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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 posledních letech neustále roste poèet derivátových kontraktù a to jak na burzov-
ních, tak zejména na mimoburzovních trzích. I kdy� vìtšina nárùstu se realizuje prostøed-
nictvím finanèních institucí, tak pozadu alespoò co do dynamiky rùstu nejsou ani
nefinanèní firmy, které stále více vyu�ívají rùzné sofistikované finanèní instrumenty.3

Zrychlující se procesy integrace a globalizace vytváøejí èasto rizikové situace, které jsou
mimo kontrolu mana�erù firem, a proti kterým se pøirozenì tito mana�eøi chtìjí nìjakým
zpùsobem jistit. I kdy� tento trend je nepopiratelný a firmy vìnují stále významnìjší pozor-
nost tomu, jak volatilita finanèních velièin ovlivòuje jejich výkonnost, tak není ani z teore-
tického hlediska pøíliš zøejmé, zda risk management mù�e èi nemù�e pozitivnì pøispìt
k rùstu hodnoty firmy. Pøidáme-li k tomuto teoretickému problému finanèní katastrofy,
které se udály právì ve vztahu k vyu�ívání finanèních derivátù jako napøíklad Orange
County, MetallGesellschaft èi Procter and Gamble, pak otázka po pøínosu risk
managementu se stává ještì palèivìjší.

Polo�me si tedy dùle�itou otázku: Mù�e øízení rizik firmy pøispìt pozitivnì k její hod-
notì?

A� jsme èi nejsme zastánci risk managementu, tak diskuse se vìtšinou opírají pøímo
nebo nepøímo o jeden z prvních a dosud pravdìpodobnì nejcitovanìjších èlánkù4 z oblasti
firemních financí autorù Franca Modiglianiho a Mertona M. Millera, nositelù Nobelových
cen.5 Modiglianùv-Millerùv model je modelem deduktivním – z pøedem nadefinovaných
pøedpokladù se konzistentními logickými kroky odvozují tautologie, tedy v�dy pravdivá
tvrzení. Nabízí se zcela pøirozená otázka: Co kdy� jeden èi více z pøedpokladù nelze
pova�ovat za udr�itelné? Jsou teoretické závìry i tehdy pou�itelné? Vra�me se tedy na po-
èátek a pøipomeòme si argumenty, které jsou zcela fundamentální pro porozumìní vlivu
risk managementu na hodnotu firmy.
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1. Historická odboèka – Modigliani a Miller

Pøedstavme se situaci finanèního mana�era firmy hledajícího takovou strukturu firem-
ních pasiv, která by vedla k maximalizaci hodnoty firmy. Bude-li firma operovat ve svìtì
Modiglianiho a Millera, pak jeho snahy jsou zbyteèné. Tr�ní hodnota firmy v jejich svìtì je
zcela nezávislá na zpùsobu, kterým je firma financována a je daná diskontováním oèekáva-
ných pøíjmù firmy odpovídající diskontní sazbou. ... market value of any firm is indepen-

dent of its capital structure and is given by capitalizing its expected return at the rate �k
appropriate to its class.6 Franco Modigliani v pozdìjším èlánku7 slavný závìr 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).

Neformální argumentace pro podporu tohoto tvrzení nejèastìji probíhá jako analogie
mezi pizzou a výdìlky. Budete-li se o pizzu s nìkým dìlit, tak celková suma všech dílkù po
rozkrájení musí dát celou pizzu. Proè by tedy hodnota firmy mìla být jiná, pokud jsou cel-
kové zisky dány a teprve následnì rozdìleny jako pizza mezi akcionáøe a vìøitele? Není
hodnota firmy predeterminována schopností vyu�ívat reálná aktiva, a nikoliv tím, jaké cen-
né papíry vydává? Sledujme nyní formálnìjší argumentaci slavného tvrzení o irelevanci
kapitálové struktury, která pochází z pera pánù Franca Modiglianiho a Mertona M. Mille-
ra.8

Proposition I9

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 �k 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.

Oznaèíme-li si u firmy j støední hodnotu pøíjmù Ej(X), hodnotu dluhu firmy Dj a hod-
notu vlastního kapitálu (kmenových akcií) Ej, pak hodnota firmy Vj je dána souètem hodnot
vlastního kapitálu a dluhu, Vj �Ej + Dj. Bude-li �k diskontní sazba pro danou tøídu rizika, je
hodnota firmy urèena diskontováním støední hodnoty pøíjmù.

(1.1)
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Tento závìr ekvivalentnì znamená, �e prùmìrné náklady kapitálu firmy (WACC) jsou
zcela nezávislé na kapitálové struktuøe firmy a jsou rovny míøe kapitalizace pøíjmù firmy
z dané tøídy rizika, která by byla financovaná pouze vlastním kapitálem (kmenovými
akciemi).

Platí-li toti� výše uvedený vztah, pak souèasnì platí, �e

(1.2)

Proè? Uva�ujme dvì firmy, které generují zcela identické pøíjmy, ale které se liší svoji
kapitálovou strukturou. Nech� VU je hodnota firmy, která je financována výhradnì kmeno-
vými akciemi o hodnotì EU a nech� VL je hodnota firmy, která je financována jak kmenový-
mi akciemi, jejich� hodnota je EL, tak i dluhem, jeho� hodnota je DL. V následujícím si
uká�eme, �e pokud by firma financovaná pouze kmenovými akciemi mìla jinou hodnotu
ne� firma financovaná akciemi i dluhem, pak by akcionáøi firmy, která se obchoduje za vyš-
ší cenu, mìli mo�nost zformovat portfolio pomocí akcií firmy obchodované za ni�ší cenu
tak, aby získali nárok na identické penì�ní pøíjmy jako v pøípadì „dra�ší“ firmy, ale za ni�ší
poèáteèní investici. Jeliko� racionálnì uva�ující investor by volil tu levnìjší z alternativ,
vznikl by pøirozený tlak na pokles ceny akcií „dra�ší“ firmy a na rùst akcií „levnìjší“ firmy.
Ponìkud formálnìji ukazují tuto skuteènost následující vztahy.

Pøedpokládejme nejdøíve, �e nezadlu�ená firma se obchoduje za vyšší cenu, ne� firma
zadlu�ená, tedy �e VU > VL. Øeknìme, �e jsme koupili �% podíl ve zcela nezadlu�ené firmì
VU. Pak náš podíl pøipadající na firemní pøíjmy X je �X a to za celkovou investici �EU =
�VU. Avšak zcela identický výnos mù�e být získán za celkovou investici ve výši �VL za po-
díl na celkovém firemním kapitálu zadlu�ené firmy následujícím zpùsobem:

Transakce Investice Výnos

Nákup � % podílu na
akciovém kapitálu
zadlu�ené firmy

�EL� �(VL – DL) �(X – r DL)

Nákup � % podílu na
dluhovém kapitálu
zadlu�ené firmy

� DL � r DL

Celkem �VL �X

Bude-li VU > VL, pak akcionáøi nebudou investovat do akcií nezadlu�ené firmy, jeli -
ko� mohou nárok na identický výnos získat levnìji investicí do akcií a do dluhopisù za -
dlu�ené firmy, za èástku celkovì ni�ší o �(VU – DL).

Obdobnì budou akcionáøi postupovat za situace opaèné nerovnosti. Bude-li platit, �e
VU < VL, pak za �% podíl v zadlu�ené firmì VL získáváme nárok na podíl na firemních pøí-
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jmech ve výši �(X – rDL) za celkovou investici �EL = �(VL – DL). Identický výnos mù�e být
získán za celkovou investici do akcií nezadlu�ené firmy za celkové náklady �(VU – DL)
následovnì:

Transakce Investice Výnos

Nákup á % podílu na
akciovém kapitálu
nezadlu�ené firmy

�EU � �VU �X

Výpùjèka èástky áDL na
osobní úèet

– � DL – � r DL

Celkem �(VU – VL) �(X – r DL)

Pokud platí, �e VU < VL, tak akcionáø zadlu�ené firmy mù�e replikovat z této investice
plynoucí pøíjmy za èástku ni�ší o �(VL – VU). Akcie zadlu�ené firmy budou pro racionálnì
uva�ující jedince nezajímavé. Jediná situace, která vede k rovnováze je, kdy� VU = VL.

Jak vidíme, tak pokud investoøi si mohou vypùjèovat èi pùjèovat na vlastní úèet za
stejných podmínek jako firma, tak jsou schopni zcela anulovat firemní rozhodnutí o kapitá-
lové struktuøe.10 Proè by tedy mìli platit za jinak stejné firmy, i kdy� ale s rùznou kapitálo-
vou strukturou, rozdílné èástky?

Proposition II11

That is, the expected yield of a share of stock is equal to the appropriate capitalization

rate �k 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 �k and r.

Z pøedchozích úvah a závìrù mù�eme rovnì� odvodit vztah pro po�adovanou výnos-
nost (diskontní sazbu) pro vlastní kapitál rE. Bude-li nadále r po�adovaný výnos plynoucí
majitelùm dluhopisù, tak støední hodnota míry výnosnosti vlastního kapitálu je

(1.3)
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10 Stejným zpùsobem (viz dále) se uká�e, �e øízení tr�ních rizik firmy by v prostøedí, kde platí „Proposition I“, rovnì�
nijak neovlivòuje hodnotu firmy. A� ji� firma provádí èi neprovádí aktivní hedging, tak z titulu toho, �e investoøi
stejnì jako firma mají mo�nost sami hedging provádìt, neexistuje dùvod, proè by se firmy mìly obchodovat za
rùzné 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.



Z definice støední hodnoty míry výnosu vlastního kapitálu jsme se ji� seznámili:

Dosadíme-li ze vztahu pro hodnotu firmy (1.2) hodnotu E(Xj) = �j × (Ej + Dj) do této
definice, získáme hledaný vztah (1.3).

