubira opét do urovné $200.

Pokud externi kapital je pfili§ nakladny, pak firmy omezuji investice do projekti
s kladnou ¢istou souc¢asnou hodnotou, pokud pro jejich financovani vyuzivaji pfevazné in-
terné generované fondy. Risk management, ktery zajisti existenci vnitinich zdroju, tak
vede ke zvyseni celkové hodnoty firmy.

Zaveér

V piispévku jsem se pokusil shrnout na n€kolika nejznaméjsich teorii, jaky miZe mit
vliv risk management na hodnotu firmy. V zadném piipad¢ se nejedna o vycerpavajici shr-
nuti, ale pouze o vybér. Vzhledem k planovanému rozsahu piispévku nejsou napiiklad vi-
bec diskutovany zajimavé vazby management — vlastnici ptfi kladnych nakladech
zastoupeni. Smyslem je poukazat na nutnost porozuméni, jak a kdy risk management pfi-
spiva k hodnot¢ firmy. JelikoZ se dnes velmi popularizuje tloha risk managementu ve firm¢
a vychazi mnoho publikaci o tom, jak risk management ve form¢ riiznych hedgingovych
strategii provadét, pouze ojedinéle se objevuje otazka ,,proc®, ktera je nejdulezitéjsi. Proto
kazda firma, pfed rozhodovanim o postupech risk managementu by méla zvazovat, proc tak
¢ini a zda témito skutky skute¢né ptispiva k hodnot¢ firmy. Zbavovani se rizika totiz vzdy
néco stoji.
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Abstrakt

Prispévek se zabyva vlivem risk managementu na hodnotu firmy. Situace je diskuto-
vana v kontextu modelti Modigliani — Miller — Fama a jejich pfedpoklad. Po ptiblizeni vy-
chozi situace téchto modeli a stanoveni pravidla pro investi¢ni rozhodovani ve firmé, jsou
analyzovany situace, kdy risk management zvysuje hodnotu firmy. Pozornost je vénovana
zejména vlivu daiiového biemene, ndkladim finanéni tisné, podinvestovani a substituci
aktiv.

Klic¢ova slova: fizeni rizik, jisténi, hodnota firmy.

Some Remarks On the Impact
of Risk Management on Firm Value

Abstrakt

The paper focuses on how risk management may influence the value of a company. Si-
tuation is discussed with models of Modigliani — Miller — Fama and their assumptions in the
background. After the basic explications of the afore mentioned models and of the decisi-
on-making rule for investments, particular states where risk management may add value are
analyzed. An attention is paid mainly to costs of taxation and financial distress,
underinvestment and asset substitution.

Key words: risk management, hedging, firm value.
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