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Wstep

»Narod, ktory najekonomiczniej rozporzadzi swymi bogactwami i sitami oraz zasto-
suje je z najlepszym wspotczynnikiem wydajnosci, podniesie swdj dobrobyt i wy-
przedzi znacznie inne narody”. Jakkolwiek stlowa te zostaty wypowiedziane przez
F. Neuhausena w 1913 roku, to sa one niezmiennie aktualne. Efektywno$¢ byta, jest
i bedzie podstawowym warunkiem wzrostu dobrobytu. I nie zmienia tego fakt,
ze jest ona roznie rozumiana. Samo stowo efektywnos$¢ pochodzi od tacinskiego sto-
wa effectus, oznaczajacego wykonanie, skutek. W dzisiejszych natomiast czasach
wielu autoréw przypisuje mu dualne znaczenie definiowane jako sprawnos¢ i sku-
tecznos$¢. Taki dualny sposob pojmowania efektywnosci zdefiniowat juz w 1913
roku Harrington Emerson, wspottworca naukowego zarzadzania i autor stynnych
dwunastu zasad wydajnos$ci. Pisal on, ze ,,efektywnos¢ jest wlasciwg rzecza robiong
we wlasciwy sposob”'. Poglad ten podzielal rowniez P.F. Drucker, ktory uwazat,
ze jakkolwiek ,,sprawno$¢”, czyli robienie rzeczy we wlasciwy sposob, jest waznym
kryterium oceny kierownika, to jednak najistotniejsza jest skutecznos¢, czyli robie-
nie wlasciwych rzeczy. Nieodzownym warunkiem robienia wtasciwych rzeczy jest
planowanie ukierunkowane na realizacj¢ spolecznie uzytecznych celéw. Natomiast
warunkiem sprawnosci w realizacji tych celow jest pomiar efektow, bez ktorego nie
mozna $ledzi¢ stopnia realizacji celow, a tym samym i zarzgdzaé organizacjg. Jak-
kolwiek ogolnie efektywno$¢ mierzy sie relacja efektow do naktadow, to juz pomiar
— zarowno efektow, jak i naktadow — jest niejednokrotnie sprawa skomplikowana,
niejednoznaczng, a przez to i dyskusyjna. Powszechnie stosowana miara efektow,
jaka jest zysk ksiegowy, wzbudza coraz wiecej kontrowersji — ze wzgledu na jego
memorialowy charakter oraz zalezno$¢ od szeregu konwencji i przyjetych standar-
déw. Natomiast pomiar naktadow wykorzystujacy standardy ksiggowe réwniez
w coraz wiekszym stopniu ulega napierajacej krytyce. Przede wszystkim w standar-
dach ksiegowych w niewielkim stopniu wykazuje si¢ te aktywa, ktore we wspotczes-
nym $§wiecie coraz czesciej stanowig determinujacy czynnik sukcesu gospodarcze-
go. Mowa tutaj o aktywach intelektualnych, ktore zjednej strony trudno jest
kwantyfikowa¢, a z drugiej — sg bardzo kruche. Ma to oczywiscie wptyw na ryzyko
prowadzenia dzialalnos$ci gospodarcze;.

Te i inne problemy pomiaru efektywnosci byly przedmiotem kolejnej, juz piatej
konferencji z cyklu ,,Efektywno$¢ zrodtem bogactwa narodow”, ktéra odbyla si¢
w dniach 23-25 stycznia 2012 roku w Piechowicach. Konferencja zostata zorganizo-

! J. Supernat, Zarzqdzanie, Wydawnictwo Kolonia, Wroctaw 2005, s. 174.
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wana jako wspolne przedsigwzigcie dwoch uczelni: Politechniki Wroctawskiej oraz
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Jej gtownym wyrdznikiem byto inter-
dyscyplinarne spojrzenie na efektywnosc, jej istote oraz zasady pomiaru, a niniejsza
publikacja jest wynikiem prowadzonych dyskusji.

Tadeusz Dudycz, Grazyna Osbert-Pociecha, Bogumila Brycz
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ANALIZA SEKTOROWYCH UWARUNKOWAN
POJEMNOSCI ZADLUZENIOWEJ PRZEDSIEBIORSTW
— EMPIRYCZNA WERYFIKACJA MODELU LKL

Streszczenie: Artykul omawia tematyke zwiagzang z pojemnoscia zadtuzeniowa, a w szcze-
gblnosci analizuje sektorowe uwarunkowania tendencji w zadluzaniu si¢ przedsigbiorstw.
Uwzgledniajac przeglad dotychczasowych badan, mozna stwierdzié, Ze istnieje wiele czynni-
kéw wptywajacych na pojemnos¢ zadtuzeniowa przedsigbiorstw, a przynaleznos$¢ do sektora
jest jednym z istotniejszych analizowanych elementéw. W niniejszym opracowaniu podjeto
probe ustalenia sektorowej zaleznosci w sktonnosciach do korzystania z dtugu przez przed-
sigbiorstwa. Badanie zostato przeprowadzone na danych finansowych reprezentatywnej pro-
by przedsigbiorstw z trzynastu sektorow niefinansowych z Wielkiej Brytanii w okresie 2006—
2010. Wyniki maksymalnej pojemnosci zadluzeniowej oszacowanej na podstawie modelu
LKL poréwnano z podstawowymi wskaznikami zadtuzenia i obstugi dtugu.

Stowa Kkluczowe: pojemnos¢ zadluzeniowa, struktura kapitatu, rentownos$¢, analiza
sektorowa.