Pøíklad:

Vzpomeòme si na identifikaci vá�ených nákladù na kapitál z firemních financí WACC
pøi ohodnocování firmy. Je dùle�ité, aby váhy jednotlivých slo�ek kapitálu odrá�ely tr�ní
hodnoty. Uva�ujme firmu, která investicí ve výši 500 generuje støední hodnotu pøíjmù
E(Xj) = 100. Nech� rE = 10 % je po�adovaná míra výnosnosti vlastního kapitálu. Vzhledem
k nulovému zadlu�ení je hodnota vlastního kapitálu a hodnota celé firmy Vj stejná,

Ze závìrù Franca Modiglianiho a Mertona H. Millera plyne, �e musíme aplikovat
10 % diskontní firmu i v pøípadì, �e se firma nefinancuje pouze kmenovými akciemi, pro-
to�e jinak by struktura financování mìla vliv na hodnotu firmy. Uva�ujme nyní, �e firma
svoji investici v pùvodní velikosti 500 financuje z poloviny dluhem s po�adovaným výno-
sem 5 %. Znamená to automaticky, �e firma je financována z ½ dluhem a z ½ akciovým kapi-
tálem? Dosaïme do vztahù a spoètìme hodnotu vlastního kapitálu pøímo.

(4)

10 % = 0,5 × rE + 0,5 × r › rE = (10 % – 0,5 × 5 %) : 0,5 › rE = 15 %

Jak je z výpoètu patrné, nìkde jsme se museli dopustit chyby, proto�e hodnota firmy
nevyšla 1 000, ale 833, aèkoliv výnosy jsou stále stejné. Podíl dluhu a vlastního kapitálu
tedy nebude „úèetních“ 1 : 1. Podívejme se ještì jednou na zadání – hodnota firmy pøi pl-
ném financování vlastním kapitálem byla 1 000. Hodnota dluhu je známa a rovná se 250,
hodnota vlastního kapitálu zákonitì musí být 750 (= 1000 – 250), a tr�ní podíl vlastního
kapitálu bude 75 : 25 = = 3 : 1!

10 % = 0,75 × rE + 0,25 × r 
 rE = (10 % – 0,25 × 5 %) : 0,75 
 rE � 11,6667 %

Respektive analogicky a se stejným výsledkem pøi zmìnì notace (�
WACC) dosaze-
ním do (1.3) získáváme
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Jak vidíme, tak pøi tomto pomìru je ji� hodnota firmy správnì 1 000, s hodnotou dluhu
250 a s hodnotou vlastního kapitálu 750.

Je samozøejmì si dùle�ité pøipomenout, pøi kterých základních pøedpokladech výše
uvedená tvrzení vlastnì platí. Vliv risk managementu pak budeme moci posuzovat právì
v relaci k porušení nìkterých z ní�e uvedených pøedpokladù.

• Pøedpoklad 1: Dokonalé kapitálové trhy

(Perfect Capital Markets)

° nulové transakèní náklady pro investory a firmy pøi emisi èi obchodování s cenný-
mi papíry

° nulové náklady finanèní tísnì

° nulové danì

° nulové náklady zastoupení (mana�eøi jednají zcela podle pravidel daných majiteli
cenných papírù firmy)

• Pøedpoklad 2: Rovný pøístup pro všechny

(Equal Access)

° Jednotlivci i firmy mají rovný pøístup na kapitálový trh, i. e. stejný cenný papír
mù�e být vydán jak firmou, tak i samotným investorem na jeho vlastní osobní úèet
za stejných podmínek.

• Pøedpoklad 3: Shoda názorù èi homogenní oèekávání

(Complete Agreement or Homogeneous Expectation)

° Jakákoliv informace je okam�itì a bez jakýchkoliv souvisejících nákladù èi ome-
zení pøístupná všem tr�ním participantùm, bez ohledu zda se jedná o firmy èi jed-
notlivé investory, a je identicky interpretována.
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• Pøedpoklad 4: O investièních strategiích ji� bylo rozhodnuto12

(Given Investment Strategies)

° I kdy� budoucí rozhodnutí firmy nejsou známy, tak pravidla pro rozhodování o
souèasných i budoucích investicích jsou ji� dnes daná.

° Souèasnì se tak pøedpokládá, �e investièní rozhodnutí jsou exogenní, tedy nezá-
vislá na rozhodnutích o zpùsobu financování.

2. Kapitálová struktura a pøesuny bohatství 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.13

Z pøedchozího textu je zøejmé, �e vìty o irelevanci kapitálové struktury se opírají o ar-
gumenty principù arbitrá�e. Pokud by finanèní rozhodnutí firmy ovlivòovala tr�ní hodnotu
firmy, pak investoøi by si prostøednictvím arbitrá�e mohli zvyšovat (bezrizikovì) stav své-
ho bohatství, a to tak dlouho, dokud by tato nerovnost existovala. Samotné provádìní arbit-
rá�e by pak ovlivòovalo ceny smìrem zpìt k rovnováze. Nicménì i kdy� kapitálová
struktura firmy za daných pøedpokladù neovlivòuje celkovou hodnotu firmy, tak nelze ji�
ale èinit závìr, �e kapitálová struktura neovlivòuje pøesuny bohatství mezi skupinami
investorù (i.e. akcionáøù a vìøitelù) v rámci firmy.

Nech� Et–1(t) a Dt–1(t) znaèí tr�ní hodnotu kmenových akcií a dluhopisù v èase t, které
ale ji� existovaly, pøíp. o nich� bylo ji� rozhodnuto v èase t–1. V èase t firma ji� nijak
nemù�e ovlivnit svoje rozhodutí o kapitálové struktuøe. To bylo mo�né v èase t–1.
Souèasná hodnota firmy je

V(t) = Et–1(t) + Dt–1(t).

V èase t firma mù�e emitovat nové cenné papíry. Celková hodnota firmy pak je

(2.1) V(t) = Et–1(t) + Dt–1(t) + e(t) + d(t),

kde e(t) resp. d(t) symbolizují hodnotu nové emise akcií resp. dluhopisù v èase t.

V èase t je èistý penì�ní pøíjem firmy X(t) a souèasnì firma investuje èástku I(t) do no-
vých projektù14. K tomu firma vyplácí dividendu �(t) a úrok �(t) z cenných papírù firmy,
které existovaly v èase t–1 (úrok ani dividenda se nevyplácí z novì, i. e. v èase t, emitova-
ných cenných papírù). Suma v èase t vyplacených dividend a úrokù se musí rovnat èistým
penì�ním pøíjmùm firmy plus pøíjmùm z novì emitovaných cenných papírù, tedy
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12 Takzvaný „taken as given“ argument.

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

14 I(t) je dáno dle pøedpokladu exogennì.



(2.2) �(t) + �(t) = X(t) – I(t) + e(t) + d(t)

Substituce (2.2) do vztahu pro hodnotu firmy (2.1) nám umo�ní vyjádøit celkové bo-
hatství všech majitelù cenných papírù firmy jako

(2.3) [Et–1(t) + �(t)] + [Dt–1(t) + �(t)] = X(t) – I(t) + V(t).

Proto�e investièní strategie je „taken as given“, I(t) nezávisí na finanèních rozhodnutí
firmy v èase t. Èisté penì�ní pøíjmy X(t) vznikají na základì minulých investièních rozhod-
nutí a jsou tedy rovnì� nezávislé na volbì zpùsobu financování firmy. Výše uvedené pøed-
poklady zajiš�ují, �e finanèní rozhodnutí nijak neovlivòují hodnotu firmy V(t). Proto�e
tedy X(t), I(t) a V(t) jsou nezávislé na kapitálové struktuøe firmy, mù�eme na základì (2.3)
uèinit závìr, �e souèet bohatství akcionáøù a vìøitelù firmy je nezávislý na finanèních roz-
hodnutí firmy v èase t – pravá strana rovnice se nemìní a tudí� i levá musí zùstat stejná.

Avšak finanèní rozhodnutí mohou mìnit povahu závazkù plynoucích z dluhopisù emi-
tovaných èi existujících v èase t–1 a tak zapøíèinit pøesuny bohatství mezi jednotlivými
„tábory“ investorù.

• Nová emise rizikového dluhu sni�uje celkovou tr�ní hodnotu firemního dluhu a
souèasnì zvyšuje tr�ní hodnotu kmenových akcií o stejnou èástku.

Pokud napøíklad dluhopisy z t–1 jsou bezrizikové („default free“) pouze za situace, �e
v èase t nebudou další dluhopisy emitovány, pak pokud bude firma v èase t emitovat nové
dluhopisy, zvýší se riziko jak starého tak nového dluhu, a tudí� jejich kombinovaná hodno-
ta Dt–1(t) poklesne. Proto�e stále platí rovnost ze vztahu (2.3) musí se automaticky zvýšit
hodnota kmenových akcií.

• Splácení dluhu firmy zvyšuje hodnotu dluhu zbylého a sni�uje hodnotu kmeno-
vých akcií o stejnou èástku.

Alternativnì je-li ji� „starý“ dluh rizikový a v èase t dojde k jeho èásteènému splacení,
pak za situace krachu firmy obdr�í zbylá èást majitelù dluhopisù vìtší èástku, ne� kdyby
dluhu bylo více, Dt–1(t) následkem toho vzroste a to na újmu akcionáøù.

Jak vidíme, tak ètyøi výše uvedené pøedpoklady zajiš�ují, �e kapitálová struktura firmy
je pro celkovou hodnotu firmy zcela irelevantní. Abychom mohli tvrdit, �e finanèní roz-
hodnutí firmy neovlivòuje hodnotu ani akcií, ani dluhopisù, musí se uèinit další dodateèné
pøedpoklady. Ètyøi výše uvedené pøedpoklady pouze zajiš�ují, �e hodnota firmy je nezávis-
lá na zpùsobu financování. Abychom mohli závìr zpøísnit a po�adovat, aby se nemìnila i
hodnota firemních cenných papírù, které dr�í akcionáøi a vìøitelé, musí být do mno�iny ètyø
pøedpokladù dodán ještì pøedpoklad pátý, který zaruèuje, �e nová dluhová emise nemìní
výplatní profil (charakteristiku) emisí pøedchozích. Fama i Miller15 nazývají tuto
„dolo�ku“ k novým dluhovým emisím tzv. „me-first rules“. Ta zajiš�uje, �e buï bude dluh
v�dy bezrizikový16, pøípadnì �e nový dluh bude v�dy „juniorní“, i.e. v pøípadì bankrotu
budou závazky z nìj plynoucí hrazeny a� po uspokojení závazkù z dluhu staršího, „senior-
ního“. Akcionáøi by zase mìli trvat na tom, aby firma finanèními rozhodnutími nezvýhod-
òovala vìøitele. Napøíklad kdyby firma hradila dluhové závazky pøed jejich splatností,
musí se nejdøíve splácet dluhy nejmladší („juniorní“) a ka�dá emise se musí splatit zcela.
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Dodateèný pøedpoklad pro to, aby irelevance platila i mezi majitele cenných papírù firmy je
následující:

• Pøedpoklad 5: „Me-first-rules“ dolo�ky k dluhovým emisím

° Akcionáøi i vìøitelé se navzájem chrání tzv. „me-first-rules“, které zajiš�ují, �e
charakter starších dluhových emisí nemìní s emisí novou.

Shrnu-li tak, za pøedpokladù 1–4 je tr�ní hodnota firmy nezávislá na finanèních roz-
hodnutích. Je-li dluh bezrizikový èi platí-li pøedpoklad 5, pak závìrem je ponìkud pøísnìjší
tvrzení, kdy finanèní rozhodnutí firmy jsou irelevantní pro všechny majitele firmou
emitovaných cenných papírù.

3. Cíl firmy – maximalizace hodnoty pro akcionáøe nebo
maximalizace hodnoty firmy?

Chceme-li hodnotit dopad risk managementu na firmu, pak je dùle�ité si ujasnit, co by
vlastnì mìlo být cílem firmy. To, �e hodnota firmy je nezávislá na zpùsobu financování
nám neøíká, jak by firma mìla investovat. Jaké je tedy pravidlo, které by zaruèovalo opti-
mální rozhodování o investicích ve firmì?

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 of its security holders, and here the optimal path is clear: more wealth is
preferred to less.17

V souèasné dobì se objevuje po�adavek pøí øízení firmy na maximalizaci hodnoty pro
akcionáøe èi na maximalizace hodnoty firmy. Bude-li firma financovaná kmenovými akci-
emi a dluhem, mù�eme teoreticky uva�ovat tøi mo�né varianty jako cíle jednání (úèelové
funkce) firmy:

• maximalizace hodnoty pro akcionáøe (maximalizace hodnoty kmenových akcií)

• maximalizace hodnoty pro vìøitele (maximalizace hodnoty firemního dluhu)

• maximalizace hodnoty pro akcionáøe i vìøitele (maximalizace hodnoty firmy)

Ronald Coase ukazuje18, �e pouze poslední varianta (maximalizace hodnoty firmy)
jako cíl jednání firmy je jediná konsistentní s rovnováhou na kapitálových trzích.
Pøipomeòme si vztah (2.3),

[Et–1(t) + �(t)] + [Dt–1(t) + �(t)] = X(t) – I(t) + V(t),
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ze kterého vyplývá, �e kombinovaná hodnota pro akcionáøe i vìøitele je

X(t) – I(t) + V(t).

Jeliko� èisté penì�ní pøíjmy X(t) vznikají na základì minulých rozhodnutích, nejsou
ovlivnìny finanèními rozhodnutími v èase t. Bude-li cílem firmy maximalizace hodnoty
pro akcionáøe i vìøitele (maximalizace hodnoty firmy), pak tento cíl implikuje


 max [V(t) – I(t)],

maximalizuj tr�ní hodnotu firmy pøi zapoètení nutných investièních výdajù, které tuto
hodnotu vytváøejí.

Uva�ujme firmu, která je øízena pouze akcionáøi a podle pravidla maximalizace hod-
noty jejich akcií. Vztah (2.3) pøepišme tedy do podoby


 max [Et–1(t) + �(t)] = X(t) – I(t) + V(t) – [Dt–1(t) + �(t)].

Pak je ale pro majitele dluhopisù výhodné vyplatit majitele kmenových akcií (kterou
by akcie mìly za aplikace pravidla maximalizace hodnoty pro akcionáøe) a následnì pøi-
stoupit k pravidlu max [V(t) – I(t)]. Ze vztahu (2.3) toti� vidíme, �e bohatství vìøitelù by
bylo vyšší, ne� kdyby firma postupovala pouze podle pravidla maximalizace akciového ka-
pitálu. Stejnou úvahu mù�eme aplikovat na situaci, pokud by o chodu firmy rozhodovali
vìøitelé s tím, �e by uplatòovali pravidlo maximalizace hodnoty dluhu. Shrnu-li, tak pokud
firma sleduje jiný cíl ne� max [V(t) – I(t)], pak se vyplatí provést nájezd na firmu, skoupit
její cenné papíry a následnì zmìnit strategii na max [V(t) – I(t)]. Nájezdníci si dokonce mo-
hou dovolit i zaplatit urèitou prémii, které není vyšší ne� rozdíl mezi max [V(t) – I(t)] a sku-
teènou hodnotou [V(t) – I(t)].

Tlak na dodr�ování pravidla maximalizace [V(t) – I(t)] není dán pouze hrozbou nepøá-
telského pøevzetí firmy, ale i samotným trhem. Pøibli�me si situaci vìøitelù. Hodnota jimi
dr�eného dluhu se odvíjí od oèekávaných penì�ních pøíjmù z poskytnutého dluhu, a ty jsou
závislé na investièní strategii, o které se trh domnívá, �e ji firma bude následovat. Pøesuòme
se do èasu t = 0, kdy se firma zakládá. Firma bude volit takovou strategii, aby maximalizo-
vala rozdíl [V(t) – I(t)]. Optimálním rozhodnutím v èase t = 0 je max [V(0) – I(0)]. Avšak
hodnota firmy V(0) je rovnì� závislá na tom, co si trhy myslí o firemní strategii v èase t = 1,
2, ... . Bude i v èase t = 1 platit, �e [V(t) – I(t)] 
 max? A v èase 2, 3, ... ?

In short, to maximize [V(0) – I(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 – 1.19

Analogicky je na tomto místì vhodné vyu�ít analýzu nákladù zastoupení Michaela
Jensena a Williama Mecklinga20. Jakmile pomine okam�ik t = 0, bude obtí�né pro akcioná-
øe neodolat pokušení a pokusit se provést neoèekávanou zmìnu strategie z [V(t) – I(t)] 

max na pro nì zajímavìjší variantu maximalizace hodnoty jejich kmenových akcií. Pokud
se trh bude domnívat, �e tato zmìna strategie je pravdìpodobná, zahrne svá oèekávání do
ceny dluhového instrumentu. Aby trh vnímal V(0) jako hodnotu pøi [V(t) – I(t)] 
 max,
musí firma trh nìjak pøesvìdèit, �e toto pravidlo bude v�dy respektovat. Pokud náklady „na
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pøesvìdèení trhu“ jsou velké, pøípadnì trh pøesvìdèit jednoduše nelze, mìla by firma být
financována pouze kmenovými akciemi respektive obecnìji, nemìla 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 .21

Z tvrzení, �e kapitálová struktura nehraje pro oceòování firmy �ádnou roli, ještì není
ihned evidentní, zda jištìní (hedging) èi pojištìní (insurance) jsou rovnì� irelevantní.
Nicménì tato implikace zde existuje. Jestli�e si investoøi mohou sami sestavit portfolia dle
svých pøedstav a neplatí nic navíc za firmy financované rùznými zpùsoby, proè by mìli pla-
tit víc za firmy, které se jistí èi pojiš�ují, kdy� stejné aktivity mohou investoøi provádìt za
stejných podmínek 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 .22

Pokud by tedy hedging mìl mít vliv na hodnotu firmy, pak nìkterý z pøedpokladù plat-
ných pro závìry o irelevanci kapitálové struktury firmy, èásteènì nebo zcela neplatí. Co se
bude v následujícím textu rozumìt pod slovem „hedging“ se vydefinujme v následujícím
textu23 (jedná se urèité rozšíøení významu tohoto pojmu, tak jak se bì�nì pou�ívá ve fi-
nanèní ekonomii). Firma si mù�e jistit pozici vstupem do rùzných derivátových kontraktù
(forward, futures, swaps, opce apod.), nicménì i zmìnou reálných provozních rozhodnutí
mù�e být docíleno tého� efektu. Nech� V(Su) je hodnota firmy, která neprovádí hedging
svých pozic, kde Su reprezentuje vektor stavových promìnných. Dále uva�ujme firmy X a
Y, které se liší od hodnoty firmy V(Su) pouze tím, do jaké míry a jak provádìjí hedging. Bu-
deme tvrdit, �e firma X se jistí, „hedguje“ vzhledem ke stavové promìnné i více ne� firma
Y, pokud absolutní rozmìr kovariance hodnoty firmy X se stavovou promìnnou i je menší,
ne� absolutní rozmìr kovariance hodnoty firmy Y se stejnou promìnnou. Alternativnì pla-
tí, �e firma X se jistí více ne� firma Y, pokud absolutní rozmìr kovariance hodnoty firmy X
s hodnotou firmy V(Su) je menší ne� absolutní rozmìr kovariance hodnoty firmy Y s hodno-
tou firmy V(Su).

Vyu�ijme pro porozumìní vlivu risk managementu na hodnotu firmy model oceòová-
ní kapitálových aktiv CAPM a firmu produkující zlato. Tato firma byla zalo�ena v èase t a
vyrobí v èase t + 1 (napø. po roce) milion uncí zlata a bude okam�itì zlikvidována. Pro vìtší
srozumitelnost navíc pøedpokládejme, �e firma nemá �ádné náklady. V èase t + 1 akcionáøi
obdr�í penì�ní pøíjem C odpovídající tr�ní hodnotì milionu uncí zlata. Budeme-li chtít
ocenit firmu v èase t a pokud by penì�ní pøíjem v èase t + 1 byl bezrizikový – cena zlata by
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byla fixována øeknìme na $350 – pak pøi 5% bezrizikové diskontní míøe bude hodnota
firmy

Bude-li ovšem cena zlata v èase likvidace firmy náhodná, bude náhodný i penì�ní pøí-
jem. Zisk plynoucí z vlastnictví akcií bude na konci období C – V, kde V je hodnota firmy
na poèátku období. Relativní výnos z akcií bude (C – V)/ V, který je dokonale korelován
z vývojem cen zlata, a proto musí mít i stejnou hodnotu parametru â jako zlato. Je-li E(ri)
hledaná hodnota míry výnosu, E(rm) oèekávaný výnos trhu, rf bezriziková výnosová míra, â
koeficient systematického rizika, pak platí:

(4.1)

Hodnota firmy je urèena diskontováním oèekávaných pøíjmù diskontní sazbou z mo-
delu CAPM. Bude-li â zlata 0,5, tr�ní prémie za riziko 6 % a bezriziková sazba 5 %, pak
hodnota firmy je

Tento postup je mo�né jednoduše rozšíøit i na více jak jedno období. Pøíle�itosti, kdy
risk management mù�e pøispìt k hodnotì firmy, jsou pak nejlépe patrny pøímo ze vztahu
platného pro hodnotu firmy
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Hodnota firmy bude opìt determinována jako souèasná hodnota penì�ních tokù. Bu-
dou-li tedy investory zajímat pouze oèekávané penì�ní pøíjmy a riziko (systematické), kte-
ré je s nimi spojené, pak hodnota firmy vzroste buï

• sní�ením diskontní sazby za riziko (systematické),

• èi zvýšením oèekávaných penì�ních pøíjmù

za podmínky ceteris paribus.