1. Wstep

Zgodnie z teorig struktury kapitalu mozna wyznaczy¢ poziom dtugu w przedsicbior-
stwie, dla ktorego nastepuje maksymalizacja warto$ci. W praktyce przedsiebiorstwa
podejmujace decyzje dotyczace wykorzystania dlugu w finansowaniu dziatalnosci
podejmuja je na podstawie wielu subiektywnych i obiektywnych kryteriow. Reali-
zujac dlugoterminowe cele finansowe, daza raczej do utrzymania docelowej struktu-
ry kapitalu zgodnej z polityka finansowania przedsigbiorstwa niz do osiggni¢cia
optymalnego poziomu tej struktury. Pojecie pojemnosci zadtuzeniowej pozostaje
w $cistym zwigzku zaré6wno ze zdolno$cia przedsigbiorstwa do obstugi okreslonego
poziomu dhugu, jak i ustaleniem jego docelowej, maksymalizujacej warto$¢ wyso-
kosci. Niniejsze opracowanie koncentruje si¢ na zdefiniowaniu pojecia pojemnosci
zadtuzeniowej oraz czynnikow ja ksztaltujacych. Przeglad badan z zakresu ustalania
czynnikow wptywajacych na strukturg kapitalu oraz praktyki ustalania jej docelo-
wego poziomu wskazuje na réznorodnos¢ stosowanych metod oraz niejednoznacz-
no$¢ osigganych wynikoéw. Zatem temat badawczy pozostaje wcigz aktualny i wart
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uwagi. Celem niniejszego opracowania jest ustalenie, czy przynaleznos¢ do sektora
wplywa na poziom zadhizania podmiotéw do niego nalezacych i determinuje po-
jemnos$¢ zadtuzeniows. Przyjeto hipoteze, ze maksymalna pojemnos¢ zadtuzeniowa
sektora moze zosta¢ wyznaczona na podstawie modelu proponowanego przez
M.L. Leibowitza, S. Kogelmana i E.B. Lindenberga (model LKL). Wyniki tak osza-
cowanej sektorowej pojemnosci zadluzeniowej zostaly porownane z podstawowymi
wskaznikami zadtuzenia sektoréw w celu weryfikacji hipotezy.

2. Definicje i rodzaje pojemnosci zadluzeniowej

Pojemnos$¢ zadtuzeniowa to pojecie dotyczace racjonalnego poziomu dtugu wyko-
rzystywanego przez przedsiebiorstwo przy zatozeniu okreslonej wielkosci i zmien-
nosci oczekiwanych zasobow gotowki, uwzgledniajace warunki otoczenia ekono-
micznego [Rizzi 1994, s. 25]. Mozna wyr6zni¢ trwala pojemnos¢ zadhuzeniowa,
definiowang jako poziom dtugu, ktory zarzad wyznacza w dlugim okresie, aby reali-
zowac cele zwigzane z finansowaniem dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Trwata pojem-
nos¢ zadtuzeniowa jest zwigzana z uzyskaniem docelowej struktury kapitatu (zbiez-
nej z optymalng struktura kapitatu). Drugi rodzaj pojemnos$ci zadluzeniowej, zwany
maksymalng, rowniez odnosi si¢ do cytowanej ogolnej definicji, a w szczegodlnosci
jest to maksymalny poziom dlugu, ktory przedsigbiorstwo jest w stanie pozyskac
i obstuzy¢ w okreslonym czasie. Istotne jest to, ze ten maksymalny poziom dtugu
jest pozyskiwany na krotki czas i w szczegolnych sytuacjach.

W literaturze definiowane jest takze zjawisko utrzymywania pewnego poziomu
niewykorzystanej pojemnosci zadtuzeniowej (spare debt capacity), bedace integral-
ng cze¢$cig teorii wydziobywanej kolejno$ci finansowania. W praktyce przedsigbior-
stwa traktuja ja jako margines bezpieczenstwa pozwalajacy na unikanie sytuacji,
w ktorej rezygnuje si¢ z optacalnych inwestycji ze wzgledu na koniecznos¢ sfinan-
sowania ich w wyniku emisji niedowarto$ciowanego kapitatu [Myers, Majluf 1984].
Badania przeprowadzone w latach 1987-1990 dowiodty, ze 60% australijskich
przedsigbiorstw, 90% brytyjskich i 32% japonskich utrzymywato dodatkowy, nie-
wykorzystany poziom pojemnosci zadtuzeniowej. Dodatkowo wyniki przeprowa-
dzonej analizy regresji sugerowaty, ze poziom ten jest zwigzany z wielko$cig przed-
sigbiorstwa, stosunkiem aktywow niematerialnych i prawnych do materialnych oraz
posiadanymi goérnymi limitami kredytowymi [Allen 2000].

Decyzja dotyczaca poziomu wykorzystywanego dtugu przez przedsiebiorstwo
jest zwiazana z wielkoscia ryzyka oraz sklonno$cia do ponoszenia ryzyka przez za-
rzadzajacych, a takze oceng wymiany tego ryzyka na spodziewane korzysci. Drugie
zagadnienie jest zwigzane z subiektywna, osobista decyzjg tych, ktorzy to ryzyko
beda musieli ponies¢. Obiektywne kryteria dotyczace ustalania pojemnosci zadtuze-
niowej sg oparte na szacowaniu wielko$ci ponoszonego ryzyka zwigzanego z finan-
sowaniem dtugiem i zwigzanych z nim oczekiwanych korzys$ci oraz strat. Z badan
G. Donaldsona [1961] wynika, ze w praktyce przedsigbiorstwa ksztattuja swoja po-
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lityke zadluzenia na podstawie kryteriow subiektywnych. W skrajnych sytuacjach
oznaczajacych catkowite odrzucenie mozliwosci finansowania dtugiem' albo po-
zyskanie maksymalnej, mozliwej do uzyskania wielkosci dlugu. Postugiwanie si¢
przez zarzady kryteriami subiektywnymi w wigkszosci przypadkow oznacza jed-
nak, ze podejmujgc decyzje o poziomie zadluzenia, kierujg si¢ standardami wyzna-
czanymi przez inne podmioty, a w szczegolnosci poprzez: (1) poréwnanie stopnia
wykorzystania dlugu przez inne, podobne przedsi¢gbiorstwa w branzy (sektorze) lub
w odniesieniu do $rednich branzowych (sektorowych); (2) dostosowanie si¢ do stan-
dardow podmiotu powierzajacego kapitat obcy. Do innych subiektywnych kryteriow
G. Donaldson zalicza wykorzystanie analizy danych historycznych przedsi¢biorstwa,
pozyczanie po najnizszej mozliwej do uzyskania stopie dtugu, utrzymanie poziomu
dtugu zgodnie z wymogami odpowiedniej oceny ratingowe;j.