5. Risk management a sni�ování diskontní sazby

Pøi oceòování firmy se nejèastìji uva�ují dva typy rizika – systematické a specifické.
Specifické riziko je vlastní ka�dé firmì a souvisí s jejím provozem, nicménì v rámci diver-
zifikace se ho akcionáøi mohou snadnou zbavit, co� ji� neplatí o riziku systematickém, kte-
ré zasahuje spoleènì všechny trhy a prolíná se celou ekonomikou.

5.1 Risk management a sni�ování specifického rizika

Otázka: Má smysl, aby management podniku sni�oval specifické riziko?

Z modelu CAPM víme, �e specifické riziko firmy je eliminovatelné diversifikací, a �e
proto za nìj není po�adována �ádná prémie. Nicménì co kdy� pøesto management firmy
usoudí, �e sní�ení specifického rizika by mohlo zvýšit hodnotu firmy a za náklady Q tento
typ rizika omezí s tím, �e oèekávané penì�ní pøíjmy se jinak nijak nemìní. Jeliko� ale dojde
k jejich poklesu o Q, a diskontní sazba zùstává stejná (odrá�í pouze systematické riziko),
pak sní�ení hodnoty èitatele z (4.1) bez adekvátní zmìny ve jmenovateli vede k poklesu
hodnoty firmy. Proto�e akcionáøi jsou diversifikováni za prakticky nulové náklady, nemají
dùvod proè by „oceòovali“ ni�ší specifické riziko, jeho� sní�ení samozøejmì není zadarmo
a tudí� pøevyšuje náklady, za které se specifického rizika mohou akcionáøi snadno zbavit
sami.

Co kdy� ale vlastníci firmy mají velkou èást svého bohatství vázanou v aktivitách fir-
my, a nemohou tedy vyu�ít diversifikace k eliminaci specifického rizika? – Pøedpoklad
rovného pøístupu tedy neplatí. Velikost nákladù na kapitál urèená modelem CAPM bude
nutnì obsahovat i slo�ku specifického rizika �,

Jestli�e E(�) > 0, zvyšuje specifické riziko celkové náklady kapitálu. Risk manage-
ment mù�e tedy zvýšit hodnotu firmy do míry, po kterou se mu daøí sni�ovat E(�).
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5.2 Risk management a sni�ování systematického rizika

Otázka: Má smysl, aby management podniku sni�oval systematické riziko?

Co se stane, pokud firma IBM dojde k pøesvìdèení, �e její akcie budou pro investory
zajímavìjší – a tedy dra�ší – pokud dojde ke sní�ení jejich parametru � a vstoupí do krátké
pozice na trhu? Pøíjmy z krátké pozice mohou být reinvestovány za bezrizikový výnos.
Bude-li napøíklad � akcií IBM 1,3, pak management firmy mù�e tento parametr sní�it na
nulu s tím, �e na krátko prodá 1,3 dolaru tr�ního portfolia na dolar vlastního kapitálu a pøí-
jmy investuje do bezrizikových aktiv24. Investoøi ale nemají �ádný dùvod (v rámci námi
uva�ovaných pøedpokladù) cenit si firmy s nulovým beta výše ne� firmy s beta vyšším, pro-
to�e k eliminaci beta v rámci svých portfolií mohou sami provést stejnou strategii jako fir-
ma? Mo�ná tento závìr nìkoho neuspokojí, jeliko� pøeci s poklesem parametru � dochází
jednoznaènì i k poklesu diskontní míry. Nicménì pokles není zadarmo. Jeliko� dlouhá po-
zice má kladné �, musí mít krátká pozice � záporné – tedy i zápornou rizikovou prémii, o
kterou musí poklesnout oèekávané pøíjmy. Krátký prodej má tak na firmu dvojí efekt. Za
prvé je to pokles oèekávaných pøíjmù, za druhé pak sní�ení diskontní míry. Oba dva efekty
se ovšem vzájemnì vyruší a hodnota firmy tak zùstane nezmìnìna. Vstup do krátké pozice
není nièím jiným, ne� dokonalou pojistkou proti vlivùm pohybu trhu. A pojistka musí být
na dokonale fungujících trzích samozøejmì správnì ocenìna. To znamená, �e prémie za
riziko, která je trhem po�adována v pøípadì systematického rizika akcií IBM, musí být
zaplacena tomu, kdo je ochoten toto riziko nést, kdy� se ho IBM chce zbavit.

Øízení velikosti � v rámci firemního risk managementu není nic jiného ne� rozhodová-
ní o tom, kdo systematické riziko ponese – zda firma, èi trh. A jeliko� investoøi si úètují
stejnou prémii za systematické riziko, která je urèena pøes CAPM, a� ji� jsou akcionáøi
IBM èi nikoliv, nemù�e IBM zvýšit svoji hodnotu tím, �e èást systematického rizika prodá,
proto�e cena, kterou zaplatí je dána rizikovou prémií, kterou trhy po�adují za prodávanou
èást systematického rizika.

5.3 Risk management a sni�ování provozního rizika

Otázka: Jaký vliv na hodnotu firmy bude mít øízení provozních rizik firmy?

Pokud firma úpravou provozu sní�í nesystematické riziko, pak vzhledem k tomu, �e
„si trhy úètují“ pouze riziko systematické, se – ceteris paribus – hodnota firmy nemìní.
Sní�ení nesystematického rizika bude mít v�dy stejný dopad, a� u� se tak stane prostøednic-
tvím finanèních instrumentù èi zmìnou provozu. Ovšem pokud se úpravou provozu firmy
podaøí (bez dalších nákladù) sní�it riziko systematické, pak se hodnota firmy z dùvodu po-
klesu diskontní sazby zvýší – oèekávané pøíjmy se nemìní. Pokud sní�ení systematického
rizika je spojeno s dodateènými výdaji, pak má smysl toto riziko sni�ovat pouze do míry,
kdy pøínosy z poklesu systematického rizika pøevá�í nad výdaji s tím spojenými – pouze
tehdy hodnota firmy vzroste. Na finanèních trzích investoøi obchodují se systematickým ri-
zikem za stejnou cenu, a proto nikdo (a tedy ani firma) nemù�e prodìlávat ani vydìlávat.
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páky.



Nicménì zmìna èi úprava provozních aktivit firmy je spojena s technologickými procesy a
samotnou strategií firmy. Pokud tyto aktivity vedou napøíklad k vyšší flexibilitì firmy v re-
akci na obchodní cyklus, dojde k poklesu beta a k rùstu hodnoty firmy. V ka�dém pøípadì je
nutné zvá�it nákladnost. Pokud rùst flexibility bude pøíliš nákladný, pak náklady pøevá�í
prospìch z toho plynoucí a hodnota firmy v koneèném dùsledku i pøes ni�ší parametr �
klesne.

Jak je z pøedchozího textu zøejmé, tak risk management mù�e pozitivnì ovlivnit hod-
notu firmy na trzích, kde platí uvedené pøedpoklady 1 – 5 pouze za situace, kdy se mu poda-
øí upravit provoz firmy tak, �e dojde k poklesu systematického rizika a efekt z tohoto
poklesu nebude pøevá�en náklady na jeho realizaci.

K obdobným závìrùm jako výše dojdeme i následující úvahou. Pokud firma èást
svých rizik pøenese na jiný subjekt napøíklad prostøednictvím finanèních derivátù, pak se
na hodnotu firmy mù�eme dívat jako na souèet hodnot dvou projektù: hodnotu firmy bez
hedgingu a vlastní hodnotu hedgingu. Trh stanoví hodnotu hedgingu v�dy tak, aby jeho
NPV bylo nulové. Pokud je navíc cena stanovená ve finanèním instrumentu ponìkud vyšší,
ne� by bylo ve „fair game“, pak hodnota firmy, která kupuje finanèní instrument, je
dokonce ni�ší v porovnání s tou, která svoji rizikovou expozici neøeší.

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-
ject is completely unaffected by hedging decisions. If hedging is even slightly costly, then
the NPV of the hedged project is actually worth less than leaving the project exposed to
risk.25

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 .26

V prostøedí, kde platí pøedpoklady modelu Modiglianiho a Millera, risk management
nemá vliv na hodnotu firmy. Zvyšování pøíjmù by toti� nemìlo být za daných pøedpokladù
mo�né, jeliko� firma bez jakýchkoliv omezení se musí chovat tak, aby 
 max [V(t) – I(t)].
Vidìli jsme, �e pokles v diskontní sazbì je eliminován poklesem oèekávaných pøíjmù. Risk
management mìl smysl pouze pro špatnì diverzifikované investory (èím� je ale porušen
pøedpoklad rovného pøístupu), pøípadnì pokud se provoz podaøilo upravit tak, �e se firma
pøesunula mezi firmy s ni�ším beta, co� ale není zadarmo a je otázkou, zda náklady na
pøesun skuteènì v posledním dùsledku budou pøevá�eny výhodou ni�šího firemního beta.

Pokud by tedy mìlo dojít k rùstu oèekávaných pøíjmù bez simultánního rùstu diskont-
ní sazby, musí existovat nìjaké pøeká�ky na trhu – jeden èi více z pøedpokladù nebude
platit.
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6. Risk management a zvyšování oèekávaných pøíjmù

Ze vztahu (2.3) víme, �e investièní pravidlo, které maximalizuje hodnotu firmy (pravá
strana rovnice), souèasnì maximalizuje souèet hodnot cenných papírù akcionáøù a vìøitelù
na stranì levé,

[Et–1(t) + �(t)] + [Dt–1(t) + �(t)] = X(t) – I(t) + V(t).

Pokud toto pravidlo není respektováno, pak se firma stane vyhledávaným cílem, bude
pøevzata za cenu ni�ší ne� maximální, nové vedení vymìní management a nastolí systém
rozhodování takový, který povede k maximalizaci tr�ní hodnoty firmy. Takto by se tomu
skuteènì dìlo ve svìtì, kde platí výše uvedený výèet pøedpokladù. Nicménì uvedené pøed-
poklady v reálném svìtì neplatí, co� však neznamená, �e model je bezcenný. Právì naopak
– slou�í jako výborný výchozí bod (benchmark), na jeho� základì je mo�né vybudovat i te-
orie se zcela opaènými závìry. Podrobná analýza situací, kdy jsou jednotlivé pøedpoklady
porušovány, povede k porozumìní situacím, ve kterých risk management má smysl.

Pøedstavme si nejdøíve firmu jako „nexus of contracts“ ve smyslu Jensena a Mecklin-
ga. Pøíle�itosti pro „value-added risk management“ pak lze rozdìlit do ètyø základních
oblastí:

• Frikce na kapitálových trzích

• Konflikty mezi mana�ery a stakeholdery (i.e. akcionáøi a/nebo vìøitelé)

• Konflikty mezi stakeholdery (i.e. akcionáøi vs. vìøitelé)

• Asymetrické informace

Je zcela dùle�ité si uvìdomit, �e efektivnost risk managementu musí být v�dy analyzo-
vána v nìjakém konkretizovaném kontextu. Pokud se napøíklad jedná o malou, neveøejnou
firmu, �ivnost èi rodinný podnik, pak pøinejmenším neplatí poslední axiom rovného pøístu-
pu ke kapitálu, a firma sní�ením volatility zisku èi cash flow prostøednictvím rùzných hed-
ge strategií si mù�e významnì pomoci. Nicménì stejné mìøítko nelze pøenášet do kontextu
velkých nadnárodních spoleèností, její� investoøi mohou bez vìtších obtí�í snadno
diverzifikovat svá portfolia.

Mr. 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
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6.1 Hedging a oèekávané danì

Neplatný pøedpoklad: Dokonalé kapitálové trhy (existence daòového bøemene)

Uva�ujme firmu, její� akcionáøi jsou plnì diverzifikováni – za této situace nemù�e risk
management ovlivnit velikost nákladù kapitálu firmy. Zbývá tak vliv na oèekávané
penì�ní pøíjmy. Smith a Stulz28 argumentují, �e hedging výsledku hospodaøení pøed zdanì-
ním mù�e zvýšit hodnotu firmy, pokud efektivní daò placená firmou je progresivní, tj. zvy-
šuje se s rùstem zdanitelného zisku. Ní�e bude ukázáno, �e daòová povinnost firmy se za
této situace vhodnì zvoleným hedgingem sní�í. Vzhledem k rùstu zisku (firma platí ni�ší
danì) beze zmìny rizika, vzroste následnì i (souèasná) hodnota firmy.

Ilustrujme situaci na modelu s jednou periodou a se dvìma mo�nými budoucími stavy
svìta. Obrázek 1 ukazuje, �e firma, která nejistí své zisky pøed zdanìním, platí v prùmìru
vyšší danì ne� firma, která naopak hedging provádí. Osa x zachycuje zisk pøed zdanìním.
Ten bude buï Y1 nebo Y2 se stejnou pravdìpodobností za situace, kdy se firma nejistí, E(Y)
= ½ Y1 + ½ Y2, resp. Yh v pøípadì, �e si firma své zisky zcela jistí. Abychom mohli obì dvì si-
tuace snadno porovnat, platí �e E(Y) = Yh. Osa y odrá�í výslednou oèekávanou daòovou po-
vinnost. Za situace bez hedgingu T1 resp. T2 pøedstavují daò uvalenou na zisk Y1 resp. Y2,

E(T) =1
2 T1 + 1

2T2. Provádí-li firma aktivnì hedging, pak zisky nefluktuují a jsou s pravdì-
podobností 1 rovny E(Y), èemu� odpovídá i daò Th. Ani� bychom situaci jakkoliv pøedem
formalizovali, je z dùvodu konvexity køivky daòové povinnosti zøejmé, �e volatilita zisku
pøed zdanìním v�dy vede k vìtší výsledné placené dani v porovnání se situací plnì zajištì-
ného zisku, E(T) > Th. Hedging se tedy vyplácí. Souèasnì je zajímavé si povšimnout, �e
hedging se vyplácí i pokud není úplný. Má tedy smysl otázka, do jaké míry má firma hed-
ging provádìt. Je jasné, �e pokud s hedgingem nejsou spojeny �ádné další náklady, mìla by
firma hedgovat všechny své zisky. Jeliko� tak tomu ve skuteènosti není, mìla by firma jistit
své zisky do té míry, kdy rozdíl mezi Th a E(T) po odeètení nákladù na hedging zùstane ještì
kladný.
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Obr. 1. Daòová povinnost a hedging

I kdy� teoreticky velmi dobøe podlo�eno a navíc s empiricky odùvodnitelnou konvex-
ní funkcí daòového bøemene (kromì bì�né daòové progresivity, i minimálnì z dùvodù rùz-
ných zapoèitatelných a odpoèitatelných polo�ek daòového základu), neexistuje pøíliš
dùkazù o tom, �e by firmy z dùvodu sní�ení daòové zátì�e provádìly aktivnì hedging.29

Existuje pouze nìkolik simulaèních modelù, které výše uvedené výsledky potvrzují i za
slo�itìjších a reálnìjších pøedpokladù.30

6.2 Hedging a náklady finanèní tísnì

Neplatný axiom: Dokonalé kapitálové trhy (nenulové náklady finanèní tísnì)

Pokud by se firma pohybovala v prostøedí nulových nákladù finanèní tísnì, pak za si-
tuace úpadku firmy by se likvidaèní hodnota firmy rozdìlila mezi vìøitele, kteøí by
obdr�ely pøesnì to, na co mají právo. Pokud ale existují další náklady spojené s likvidací
firmy (poplatky právníkùm a soudùm, motivace mana�erù v dobì krize firmy apod.), pak
tyto dodateèné náklady dále sni�ují hodnotu, která má být rozdìlena mezi vìøitele, co� sa-
mozøejmì musí být zakalkulováno do pùvodní, pøedbankrotní hodnoty firmy, která je v dù-
sledku ni�ší, ne� pokud by existovala v prostøedí nulových nákladù finanèní tísnì. Jakmile
firmì hrozí bankrot v prostøedí kladných nákladù finanèní tísnì, pak oèekávaná hodnota
firmy E(V), daná oèekávanou hodnotou aktiv E(A), se sni�uje o oèekávané náklady finanè-
ní tísnì æB, kde B odrá�í náklady finanèní tísnì31 a �pravdìpodobnost výskytu této situace,
tj. situace, kdy hodnota firmy klesne pod nominální hodnotu dluhu FV.
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29 Napø. GRAHAM, J. R. – ROGERS, D. A.: Do Firms Hedge in Response to Tax Incentives? Journal of Finance, Vol.
LVII, 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 chápat jako funkci, která v pøípadì konstantních nákladù finanèní tísnì je funkcí konstantní, za situace
proporcionálních nákladù finanèní tísnì se pak její hodnota mù�e mìnit se zùstatkovou hodnotou firmy.



E(V) = E(A) – �B

Na následujícím obrázku pøímka se sklonem 45° reprezentuje firmu, která není vysta-
vena riziku situace bankrotu (distribuèní rozdìlení zisku je vyznaèeno pøerušovanou èarou)
– a� ji� z charakteru provozu a nebo z dùvodu hedgingu. I v pøípadì pozitivních nákladù fi-
nanèní tísnì proto nebude hodnota firma ovlivnìna, nejsou-li s hedgingem spojeny �ádné
další náklady (i.e. støední hodnota obou dvou rozdìlení je stále stejná). Pokud ovšem reálnì
existuje mo�nost, �e hodnota firmy poklesne pod závazky plynoucí z dluhu (viz distribuèní
rozdìlení zisku vyznaèené plnou èarou), kdy firma musí vyhlásit bankrot, pak náklady
finanèní tísnì ovlivní výši likvidaèního zùstatku k rozdìlení mezi vìøitele.

Obr. 2. Hodnota firmy a konstantní náklady finanèní tísnì

Kolik by vlastnì firma mìla zaplatit za optimální hedge? Obr. 3 zachycuje situa-
ci, kdy hodnota firemních aktiv je po úhradì nákladù za hedging ni�ší ne� hodnota dluhu – ná-
klady na hedging dostaly firmu do bankrotu (tentokrát obrázek zachycuje stav, kdy náklady
finanèní tísnì jsou proporcionální). I kdy� rozdìlení, kdy firma hedguje je ni�ší a vyluèuje
mo�nost, �e by dluh nebyl splacen (dluh je bezrizikový), tak úhrada nákladù na hedging pozici
firmy dramaticky mìní – náklady na hedging jsou jednoduše øeèeno pøíliš vysoké. Firma musí
proto pøi rozhodování o míøe jištìní v�dy zva�ovat pøínosy a náklady hedgové strategie. Opti-
mum nastává za situace, kdy marginální náklady hedgingu se rovnají marginálnímu sní�ení
oèekávaných nákladù finanèní tísnì s podmínkou, �e náklady na hedging nesmìjí samy
zpùsobit bankrot.
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Obr. 3 Hodnota firmy a proporcionální náklady finanèní tísnì

Pøi pohledu na obr. 3 je nutné si uvìdomit, �e pozice FV nutnì nemusí pøedstavovat
pouze velikost dluhového závazku, ale jakoukoliv situaci, kdy hodnota aktiv vede k pozi-
tivním nákladùm finanèní tísnì. Tyto náklady nejsou vìtšinou spojeny pouze se stavem,
kdy hodnota aktiv je ni�ší ne� hodnota dluhu (= úpadek, bankrot), ale se stavem, pøi kterém
stakeholdeøi vnímají situaci firmy ji� jako „napjatou“. Dodavatelé i odbìratelé mohou být
pøi svých po�adavcích pøísnìjší èi pøestanou s firmou zcela spolupracovat – firma, o které
se ví, �e má blízko do finanèních potí�í, asi nebude získávat stejnì snadno zakázky jako fir-
ma bohatá. Souèasnì i udr�et management a stávající zamìstnance ve firmì mù�e být
nákladnìjší. Poplatky na právnické konzultace z dùvodu snah se vyhnout bankrotu jistì
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 .32

Náklady bankrotu èi finanèní tísnì sni�ují hodnotu firmy, proto�e penì�ní toky z èin-
nosti firmy ji� nejsou rozdìleny pouze mezi akcionáøe a vìøitele, ale proto�e urèitá èást
z firmy zmizí v souvislosti s úhradami rùzných typù úhrad, které firma vynakládá pøi úpad-
ku èi finanèní tísni. Tyto náklady plnì nesou akcionáøi firmy, proto�e pøi emisi dluhu ji� trh
náklady finanèní tísnì zahrnul do ceny dluhového intrumentu – akcionáøi za rizikový (rizi-
kovìjší) dluh zaplatí jednoduše více. Bude-li se firma jistit tak, �e nebude vystavena riziku
bankrotu èi jiným nákladùm finanèní tísnì, její hodnota vzroste o souèanosu hodnotu tìch-
to oèekávaných nákladù, co� je jednoznaènì pozitivní pøíspìvek risk managementu k hod-
notì firmy. Podstatné ovšem zùstává, �e musí být provádìn na úrovni firmy – „homemade
risk management“ provádìný samotnými investory není substitutem firemního risk
managementu – nebude-li se firma jistit, tak její hodnota pøes všechny snahy individuálních
investorù poklesne.