3. Czynniki determinujace pojemnos¢ zadluzeniowa

Oczekiwana strata z dtugu sktada si¢ z dwoch elementow: ryzyka niewyptacalno$ci
(inaczej — niedotrzymania warunkéw umowy) oraz ryzyka poniesienia straty przez
wierzyciela w sytuacji ogloszenia upadiosci dluznika. W zalezno$ci od rodzaju in-
strumentu dluznego rézna jest warto$¢ i kolejnos¢ dochodzenia roszczen. Analiza
ryzyka zwigzana z instrumentami dluznymi wymaga oceny przeplywow gotowko-
wych oraz pozycji bilansowych. Przedsigbiorstwa charakteryzujgce si¢ wysokim
rykiem niewyptacalno$ci moga roéwnoczesnie posiada¢ akceptowalne poziomy za-
bezpieczen na wypadek straty, zatem wysoka warto$¢ aktywow bedacych przedmio-
tem zabezpieczenia gwarantuje niskie straty kredytodawcy w wypadku upadtosci
kredytobiorcy. Biorac pod uwage te dwa rodzaje ryzyka, mozna zidentyfikowac de-
terminanty ksztaltujace pojemnos¢ zadluzeniowa przedsigbiorstwa. Sg one zwigza-
ne z rodzajami $rodkow, ktorymi obstugiwane jest zadluzenie: wewnetrzne zrodio
to wolne operacyjne przeptywy gotowkowe, zewngtrzne — sprzedaz aktywow i moz-
liwosci refinansowania dlugu (szerzej w: [Rizzi 1994, s. 25-27]).

Czynniki wplywajace na pojemno$¢ zadhuzeniowa moga wynikaé réwniez
z uwarunkowan zewnetrznych, takich jak warunki prowadzenia dziatalnosci gospo-
darczej w danym kraju (podatki, stopy procentowe — koszt pozyskania dlugu), a tak-
ze ze specyfiki prowadzonej dziatalnosci (przynaleznosci do sektora gospodarki).

Badania dotyczace wptywu poszczegbdlnych, zarbwno wewngtrznych, jak i ze-
wnetrznych czynnikéw na pojemnos¢ zadtuzeniowa przedsigbiorstw stanowig istot-
ny wktad w badanie teorii struktury kapitatu.

I Calkowita awersja do ryzyka, nieche¢ do zaakceptowania nawet najmniejszej dodatkowej porcji
ryzyka prowadzenia dziatalno$ci gospodarcze;.
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4. Uzasadnienie podjecia proponowanych badan

Badania dotyczace wptywu sektorowej charakterystyki dziatalnosci na pojemnosé
zadluzeniowg przedsigbiorstw podejmowane byty juz w latach 70. Testowane hipo-
tezy dotyczyty zagadnien zwigzanych z wielko$cia spolek, realizowanym wzrostem,
zyskownoscig oraz przynalezno$cig do sektora — w zaleznosci od okresu badania,
doboru metod oraz préb, na ktorych byty prowadzone badania, osiggano skrajne wy-
niki. Dlatego wciaz to zagadnienie pozostaje kwestig dyskusyjng i wartg uwagi.

Badania przeprowadzone na przedsigbiorstwach produkcyjnych z USA, Holan-
dii, Norwegii, Francjii Japonii [Remmers i in. 1974] wykazaty, ze poziom zadtuzenia
jest uwarunkowany sektorowo wyltgcznie we Francji i Japonii, a wielko$¢ przedsie-
biorstwa nie jest determinanta w zadnym z krajow. Natomiast krytyka powyzszego
artykutu i obliczenia potwierdzajace zalezno$¢ stopy zadtuzenia od sektora zosta-
ly przeprowadzone przez D. Scotta i J. Martina [1975] na amerykanskich spotkach
z 12 sektorow gospodarki. Badania N. Toya i wspoétautoréw [Toy i in. 1974], row-
niez przeprowadzone na probie przedsigbiorstw z USA, Norwegii, Francji i Japonii,
wykazaty, ze istotng determinantg wskaznika dtugu w przedsiebiorstwach jest stopa
zwrotu z aktywow (ROA), natomiast ani stopa wzrostu aktywow, ani ryzyko nie
wplywa istotnie na wyjasnienie rdznic w poziomie zadtuzenia pomiedzy sektorami,
a nawet pomiedzy krajami.

Badania S. Titmana i R. Wesselsa z 1988 [Titman, Wessels 1988] wykazaty,
ze na poziom dlugu w przedsigbiorstwach wptywa specyfika ich dziatalnosci, a ra-
czej ,,wyjatkowos¢e” (uniqueness), a takze wielkos$¢, natomiast badania nie wykazaty
istotnego wptywu przysztego wzrostu, wysokosci zabezpieczen, zmiennosci zyskow
czy oszczednosci podatkowych niezwigzanych z dtugiem na badang zmienng.

C.C. Yang i wspotautorzy [Yang i in. 2010] przeprowadzili badania dotyczace
tych samych zagadnien co S. Titman i R. Wessels, jednak dzieki wykorzystaniu wie-
lorownaniowego podejscia doszli do bardziej przekonujacych wynikow. Dowodzac
jednoczesnie, ze przynaleznos¢ spotki do sektora wraz z ,,wyjatkowoscig”, strukturg
aktywow, zyskownoscig oraz oczekiwang stopa wzrostu determinuje poziom zadhu-
zenia tej spoiki.

Badania z 2008 r., majace na celu ustalenie optymalnego poziomu dlugu w sek-
torze elektronicznych spotek gieldowych z Tajwanu [Nieh iin. 2008], wykazaly,
ze odpowiedni poziom dtugu powinien miesci¢ si¢ w przedziale 51,57 i 12,37%. Tak
duzy przedziat uzyskanych wynikow moze wskazywac na brak istotnej zaleznosci
pomiedzy cechami sektorowymi spolek a ich poziomem zadtuzenia.

Prezentowane powyzej, wybrane badania nie sg w swoich wynikach zgodne
co do tego, jakie czynniki determinujg strukture kapitalu przedsigbiorstw, a co za tym
idzie — pojemno$¢ zadluzeniowa. Tylko niektore potwierdzaja istotng zalezno$¢ po-
miedzy przynalezno$cig do okreslonego sektora gospodarki a poziomem wykorzy-
stywanego dlugu. Zatem problem pozostaje nierozwigzany i wart jest dalszej analizy
oraz badan.
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5. Metody wyznaczania pojemnosci zadluzeniowej

J.V. Rizzi identyfikuje sze$§¢ modeli szacowania pojemnosci zadtuzeniowej [Rizzi
1994], pie¢ statycznych, opartych na docelowej warto$ci wskaznika zadluzenia:
ustalenie pojemnosci zadluzeniowej na podstawie wskaznikéw zadluzenia grupy
odniesienia (peer group) w sektorze, zatozenie docelowej pojemnosci zadtuzenio-
wej na poziomie wymaganym do uzyskania odpowiedniej oceny ratingowej, metoda
kapitalizowanych spodziewanych (discretionary) przepltywow gotdéwkowych, ocena
na podstawie wartosci likwidacyjnej aktywow, ocena na podstawie wartosci likwi-
dacyjnej aktywow poszerzona o uwzglednienie przyszitej wartosci oczekiwanych
przeplywow gotowkowych wynikajacych z realnej, planowanej dziatalnosci (np. wy-
nikajacych z franczyzy).

Szosty model jest modelem dynamicznym, stuzagcym do wyznaczania maksy-
malnej pojemnosci zadtuzeniowej. W przeciwienstwie do pozostatych modeli jest
on oparty na oszacowaniu maksymalnej kwoty dlugu, jaka przedsigbiorstwo moze
pozyska¢ w danym momencie, tak aby w krotkim czasie sptaci¢ nadwyzke zadtuze-
nia nad tzw. poziomem trwatej pojemnos$ci zadtuzeniowej?.

Maksymalng pojemnos¢ zadtuzeniowg mozna rowniez okreslic w sposob sta-
tyczny na podstawie wielkosci wskaznikéw finansowych, wykorzystujac zatozenie
o prawdopodobienstwie wyptacalnosci przedsigbiorstwa. Taka metod¢ zapropono-
wali M.L. Leibowitz, S. Kogelman i E.B. Lindenberg [1990]. W pierwotnym za-
lozeniu miata ona stuzy¢ do oceny zdolnosci kredytowej przedsigbiorstw z punktu
widzenia dawcow kapitatu obcego. Na podstawie tego modelu mozna wyznaczy¢
maksymalny dla danego podmiotu poziom dlugu przy zatozeniu akceptowalnego
przez wierzyciela maksymalnego prawdopodobienstwa niewyplacalnosci oraz mini-
malnej stopy zwrotu z kapitatu.

Zgodnie z prezentowanym stanowiskiem G. Donaldsona powyzsze metody
mozna zaliczy¢ do metod wyznaczania pojemnosci zadtuzeniowej na podstawie
kryteriow subiektywnych. Natomiast metody okreslania trwatej pojemnosci zadtu-
zeniowej wykorzystujace kryteria obiektywne wywodzg si¢ z teorii struktury kapita-
hu zapoczatkowanej przez F. Modiglianiego i M. Millera. Wyznaczenie optymalne;j
struktury kapitatu ma bezposredni zwigzek z ustaleniem poziomu dhugu, przy ktd-
rym maksymalizowana jest warto$¢ przedsigbiorstwa. Na podstawie relacji osiaga-
nych korzysci do ponoszonego ryzyka mozna wyznaczy¢ trwala pojemno$¢ zadtu-
zeniowa przedsigbiorstwa, ktora jest odzwierciedleniem jego optymalne;j struktury
kapitatu. W pierwotnej wersji modelu MM z 1958 r. maksymalna wartos$¢ przedsie-
biorstwa mogta zosta¢ osiagnieta z wykorzystaniem maksymalnego poziomu dtugu,
a zwigkszanie poziomu dlugu mialo minimalizowa¢ koszty finansowania. W miare

2 Poprzez uwzglednienie czterech najwazniejszych czynnikow wptywajacych na pojemnosé
zadluzeniows, tj. wolne operacyjne przeptywy gotowkowe, sprzedaz aktywow, ptatnosci odsetkowe i
amortyzacja zadluzenia.
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modyfikacji modelu i uwzgledniania podatkéw korporacyjnych, podatkow osobi-
stych i od zyskow kapitatowych, kosztow trudnosci finansowych, kosztow przedsta-
wicielstwa oraz wraz z proba wprowadzenia dynamicznej teorii wymiany zmieniato
si¢ podejs$cie do wyznaczania optymalnej struktury kapitatu.

Przyktadem modelu opracowanego na podstawie kryteriow obiektywnych jest
model zaprezentowany przez E. Han Kima [1978], ktory przeprowadzit dowdd, przy
zatozeniu doskonatego (efektywnego) rynku kapitalowego?, ze pojemno$¢ zadtuze-
niowa przedsigbiorstwa osigga wartosci ponizej 100% oraz ze optymalny poziom
zadluzenia wynikajacy z optymalnej struktury kapitatu jest nizszy niz pojemnosc¢
zadhuzeniowa. Zatem pojemno$¢ zadtuzeniowa na potrzeby tego opracowania jest
definiowana jako maksymalna kwota, ktdrg przedsigbiorstwo posiadajace okreslone
inwestycje moze pozyczy¢ na rynku doskonatym oraz utrzymac¢ w dhugim okresie
w celu maksymalizacji wartos$ci przedsigbiorstwa. Teoretyczny wywod jest oparty
na teorii optymalnej struktury kapitalu i wartosciach rynkowych, a definiowana po-
jemnos$¢ zadtuzeniowa w §wietle definicji zaprezentowanych na potrzeby tego arty-
kutu jest pojemnoscig trwatg.

6. Analiza pojemnosci zadluzeniowej w sektorze

W niniejszym artykule przyjeto teze o sektorowych uwarunkowaniach struktury ka-
pitatowej przedsiebiorstw. Zaktada si¢, ze przynaleznos$¢ do sektora wptywa na po-
ziom zadtuzenia podmiotow, przy czym wplyw ten uzalezniony jest od wielu czyn-
nikéw, aw szczegolnosci — od rentownosci. Podjeto probe weryfikacji tak
postawionej tezy na podstawie analizy pojemnosci zadtuzeniowej w sektorach.
Badanie przeprowadzono z wykorzystaniem modelu zaproponowanego przez
M.L. Leibowitza, S. Kogelmana i E.B. Lindenberga (model LKL). Model jest de-
dykowany analizie pojemnosci zadtuzeniowej z perspektywy pojedynczego przed-
sigbiorstwa. Zaktada on, ze minimalny poziom ROE uzyskany przez kredytobiorce,
akceptowany przez kredytodawce, moze by¢ wyznaczony wraz z przypisanym praw-
dopodobienstwem przekroczenia tego minimum®. Analizujac zalezno$¢ pomiedzy
ryzykiem a stopa zwrotu z kapitatu wlasnego, mozna wykazac, ze wraz ze wzrostem

3 Uwzgledniajac opodatkowanie przedsiebiorstw i koszty bankructwa oraz zaktadajac rozktad
normalny zmiennych charakterystycznych dla poszczegélnych przedsigbiorstw (warto$¢ koncowa in-
westycji) oraz dla rynku (stopa zwrotu z portfela rynkowego).