Vra�me se nyní k problému relevance kapitálové struktury, kdy se sice celková hodno-
ta firmy pøi rùzných zpùsobech financování nemìní, ale kdy ji� neplatí, �e se souèasnì ne-
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mìní hodnoty nárokù na firmu pro vìøitele a akcionáøe. Obecnì platí, �e z hedgingu mohou
profitovat jak akcionáøi, tak vìøitelé. Podaøí-li se firmì eliminovat vliv nákladù finanèní tís-
nì, zvýši se hodnota akciového kapitálu, z èeho� primárnì profitují akcionáøi. Zvýší-li se
ovšem spíše hodnota dluhopisù je otázka, zda vìøitelé pøi koupi dluhových instrumentù fir-
my dopøedu o hedgingu vìdìli èi nikoliv. Pøi emisi vìøitelé zahrnuli do ceny, kterou jsou
ochotni za dluhopisy zaplatit, kreditní riziko firmy. Pokud vìøitelé nepoèítali s hedgingem
a z toho plynoucím nenulovým vlivem nákladù finanèní tísnì, pak kreditní riziko pùvodnì
zahrnuté do ceny dluhových instrumentù se následným hedgingem sní�ilo a hodnota tìchto
instrumentù ze zvýšila. Proto pokud vìøitelé kalkulovali pùvodnì pøi ocenìní emise
dluhových instrumentù s rozdìlením zisku bez hedgingu a firma nakonec hedguje, pak
z rùstu hodnoty firmy profitují vìøitelé.

Proto�e riziko bankrotu je vìtší, pokud firmy jsou více zadlu�ené a pokud jejich zisk je
volatilnìjší, oèekává se, �e benefit plynoucí z hedgingu bude u tìchto „rizikových“ firem
nejmarkantnìjší. Teoreticky se jedná zejména o menší firmy, pro které ale naopak vstupo-
vat do hedgingu je nákladnìjší. Náklady spojené s hedgingem jsou v mnoha situacích pro
tuto skupinu firem prakticky prohibitivní. Tato oblast zatím není dostateènì empiricky
probádána a nabízí zajímavé mo�nosti výzkumu.

6.3 Hedging a problém podinvestování

Neplatný axiom: Dokonalé kapitálové trhy (pozitivní náklady zastoupení dluhu)

Argumenty podinvestování („underinvestment“) byly poprvé zmínìny S. C. Myer-
sem33, který ukazuje, �e pokud firma nahlí�í na své budoucí investièní pøíle�itosti jako na
(reálné) opce, pak management firmy v dobì finanèní tísnì, jednající ve prospìch akcioná-
øù, pøehlí�í nìkteré investièní pøíle�itosti s èistou souèasnou hodnotou, proto�e náklady by
spíše nesly akcionáøi, zatímco zisky by spíše pøipadly vìøitelùm. Proto by� by investice
zvyšovala celkovou hodnotu firmy, nebude nakonec realizována, jeliko� z pohledu akcio-
náøù se jedná o investici se zápornou èistou souèasnou hodnotou. Akcionáøi jednající ve
svém vlastním zájmu, proto sni�ují celkovou hodnotu firmy.

Pøibli�me si nyní úvahy, které k tomuto závìru Stewarta C. Myerse vedly. Ten hodno-
tu firmy V(t) v èase t lze dekomponuje na souèet hodnoty souèasných aktiv („assets in
place“) VA (t) a hodnoty budoucích rùstových pøíle�itostí VG (t),

V (t) = VA (t) + VG (t) = E (t) + D (t).

Z bilanèní rovnice se suma souèasných aktiv firmy a budoucích rùstových pøíle�itostí
musí rovnat hodnotì vlastního kapitálu E(t) a dluhu D(t) firmy. Faktor, který oddìluje VA (t)
a VG (t) pouze odrá�í fakt, �e k profinancování VA(t) došlo nìkdy v minulosti èi právì teï.
Rùstové pøíle�itosti VG (t) naproti tomu zahrnují výdaje, které budou èi nebudou
vynalo�eny na investice nìkdy 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 investments34.
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Proto�e k výdajùm v pøípadì budoucích rùstových pøíle�itostí dojde a� nìkdy v bu-
doucnu, firma mù�e, ale nemusí nakonec investici (výdaj) realizovat. Proto na rùstové pøí-
le�itosti je mo�né pohlí�et jako na dnešní (kupní) opci investovat v budoucnu. Ve
skuteènosti je mo�né vìtšinì firemních investic rozumìt právì tímto zpùsobem, tj. jako
kupním opcím s realizaèní hodnotou rovnou výdajùm na poøízení investice. VG(t) z tohoto
dùvodu nepøedstavuje souèasnou hodnotou aktiv, ale souèasnou hodnotou opcí na aktiva.
Pokud úspìšná implementace investice závisí pøevá�nì na pravdìpodobnosti splacení dlu-
hu, ani� by došlo k odpovídají remuneraci akcionáøù, nabývá problém podinvestování tím
více na významu, èím vìtší èást celkové hodnoty firmy je tvoøena rùstovými opcemi.

Zaènìme s firmou, její� hodnota je tvoøena pouze jednou budoucí mo�nou investièní
pøíle�itostí a nulovou hodnotou souèasných aktiv, VA (t) = 0. Firma je financována pouze
vlastním kapitálem a v èase t = 1 se musí rozhodnout, zda bude realizovat investici I(t + 1).
V kladném pøípadì firma získá aktivum v hodnotì V(t + 1, s), kde s indikuje stav svìta, kte-
rý v t + 1 nastal. Rozhodne-li se firma neinvestovat, pak opce vyprší, ani� by byla realizová-
na a hodnota firmy (tvoøená pouze touto opcí) klesne na nulu. Bilance uva�ované firmy
v èase t = 0 zachycuje následující tabulka.

Tab. 1. Hodnota aktiv a pasiv firmy v èase t

Aktiva Pasiva
Hodnota rùstových
pøíle�itostí

VG (t) 0 Hodnota dluhu

Hodnota
souèasných aktiv

0 E(t) Hodnota vlastního
kapitálu

Hodnota firmy
celkem

V(t) V(t)

V periodì t + 1 firma rozhoduje o uskuteènìní opce. Rozhodne-li se firma opci
vyu�ít, dojde k emisi nových akcií a z výtì�ku pak k profinancování investice I(t + 1).

Bilance firmy v èase t +1 bude proto vypadat následovnì:

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

Aktiva Pasiva

Hodnota rùstových
pøíle�itostí

0 0 Hodnota dluhu

Hodnota
souèasných aktiv

VA(t + 1, s) E(t + 1, s) Hodnota vlastního
kapitálu

Hodnota firmy
celkem

V(t) V(t)

Rozhodování firmy zachycuje obr. 4. Firma bude investovat pouze tehdy, pokud V(s) � I 35,
tj. pro stavy svìta s � s* . Pro další analýzu nech� rozhodovací promìnná q za stavù svìta
s � s* nabývá hodnotu jedna, q(s) = 1, v ostatních pøípadech nech� je nulová, q(s) = 0 pro
s < s*.
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Obr. 4. Investièní rozhodování firmy financované pouze akciovým kapitálem

Obrázek není nièím jiným ne� známým pravidlem èisté souèasné hodnoty. Bude-li fir-
ma s nastoupením stavu svìta s znát penì�ní toky X(t) plynoucí z investice, mù�e být inves-
tièní rozhodovací pravidlo pøepsáno do tvaru (rf je bezriziková výnosová míra)

Celková hodnota firmy je za podmínky úplných trhù v èase t = 0, kdy m je stochastický
diskontní faktor

co� lze rozepsat jako

Firma pøi nastoupení stavu svìta s menším ne� s* má nulovou hodnotu, a proto
nemù�e emitovat bezrizikový dluh. Avšak emise rizikového dluhu je bez vìtších obtí�í
mo�ná. Bilance firmy, která je v èase t = 0 financována jak akciovým tak dluhovým kapitá-
lem je v Tab. 3. Je dùle�ité pøipomenout, �e dluhová emise je pou�ita k získání opce a tedy
sni�uje pùvodní nároky na výši akciového kapitálu k získání opce. Kdyby dluhová emise
zùstala ve firmì jako hotovost, pak by další úvahy byly zavádìjící, jeliko� dluh by byl
„jištìn“ hotovostí.
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Tab. 3. Hodnota aktiv a pasiv firmy v èase t

Aktiva Pasiva

Hodnota rùstových
pøíle�itostí

VG (t) D (t) Hodnota dluhu

Hodnota
souèasných aktiv

0 E (t) Hodnota vlastního
kapitálu

Hodnota firmy
celkem

V (t) V (t)

Pøedpokládejme, �e dluh spojený s platbou FV je splatný pøed tím, ne� dojde k realiza-
ci investice, ale po tom, co je u� znám stav svìta s. Pokud V(t + 1, s) – I(t +1) � FV, tak se
evidentnì akcionáøùm vyplatí splatit dluh a investovat. Jestli�e V(t + 1, s) – I(t +1) < FV,
získávají firmu vìøitelé a investují, je-li V(t + 1, s) � I(t +1). Hodnota firemního dluhu
v èase t = 0 tak bude urèena vztahem

V pøípadì, �e FV je natolik vysoké, �e ve všech stavech svìta je V(t + 1, s) – I(t + 1) <
FV, pak hodnota firmy je rovná hodnotì dluhu V(t) = D(t) a platí vztah

Zajímavìjší je situace, kdy dluh má být splacen a� po vypršení opce firmy investovat.
Existence dluhu v urèitých stavech svìta za této situace zmìní rozhodování firmy o usku-
teènìní investice. Akcionáøi musí rozhodnout o tom, zda vyplatit vìøitelé pøed tím, ne� zna-
jí skuteènou souèasnou hodnotu rùstových pøíle�itostí – tedy v èase, kdy rùstové
pøíle�itosti jsou stále reprezentovány jako (rùstové) opce. Bilance firmy, která realizovala
opci a investovala, i.e. bilance firmy v èase t +1, vypadá následujícím zpùsobem:

Tab. 4. Hodnota aktiv a pasiv firmy v èase t+1 a kdy q(s) = 1

Aktiva Pasiva
Hodnota rùstových
pøíle�itostí

VA (t+1, s) Min [VA (t+1, s), FV] Hodnota dluhu

Hodnota
souèasných aktiv

0 Max [0, VA(t+1, s) – FV ] Hodnota vlastního
kapitálu

Hodnota firmy
celkem

V (t+1, s) V (t+1, s)

Z bilance je zøejmý opèní pohled na firemní kapitál (viz dále kapitola „Hedging a sub-
stituce aktiv“). Zatímco hodnota vlastního kapitálu pøipomíná výplatní profil finanèní kup-
ní opce v dlouhé pozici, tak dluh naopak pøipomíná výplatní profil finanèní prodejní opce
v pozici krátké. Z pohledu akcionáøù má smysl opci uplatnit pouze, kdy� VA (t+1, s) je vìt-
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ší ne� souèet nutného investièního výdaje I(t + 1) a platby FV urèenou vìøitelùm. Jestli�e
celkové výdaje akcionáøù by mìly být vìtší ne� hodnota nabývaného aktiva, i.e. FV + I(t +
1) > VA (t+1, s), tak i kdy� projekt per se je projektem s èistou souèasnou hodnotou, VA

(t+1, s) – I(t + 1) � 0, tak z pohledu akcionáøù se nevyplácí investici realizovat.

Rozhodovací investièní pravidlo se mìní a akcionáøi investují jenom tehdy, pokud

VA (t+1, s) – FV – I (t+1) > 0.

Rozhodovací proces akcionáøù zachycuje následující obrázek. Z obr. 5 je patrné, �e
akcionáøi realizují investici pouze za stavu svìta s, kdy s > s**, kde s** je odvislé od veli-
kosti FV. Bod zvratu pro firmu plnì financovanou vlastním kapitálem oznaèuje s* , kdy ale
v pøípadì existence dluhu je hodnota akcií nulová. Pro stavy svìta s, kdy s > s**, vlastní
kapitál investicí vydìlává a dluh mù�e být splacen.

Obr. 5. Investièní rozhodování firmy financované vlastním kapitálem a dluhem

Tr�ní hodnotu firmy, pokud se investièní rozhodování provádí z perspektivy akcioná-
øù a firma je financována kromì akcií i dluhem, zachycuje rovnice

Rozdíl mezi hodnotou firmy plnì financovanou vlastním kapitálem a firmou financo-
vanou jak vlastním kapitálem tak i dluhem je

Sní�ení hodnoty firmy je indikováno na obr. 5 stínovanou oblastí trojúhelníka. Evi-
dentnì èím vyšší je FV, tím vìtší je plocha trojúhelníka signalizujícího ztrátu hodnoty a
vyšší náklady mrtvé váhy („deadweight costs“) dluhového financování. Je-li dluh pøíliš vy-
soký a V(s) bude následkem toho ve všech stavech svìta ni�ší ne� I(t +1) + FV, bude rozho-
dovací promìnná q(s) pro všechna s rovna nule a firma bude mít nulovou hodnotu, opce
nebude realizována. Má-li být opce realizována, musí VA (t+1, s) být vìtší ne� FV a min[VA

(t+1, s), FV] = FV. Hodnota dluhu pak je

.
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Náklady podinvestování nesou akcionáøi. Vìøitelé toti� mohou oèekávat, �e firma
zejména v situaci finanèní tísnì èi jí blízké nejspíše nebude investovat do projektù s èistou
souèasnou hodnotou, co� vìøitele samozøejmì poškozuje. Èím vyššímu riziku je firma vy-
stavena, tím ménì atraktivní jsou její dluhové instrumenty pro potenciální investory, pro-
to�e investoøi do tìchto instrumentù oèekávají, �e firma nebude investovat, jestli�e velká
èást výnosu pøispìje pouze k vyšší hodnotì vyplacené ze zùstatkové hodnoty firmy vìøite-
lùm. Následkem vìøitelé po�adují vyšší prémii za riziko od akcionáøù emitujících dluhopi-
sy. Risk management, který sni�uje rizikovou expozici firmy, tak mù�e pozitivnì pøispìt
k hodnotì firmy. Napøíklad firma vystavená riziku zmìn devizových kurzù pøi relativním
zvyšování zadlu�enosti posouvá zmiòovanou kupní opci na akciový kapitál do oblasti, kde
je ménì v penìzích a prodejní opci na dluh do oblasti, kde je ménì mimo peníze. Pokud risk
management redukuje firemní citlivost na devizové kurzy, pak se sni�uje i problém
podinvestování.

Podstatným závìrem je, �e pokud akcionáøi sami jistí riziko (zde napø. zmìn devizo-
vých kurzù samy), tak se problém podinvestování nevyøeší. Efektivní hedging musí být
provádìn pouze na úrovni firmy.

6.4 Hedging a substituce aktiv

Neplatný axiom: Dokonalé kapitálové trhy (pozitivní náklady zastoupení dluhu)

Rùzné motivy akcionáøù a vìøitelù investovat do rizikových projektù mohou vést
k tomu, �e akcionáøi øídící firmu mohou realizovat projekty, s jejich� rizikovostí nemusejí
být vìøitelé pøíliš spokojeni. Pokud hodnota firemních aktiv pøekraèuje hodnotu dluhu,
hodnotou pro akcionáøe je rozdíl, o který hodnota celkových aktiv pøevyšuje výši dluhu.
Ovšem to samé neplatí pro situaci, kdy je tomu opaènì. Z dùvodu omezeného ruèení, hod-
nota pro akcionáøe mù�e klesnou maximálnì na nulu. Akcionáøi (dlouhá pozice v kupní
opci) v dùsledku omezenosti jejich ruèení profitují ze zvyšující se volatility hodnoty firmy,
proto�e potencionální zisk je neomezený, zatímco potencionální ztráta je zdola omezená
èíslem nula. Na druhou stranu vìøitelé jsou vystaveni opaèné situaci (krátká pozice v put
opci) – pokud hodnota firmy klesne pod nominální hodnotu dluhu, pøechází majetek firmy
na vìøitele. Nicménì jakýkoliv nárùst v hodnotì firmy nad nominální hodnotu dluhu, ne-
zvyšuje jeho hodnotu. Vìøitelé neprofitují na neomezeném rùstu hodnoty firmy. Budeme-li
pøedpokládat symetrické rozdìlení hodnoty firmy kolem dluhového závazku, pak zvýšení
volatility prospívá akcionáøùm, ale škodí vìøitelùm.

Pro snazší pochopení konfliktu mezi akcionáøi a vìøiteli je výhodné vnímat hodnotu fi-
remních aktiv jako pozice v opèních kontraktech. Dluh je pevný závazek, pøi kterém se fir-
ma zavazuje k pravidelným úrokovým splátkám a ke splátce nominální hodnoty dluhu.
Tyto èástky musí být vyplaceny døíve, ne� se cokoliv vyplatí akcionáøùm – akciový kapitál
pøedstavuje „reziduální nárok“. Jak ocenit oba dva nároky na firemní aktiva? Kromì klasic-
kého pøístupu pøes diskontované penì�ní toky není mo�né pøehlédnout opèní
charakteristiky obou dvou nárokù.
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A� ji� je provedena likvidace firmy èi její prodej, tak èástka zbylá majitelùm (akcioná-
øùm) pøedstavuje zbytek hodnoty firmy potom, co z celkové hodnoty firmy byly odeèteny
dluhové závazky. Situace je dobøe patrná z obr. 6. Je-li firma solventní, i. e. AT � FV, pak
hodnota dluhu je reprezentována písmenem FV. Bude-li hodnota firmy ovšem menší ne�
FV, dojde k jejímu bankrotu, firmu pøevezmou vìøitelé a hodnota dluhu bude VT – FV. For-
málnì tedy mù�eme hodnotu firemního dluhu charakterizovat vztahem DT = min [FV, AT].
Hodnota akciového kapitálu je reziduální hodnotou. V pøípadì solventnosti firmy, i. e. AT �

FV, bude tedy hodnota akcií ET = AT – FV. Za opaèné situace, i. e. FV � AT z dùvodu omeze-
ného ruèení akcionáøù bude hodnota akcií nulová, nebo-li pro obì situace platí ET = max
[AT – FV, 0].

Obr. 6. Opèní pohled na vlastní kapitál a dluh firmy

Shròme si výplatní profily pro oba zdroje kapitálu a pøiøaïme jim relevantní opèní
pozice dle jejich profilu výplat.

Kmenovým akciím mù�eme rozumìt jako kupním opcím v dlouhé pozici, kde reali-
zaèní cenou je hodnota dluhu a hodnota pokladového aktiva je urèena hodnotou firmy,

ET = C(VT, FV).

Obdobnì dluh reprezentuje krátkou pozici v prodejní opci se stejnými parametry,

DT = – P(VT, FV).