* Model zaklada, ze zmiennos$¢ przeptywow gotowkowych nie jest mozliwa do przewidzenia, sto-
pa zwrotu z aktywow po opodatkowaniu przedsigbiorstwa niekorzystajacego z dtugu ma rozktad nor-
malny, przy wartosci oczekiwanej ROA i odchyleniu standardowym SDA. Dodatkowo zaklada sie, ze
struktura kapitalu zmienia si¢ poprzez zaciagniecie dlugu, ale warto$¢ aktywow pozostaje bez zmian,
co oznacza, ze nie nastepuje sprzedaz aktywow ani ich wzrost, a obnizenie ich wartosci ksiggowej
wynikajace z odpisOw amortyzacyjnych jest w petni zastgpowane reinwestycja. Natomiast srodki z
zaciggnigtego kredytu sa wykorzystywane na wykup kapitatu wlasnego po koszcie wartosci ksiegowe;.
Dzigki temu zmienia si¢ struktura kapitatu, ale taczna ich warto$¢ pozostaje bez zmian.
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zadluzenia rosnie oczekiwana warto$¢ ROE, czyli ROE i ryzyko jej osiagnigcia mie-
rzone odchyleniem standardowym, co opisuje linia przedsigbiorstwa. Rownoczesnie
autorzy badania, zakladajac rozktad normalny ROE, uzyskali lini¢ niewyptacalno$ci
dzielacg catg zbiorowos¢ spotek na takie, ktore z okreslonym prawdopodobienstwem
uzyskuja dodatnie ROE, oraz te, ktore takiego warunku nie spetniaja. Z uktadu row-
nan wyznaczajgcego obie linie’ mozna uzyskac formute na maksymalny poziom za-
dhuzenia dany wzorem:

. _ (ROA=2,5D, ~ROE,,)
max (i— ROE,_) ’

gdzie: h__— maksymalny poziom wskaznika zadtuzenia (D/V), ROA — oczekiwana
stopa zwrotu z aktywow spoltki®, SD  — odchylenie standardowe oczekiwanej stopy
zwrotu z aktywow, Z — kwantyl rzedu p. rozktadu normalnego N(0,1), gdzie p. jest
rowne prawdopodobiefistwu, ze spotka bedzie wyptacalna, ROE . — minimalna ak-
ceptowalna przez kredytodawce warto$¢ ROE.

Ustalona na tej podstawie maksymalna pojemnos¢ zadluzeniowa zaklada finan-
sowanie przedsicbiorstwa dlugiem o stalym koszcie. Autorzy modelu proponuja
réwniez poszerzenie analizy poprzez uwzglednienie dodatkowych zrodet kredyto-
wania po wykorzystaniu mozliwosci kredytowania z pierwszego zrodta (szerzej w:
[Leibowitz i in. 1990 s. 49-50]).

Ponadto nalezy pamietac o istotnych ograniczeniach modelu, ktére moga utrud-
ni¢ jego praktyczng aplikacje:

* przedsigbiorstwo niewyplacalne definiowane jest jako niezdolne do pokrycia zy-
skiem operacyjnym (EBIT) kosztow obstugi dtugu, nieuwzgledniane sg raty ka-
pitatowe,

* model zaktada, ze ptatnosci zwigzane z obstuga zadtuzenia sg pokrywane wy-
lacznie z zysku operacyjnego (nie bierze pod uwage wolnych przeplywow go-
towki),

* model nie uwzglednia wysokosci zabezpieczen, ktére moze posiadac¢ przedsig-
biorstwo,

¢ wysoko$¢ prawdopodobienstwa jest ustalana w sposob arbitralny,

¢ model zaktada rozktad normalny wskaznikow ROE i ROA’.

> Wyprowadzenie wzoru w: [Leibowitz i in. 1990, s. 51-52].

¢ Wyznaczona jako $rednia stopa zwrotu z aktywow, rozumiana jako zysk operacyjny po opo-
datkowaniu z ostatniego okresu (EBIT(1-T)) w relacji do $redniej wartos¢ aktywow z calego okresu
badania.

7 Nalezy zauwazy¢, ze w wielu badaniach nad strukturg kapitatu, pojemnoscia zadtuzeniowa
i czynnikami ja determinujacymi przyjmowana jest normalno$¢ rozktadu poszczegodlnych parametrow
finansowych przedsigbiorstw, por. m.in.: [Han Kim 1978; Titman, Wessels 1988; Remmers i in. 1974;
Scott, Martin 1975].
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Majac na uwadze powyzsze ograniczenia modelu, podjeto probe weryfikacji
hipotezy o istnieniu sektorowych cech pojemnosci zadtuzeniowej z jego wykorzy-
staniem. U podstaw tego pogladu lezy przekonanie o wystgpowaniu podobnej ren-
townosci poszczegolnych sektorow, co determinuje istnienie przecigtnej, reprezen-
tatywnej rentowno$ci w sektorze. Jednoczesnie przyjeto zatozenie, ze przecigtnej
rentownosci powinna towarzyszy¢ przeci¢tna tendencja do zaciggania zobowigzan.
Za pomocg obu parametréw model LKL opisuje wielko$¢ pojemnosci zadtuzenio-
wej. Zastosowany dla duzej liczby przypadkow, dodatkowo usredniony, powinien
— zdaniem autoréw — by¢ mniej wrazliwy na potencjalne btgdne wskazania wyni-
kajace z niemoznosci speienia pierwotnych zatozen. Dotychczasowe publikacje
poswigcone wyznaczaniu pojemnosci zadtuzeniowej na podstawie tego modelu do-
tyczyty pojedynczych przedsiebiorstw i czesto miaty charakter teoretyczny. Z tego
wzgledu w niniejszej publikacji podjeto probe sprawdzenia przydatnosci modelu
LKL dla duzych zbiorowos$ci podmiotow.