Tab. 5. Opèní charakteristiky firemního kapitálu

DLUH DT = min [FV, AT] 
 krátká pozice v prodejní opci

KMENOVÉ AKCIE ET = max [AT – FV, 0] 
 dlouhá pozice v kupní opci
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Bude-li Pd reprezentovat tzv. defaultní put opci, souèasnì (a rovnì� z put-call parity)
platí pro akciový a dluhový kapitál tento vztah:

ET = C(VT, FV) = AT – FV + Pd(VT, FV)

DT = FV – Pd(VT, FV)

Hodnota kmenových akcií není dána èistì rozdílem hodnoty firmy a hodnoty dluhu,
ale je vyšší o hodnotu tzv. defaultní put opce jim vypsanou vìøiteli. Obdobnì o tuto default-
ní put opci je ni�ší hodnota firemního 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.36

Obr. 7. Hedging a substituce aktiv

Vra�me si nyní zpìt k problému substituce aktiv. Na Obr. 7 je hodnota firmy reprezen-
tována dvìma rùznými pravdìpodobnostními rozdìleními s oèekávanou hodnotou rovnou
dluhovému závazku, které se liší pouze velikostí smìrodatné odchylky (rozptylu). Hodnota
dluhu a akciového kapitálu je zobrazena jako výplatní profil plynoucí z krátké pozice v pro-
dejní opci (dluh) a dlouhé pozice v kupní opci (vlastní kapitál). Analogicky jako v pøípadì
dlouhých pozic finanèních kupních èi prodejních opcí, pøispívá vyšší hodnota smìrodatné
odchylky (volatility) k vyšší hodnotì opce, proto�e mo�nost vyšších výplat se zvýšila, ale
symetrická mo�nost skonèit obdobnì ve ztrátì není – hodnota maximálnì „ztráty“ stále zù-
stává na nule. Hodnota akciového kapitálu – dlouhé pozice v opci – proto s rostoucí volati-
litou podkladového aktiva, i.e. hodnoty firmy, roste. Pøesnì opaèný závìr ovšem platí pro
dluh – krátkou pozici v opci. S vyšší volatilitou se pravdìpodobnost ni�ších hodnot dluhu
zvyšuje, nicménì vyšší volatilita ji� nepøispívá i k mo�né vyšší hodnotì dluhu, která je
shora omezena.

Kritickou roli pøi rozhodování o formì financování investice hraje èas. Pokud k inves-
tiènímu rozhodnutí dojde pøed emisí cenných papírù, pak vlastní kapitál i dluh budou re-
flektovat aktuální rozdìlení hodnoty firmy. Pokud ale dluh bude emitován pøed investièním
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rozhodnutím, mohou vìøitele být vyvlastnìni akcionáøi. Ti mohou pøislíbit investovat pou-
ze do projektù s ni�ší volatilitou, emitovat dluhopisy, a nakonec realizovat mnohem riziko-
vìjší projekty, které jsou pro akcionáøe zajímavìjší (zvyšují hodnotu akciového kapitálu),
èím� dochází k redistribuci hodnoty firmy ve prospìch akcionáøù. Pokud s tím vìøitelé pøi
emisi ale poèítaly, pak nárùst rizika se pøesouvá plnì na bedra akcionáøù. A není dùvod se
domnívat, proè by vìøitele èistì z dùvodu opatrnosti s pøípadnou expatriací nemìli poèítat.

Úlohou risk managementu je implementovat takovou hedge strategii, která zajistí, �e
vìøitelé nebudou do ceny dluhopisù inkorporovat mo�nou realizaci rizikovìjších projektù,
tak aby V(t) – I(t) 
 max. Je nutné zdùraznit, �e konkrétní strategie je v�dy ad hoc, reflek-
tující pøípadnou šikmost èi špièatost rozdìlení tak, jak je vnímána obìma stranami.

6.5 Hedging a financování investic z vlastních zdrojù

Neplatný axiom: Dokonalé kapitálové trhy

Jedním z nejvlivnìjších argumentù proponentù risk managementu je37, �e pro firmu je
nejlevnìjší financovat investice z vlastních zdrojù. Dluhové financování je nákladné hned
z nìkolika dùvodù. Finanèní tíseò, by� i jenom ve formì problémù s likviditou, je v�dy ná-
kladná a to i kdy� úpadek je daleko, èi pøípadnì nemusí vùbec nastat. S dluhovým financo-
váním rovnì� souvisejí v pøedchozí èásti textu uvedené náklady mo�né expatriace vìøitelù.
Bude-li navíc porušen pøedpoklad symetriènosti informací, budou vìøitelé ménì informo-
váni ne� management a akcionáøi, co� se samozøejmì projeví i v nákladech dluhového fi-
nancování. Èím více je hodnota firmy tvoøena nehmotnými aktivy, tím obtí�nìjší je pro
externí investory znát správnou 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. 38

Pokud firma emituje akcie, jak tento signál interpretují trhy? Pro investory je velmi
obtí�né zjistit skuteènou hodnotu firmy. Je pøirozené, �e firmy nebudou navyšovat vlastní
kapitál, pokud se domnívají, �e jejich hodnota je podcenìná. A pokud naopak firma akcio-
vý kapitál nakonec emituje, signalizuje trhu, �e je spíše nadhodnocená. Nìkteré studie uka-
zují, �e hodnota akciového kapitálu pøi nové emisi klesá v prùmìru asi o 3 %.39 Z tohoto
dùvodu mnoho firem pova�uje akciový kapitál za nejdra�ší a sna�í se tomuto zpùsobu fi-
nancování spíše vyhnout. Problém vynikne lépe, pokud budeme zva�ovat buï emisi akcií
nebo emisi dluhopisù. Vìtšina dluhových emisí – zejména spoleèností s investièním ratin-
gem – je snadnìji ocenitelná, ani� by bylo zapotøebí pøesnì znát hodnotu firemních aktiv.
Proto se firmy ménì obávají, �e budou platit vyšší úroky ne� toho, �e by za akcie dostály
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pøíliš málo. Z tohoto hlediska je pochopitelná pøevaha dluhového kapitálu. Nicménì dluho-
vé financování limituje firmu v získávání dalšího kapitálu. Emise nového dluhu je souèas-
nì i èásteènì vyu�ita ke splacení dluhu starého. Existují pøirozené hranice výše celkové
zadlu�enosti firmy. Proto firmy upøednostòují financovat investice spíše z vlastních
zadr�ených výdìlkù. Na druhém místì je pak dluh a a� na posledním místì akciový kapitál.

Uva�ujme farmaceutickou firmu Omega40, která na konci roku oèekává penì�ní pøí-
jem $200. Tento pøíjem je ale vystaven riziku kurzových zmìn a mù�e se stejnou pravdìpo-
dobností poklesnout na $100 pøípadnì vzrùst na $300. Investièní pøíle�itosti firmy
zachycuje následující tabulka.

Tab. 6. Fluktuace devizového kurzu a výdaje na výzkum a vývoj

Projekt Výdaje na výzkum
a vývoj

Diskontované
penì�ní pøíjmy

Èistá souèasná
hodnota

A 100 160 60

B 200 290 90

C 300 360 60

Omega nemá mo�nost si na výzkum a vývoj pùjèit a neuva�uje o akciové emisi, proto
se musí plnì spoléhat na vlastní vnitøní zdroje. Pøi oèekávaných pøíjmech $200 mù�e firma
investovat do projektu B dle plánu. Pøi apreciaci kurzu klesnou pøíjmy na $100 a firma
nemù�e investovat do projektu B, proto�e jí $100 chybí. Naopak pøi depreciaci a pøíjmech
$300 firmì bude $100 pøebývat.

Obr. 8. Nabídka a poptávka po interních finanèních fondech firmy
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Jestli�e se firma proti apreciaci èi depreciaci kurzu zajistí a mù�e s jistotou oèekávat
pøíjmy $200, pak pøi depreciaci kurzu firma mù�e investovat do projektu B, proto�e ztráta z
jištìní je vyrovnána ziskem ze zvýšené hodnoty penì�ních pøíjmù. Ovšem situace aprecia-
ce kurzu by pøi nulovém hedgingu znamenala nutnost se vzdát projektu B a investovat do A,
pøièem� A má o $30 ni�ší NPV ne� B. Firma si tedy hedgingem zachová mo�nost investovat
do B. Hedging tedy kromì výnosu $100 pøináší dalších $30 a hodnota firmy tedy vzroste.

Vliv risk managementu v tomto kontextu zasahuje do oblasti vyrovnávání nabídky a
poptávky po internì generovaných zdrojích firmy (viz Obr. 8). Budeme-li uva�ovat, �e po-
ptávka je exogennì dána – napø. na úrovni $200, pak risk management v pøípadì realizace
ni�ší hodnoty „navršuje“ nabídku zpìt na $200, pøi inkasu vyšších èástek naopak
symetricky ubírá opìt do úrovnì $200.

Pokud externí kapitál je pøíliš nákladný, pak firmy omezují investice do projektù
s kladnou èistou souèasnou hodnotou, pokud pro jejich financování vyu�ívají pøevá�nì in-
ternì generované fondy. Risk management, který zajistí existenci vnitøních zdrojù, tak
vede ke zvýšení celkové hodnoty firmy.

Závìr

V pøíspìvku jsem se pokusil shrnout na nìkolika nejznámìjších teorií, jaký mù�e mít
vliv risk management na hodnotu firmy. V �ádném pøípadì se nejedná o vyèerpávající shr-
nutí, ale pouze o výbìr. Vzhledem k plánovanému rozsahu pøíspìvku nejsou napøíklad vù-
bec diskutovány zajímavé vazby management – vlastníci pøi kladných nákladech
zastoupení. Smyslem je poukázat na nutnost porozumìní, jak a kdy risk management pøi-
spívá k hodnotì firmy. Jeliko� se dnes velmi popularizuje úloha risk managementu ve firmì
a vychází mnoho publikací o tom, jak risk management ve formì rùzných hedgingových
strategií provádìt, pouze ojedinìle se objevuje otázka „proè“, která je nejdùle�itìjší. Proto
ka�dá firma, pøed rozhodováním o postupech risk managementu by mìla zva�ovat, proè tak
èiní a zda tìmito skutky skuteènì pøispívá k hodnotì firmy. Zbavování se rizika toti� v�dy
nìco stojí.
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O vlivu risk managementu na hodnotu firmy

Jiøí Hnilica

Abstrakt

Pøíspìvek se zabývá vlivem risk managementu na hodnotu firmy. Situace je diskuto-
vána v kontextu modelù Modigliani – Miller – Fama a jejich pøedpokladù. Po pøiblí�ení vý-
chozí situace tìchto modelù a stanovení pravidla pro investièní rozhodování ve firmì, jsou
analyzovány situace, kdy risk management zvyšuje hodnotu firmy. Pozornost je vìnována
zejména vlivu daòového bøemene, nákladùm finanèní tísnì, podinvestování a substituci
aktiv.

Klíèová slova: øízení rizik, jištìní, 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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