Do przeprowadzenia badania wybrano spotki gieldowe, przede wszystkim
z uwagi na wiarygodnos¢ i porownywalnoéé sprawozdan finansowych. Zrédtem in-
formacji byta baza Amadeus, z ktorej pobrano informacje o wartosciach zadtuzenia
oraz osiagni¢tych wynikach finansowych wszystkich spotek panstw Europy, noto-
wanych na gietdzie papieréw wartosciowych. Z badania wytaczono spoiki sektora
finansowego ze wzgledu na specyfike dziatalnosci i odmienng strukturg sprawozdan
finansowych.

Najliczniej reprezentowane byty podmioty brytyjskie, ktore dodatkowo w wigk-
szos$ci notowane byly na London Stock Exchange. Z powodu liczebnosci proby,
jednolitych zasad sprawozdawczosci finansowej i opodatkowania spotki z Wiel-
kiej Brytanii wybrano do dalszego badania. Pod uwage wzicto jedynie te podmioty,
ktore udostepnity komplet informacji o zadtuzeniu i wynikach finansowych w la-
tach 2006-2010 oraz ktore byly notowane na gietdzie w Londynie. Przynaleznos¢
przedsiebiorstw do okreslonych sektorow zostata ustalona na podstawie klasyfikacji
NACE Rev.2, wykorzystywanej w bazie danych Amadeus. Do badania wybrano je-
dynie te sektory, ktore byly reprezentowane przez przynajmniej 10 spotek. Efektem
takiej selekcji byto uzyskanie proby 224 przedsicbiorstw reprezentujacych 13 sek-
torow:

e gornictwo ropy naftowej i gazu ziemnego (S1),

e produkcja artykutow spozywczych (S2),

e produkcja chemikaliow i wyrobow chemicznych (S3),

e produkcja metalowych wyrobow gotowych, z wylaczeniem maszyn i urzadzen

(S4),

e produkcja komputerow, wyrobow elektronicznych i optycznych (S5),
e produkcja maszyn i urzadzen (S6),

e budownictwo (S7),

¢ handel hurtowy (S8),

e handel detaliczny (S9),
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e dziatalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem (S10),

* finansowa dziatalno$¢ ustugowa (S11),

* reklama, badanie rynku i opinii publicznej (S12),

e dzialalno$¢ zwigzana z administracyjng obstuga biura (S13).

Dla wszystkich spotek z wybranych sektoréw wyznaczono warto$¢ maksymalne;j
pojemnosci zadluzeniowej wedlug formuly modelu LKL (wartos¢ /), na podstawie
uzyskanych wynikow operacyjnych oraz przecigtnego stanu aktywoéw w latach 2006—
—2010. Przyjeto prawdopodobienstwo niewyptacalnosci na poziomie 0,1. Minimal-
na akceptowalna przez kredytodawce warto§¢ ROE uzyta w obliczeniach wynosi 0.
Koszt kapitatu obcego obliczono jako $redni, wazony udziatem w zadtuzeniu ogo-
tem, koszt dlugu w kazdym z przedsigbiorstw. Przyjeto jednakowe w danym czasie
poziomy oprocentowania dlugoterminowego i krotkoterminowego kapitatu obcego,
wyznaczone na podstawie §redniorocznych stop procentowych kredytow dla przed-
siebiorstw niefinansowych, uzyskanych z bazy danych CEIC [www.ceicdata.com].
Warto$¢ stopy podatku dochodowego od przedsigbiorstw pozyskano z bazy danych
KPMG [www.kpmg.com].

Tabela 1. Charakterystyka warto$ci maksymalnej pojemnos$ci zadtuzeniowej (4) 1 wskaznika dtug/
pasywa (D/V) w wybranych sektorach brytyjskich spotek gietdowych w latach 20062010

Srednia Wspodtczynnik . ‘ . .
Sektor arytmetyczna zrﬁienngéci Mediana Srednia wazona
h DIV h DIV h DIV h DIV
S1 —4,15 0,36 3,06 0,25 0,70 0,37 2,16 0,40
S2 1,22 0,50 1,79 0,19 1,67 0,49 1,16 0,56
S3 0,04 0,41 |[-113,54 0,45 0,87 0,45 431 0,52
S4 -2,52 0,46 -3,28 0,22 0,33 0,46 0,67 0,49
S5 -1,30 0,39 -3,05 0,38 0,36 0,40 -0,56 0,44
S6 -0,86 041 | —10,05 0,32 2,64 0,47 327 0,45
S7 -2,52 0,50 -1,59 0,34 -0,95 0,47 —-0,54 0,58
S8 -0,07 0,50 —-90,79 0,30 1,75 0,51 0,29 0,58
S9 0,47 0,49 10,44 0,28 1,87 0,44 2,14 0,51
S10 -3,39 0,48 =251 0,30 -2,66 0,47 1,96 0,55
S11 -2,15 0,57 2,17 0,27 -0,10 0,58 2,04 0,58
S12 -5,34 0,53 -1,58 0,34 -1,05 0,50 -1,14 0,69
S13 —4,62 0,49 -2,55 0,19 0,73 0,46 4,88 0,45

Zrodho: opracowanie wlasne na podstawie danych bazy Amadeus (www.amadeus.bvdinfo.com), CEIC
(www.ceicdata.com) oraz KPMG (www.kpmg.com).

Wyznaczone warto$ci maksymalnej pojemnos$ci zadluzeniowej usredniono dla
kazdego z wymienionych sektorow, postugujac si¢ Srednig wazong udziatem przy-
chodow przedsigbiorstwa w tacznych przychodach spotek sektora. Dla celow oceny
przecietnej wartosci parametru 4 w sektorze wyznaczono rowniez $rednig arytme-
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tyczng oraz median¢. Zmienno$¢ maksymalnej pojemnosci zadluzeniowej w obrebie
sektora oszacowano za pomocg wspotczynnika zmiennosci. Aby uwypukli¢ sektoro-
wa specyfike parametru /4, porownano go do innych miar okreslajacych stopien za-
dhuzenia i rentownosci przedsigbiorstw. Do tego celu wykorzystano relacje catkowi-
tego zadtluzenia do wartosci sumy bilansowej (D/V), wskaznik EBITDA/catkowite
zadhuzenie oraz ROE. Dla wszystkich miar wyznaczono $rednie wartosci sektorowe
oraz dokonano analizy struktury w obrgbie sektora.

Wartos$ci wskaznika maksymalnej pojemnosci zadluzeniowej wyraznie wskazu-
ja na jego silng niestabilno$¢ w obrebie sektora. Uzyskane wyniki w zaden sposob
nie sg porownywalne i trudno je uznac za reprezentatywne dla poszczegdlnych sek-
torow. Jedynie w przypadku przedsigbiorstw produkcji artykulow spozywczych (S2)
mozna przypuszczac, ze wyznaczona wartos¢ obrazuje cechy sektorowe, cho¢ wiel-
kos$¢ wspotczynnika zmienno$ci jest bardzo wysoka. W pozostalych przypadkach
obserwuje si¢ bardzo istotne roéznice pomiedzy warto$ciami Srednich i mediany.
Wynika to przede wszystkim z bardzo duzego zr6znicowania i zmienno$ci warto$ci
EBIT poszczegolnych spotek w badanym okresie. Warto zwrdci¢ uwage na czesto
istotnie nizsza warto$¢ mediany w stosunku do pozostatych miar. Swiadczy to o du-
zym wplywie wartosci krancowych wyznaczonych parametréw, ktore sg margina-
lizowane w warto$ci mediany. Bardzo zrdznicowany jest wspotczynnik zmienno-
$ci, co potwierdza niestabilno$¢ pomiaru. Mozna takze zauwazy¢ istotng rdznice
warto$ci maksymalnej pojemnosci zadluzeniowej wyznaczong jako srednig wazong
udziatem w przychodach badanej grupy reprezentujacej sektor a $rednig arytmetycz-
ng. Wskazuje to na znaczace dysproporcje pojemnosci zadluzeniowej spotek duzych
i malych w obrebie tego samego sektora.

Zupelie przeciwnie ksztattuja si¢ adekwatne wartosci wskaznika dhug/pasy-
wa (D/V). Srednia arytmetyczna, mimo roznej wartosci w poszczegolnych sekto-
rach, nie odbiega istotnie od wartosci mediany czy $redniej wazonej. Niski poziom
ma rowniez wspotczynnik zmiennosci. Oznacza to, ze udziat dlugu w pasywach
przedstawicieli wybranych sektorow jest na zblizonym poziomie, co sugeruje wy-
stepowanie sektorowej charakterystyki poziomu zadtuzenia przedsi¢biorstw. Naj-
wieksze watpliwosci co do stusznosci takiego wnioskowania budzi charakterystyka
sektora produkcji chemikaliow i wyrobow chemicznych (S3). Najbardziej stabilnie
relacja dtugu do sumy bilansowej zaznacza si¢ w przypadku sektoréw produkcji ar-
tykulow spozywcezych (S2) oraz dziatalno$ci zwigzanej z administracyjna obstuga
biura (S13).

Model LKL pozwala okresli¢ wartos¢ maksymalnej kwoty dtugu przedsiebior-
stwa w odniesieniu do uzyskiwanej przez niego rentownosci. Dlatego nie mozna
przesadza¢ o braku cech sektorowych parametru /4 wylacznie poprzez poréwnanie
ze wzglednym stanem zadtuzenia. Wyniki zawarte w tab. 1 pozwalaja jedynie przy-
puszczaé, ze spotki w obrebie sektora maja podobng strukture pasywow. Czynni-
kiem, ktory w obliczu takich faktow moze destabilizowaé warto§¢ maksymalne;j
pojemnosci zadluzeniowej, moze by¢ zmienna wartos¢ wyniku operacyjnego. Aby
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okresli¢ stabilno$¢ tego parametru, i rentowno$ci w ogoéle, dla wszystkich sektorow
dokonano analizy struktury sektorowych wskaznikoéw EBITDA/dlug oraz ROE.

Tabela 2. Charakterystyka wartosci wskaznika EBITDA/dtug (E/D) oraz ROE w wybranych
sektorach brytyjskich spotek gietdowych w latach 2006-2010

Srednia Wspotczynnik . : . .
Sektor arytmetyczna , Iﬁ ienn}(;éci Mediana Srednia wazona
E/D ROE E/D ROE E/D ROE E/D ROE
S1 0,36 -0,09 0,45 —-0,05 0,38 0,10 0,41 0,18
S2 0,27 0,10 0,31 0,01 0,20 0,12 0,23 0,08
S3 0,52 0,18 0,83 0,01 0,25 0,16 0,34 0,20
S4 0,29 0,14 0,73 0,02 0,20 0,10 0,22 0,11
S5 0,36 0,11 0,51 0,01 0,31 0,07 0,27 0,08
S6 0,38 0,13 0,72 0,02 0,33 0,14 0,39 0,16
S7 0,15 0,18 0,56 0,01 0,10 0,12 0,12 0,16
S8 0,32 0,17 0,43 0,01 0,20 0,10 0,20 0,14
S9 0,28 0,16 0,56 0,01 0,26 0,11 0,24 0,15
S10 0,28 0,11 0,65 0,04 0,21 0,06 0,23 0,10
S11 0,15 0,10 0,63 0,05 0,16 0,08 0,20 0,14
S12 0,15 -0,15 1,65 —-0,04 0,15 0,04 0,12 —-0,06
S13 0,07 —-0,04 6,15 -0,12 0,18 0,12 0,41 0,32

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych bazy Amadeus (www.amadeus.bvdinfo.com), CEIC
(www.ceicdata.com) oraz KPMG (www.kpmg.com).

Wyniki zawarte w tab. 2 potwierdzaja przypuszczenia o istotnym wplywie
zmienno$ci wyniku operacyjnego na warto$¢ maksymalnej pojemnosci zadtuze-
niowej. Przede wszystkim mozna zaobserwowa¢ wyzszy poziom wspotczynnika
zmienno$ci dla EBITDA/dlug w poréwnaniu do analogicznych obliczen wskaznika
dtug/pasywa i ROE. Nie sg one tak niestabilne jak parametr /4, ale w przypadku sek-
tora reklamowego (S12) czy dziatalno$ci zwigzanej z administracyjng obshugg biura
(S13) trudno przypuszczac, ze moga byc¢ reprezentatywne dla sektora. Trzeba jednak
przyznaé, ze obserwowanej wyzszej zmiennosci wskaznika EBITDA/dlug w wigk-
szo$ci przypadkow nie towarzyszg istotne roznice pomiedzy warto$ciami Sredniej
arytmetycznej, wazonej i mediany. Dowodzi to mimo wszystko pewnej jednorodno-
$ci parametru w sektorach.

Szczegoblnie stabilny w sektorach wydaje si¢ wskaznik ROE. Poza przypadkiem
sektora reklamowego (S12) charakteryzuje si¢ niskim poziomem wspotczynnika
zmienno$ci. Wigkszosci przypadkow takze nie towarzysza istotne réoznice pomi¢dzy
warto$ciami sredniej arytmetycznej, wazonej i mediany, cho¢ wartosci ROE dla po-
szczegolnych sektorow sg istotnie rézne. Swiadezy to o silnych uwarunkowaniach
sektorowych badanego wskaznika.
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7. Whioski

Przeprowadzone w niniejszej pracy badania nad problemem maksymalnej pojemno-
sci zadtuzeniowej przedsigbiorstw dowodza zlozonosci poruszonego zagadnienia.
Dotychczasowe prace temu poswigcone roznig si¢ istotnie rozumieniem pojgcia po-
jemnosci zadtuzeniowej. Mozna takze zaobserwowa¢ réznorodne wyniki badan nad
tym problemem w odniesieniu do wybranych przedsigbiorstw czy sektoréw. Wybra-
ny do analizy model M.L. Leibowitza, S. Kogelmana i E.B. Lindenberga wydaje si¢
atrakcyjny z praktycznego punktu widzenia, z uwagi na mata liczbg zmiennych nie-
zbednych do przeprowadzenia obliczen. Koncepcja ta ma jednak wiele zatozen, kto-
rych spetnienie czgsto jest niemozliwe, co moze wypaczac¢ uzyskane rezultaty. Auto-
rzy niniejszego opracowania zatozyli, ze zastosowanie modelu dla duzej zbiorowosci
1 nastgpnie usrednienie uzyskanych wynikéw pozwoli na cz¢sciowe wylaczenie po-
tencjalnych btednych wskazan modelu. Mimo dotozenia szczegdlnych staran nie
znaleziono rowniez w dotychczasowym pismiennictwie badan nad zastosowaniem
modelu LKL w odniesieniu do sektora. Zatem celem nadrzgdnym badania byto nie
tyle okreslenie faktu istnienia sektorowych cech pojemnosci zadluzeniowej, co ra-
czej ocena przydatnosci modelu LKL w poszukiwaniu takich determinant.

Uzyskane wyniki badan trudno uzna¢ za zadowalajace. Wartosci wskaznika
maksymalnej pojemnosci zadluzeniowej wyraznie wskazuja na jego silng niestabil-
no$¢ w obrebie poszczegdlnych sektoréw. W zadnym wypadku nie mozna ich uznaé
za reprezentatywne dla badanych grup przedsigbiorstw. Czy zatem nalezy odrzuci¢
hipoteze o istnieniu sektorowych cech maksymalnej pojemnos$ci zadtuzeniowe;j?
W swietle wskazan modelu LKL — zdecydowanie tak. Jednak przeprowadzone po-
rownanie wybranych wskaznikow zadluzenia i1 rentowno$ci pozwala domysla¢ si¢
wystepowania takich cech, inaczej zdefiniowanych, lecz odnoszacych si¢ do tego
samego problemu. Mozna zatem stwierdzi¢, ze nie znaleziono sektorowych cech
maksymalnej pojemnosci zadtuzeniowej w rozumieniu modelu Leibowitza, Kogel-
mana i Lindenberga, co nie oznacza ich braku w ogoéle. Dowodza tego wyniki prac
przytoczonych w opracowaniu i zdajg si¢ potwierdza¢ rezultaty badan przeprowa-
dzonych w niniejszym artykule.

Zasadniczym powodem braku przydatnosci modelu LKL do analiz sektoro-
wych, zdaniem autordw niniejszego opracowania, jest silne uzaleznienie wartosci
maksymalnej pojemnosci zadtuzeniowej od rentownosci, zwlaszcza operacyjne;j.
Model zdaje si¢ marginalizowac kwesti¢ obecnego zadtuzenia spotek i jego wptywu
na prawdopodobienstwo niewyptacalnosci. Badane przedsigbiorstwa wykazaty sto-
sunkowo wysokg zmienno$¢ EBIT, ktorg w modelu podkresla odchylenie standardo-
we oczekiwanej stopy zwrotu z aktywow, rozumianej jako relacja aktualnego EBIT
po opodatkowaniu do §redniego stanu aktywow. Ta sama stopa zwrotu z aktywow
wystepuje w modelu dwukrotnie i w zasadzie jest najwazniejszg determinantg mak-
symalnej pojemnosci zadtuzeniowej. Model LKL ujmuje badany problem z punk-
tu widzenia kredytodawcy, dla ktdrego niewatpliwie wazne sa uzyskiwane wyniki
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operacyjne. Jednak przyjecie do obliczen wylacznie EBIT z ostatniego okresu i od-
niesienie go do dotychczasowej zmienno$ci czyni oceng maksymalnej pojemnosci
zadluzeniowej silnie zindywidualizowang. Z tego wzgledu zapewne w przeprowa-
dzonych badaniach zaobserwowano tak silng zmienno$¢ parametru 4. Dowodzi
to niewielkiej przydatno$ci modelu Leibowitza, Kogelmana i Lindenberga do sek-
torowej analizy pojemnosci zadtuzeniowej przedsigbiorstw.
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ANALYSIS OF SECTOR DETERMINANTS OF DEBT CAPACITY
— EMPIRICAL VERIFICATION OF LKL MODEL

Summary: Debt capacity issues are discussed in this paper, especially the determinants
of using debt financing resulting from sector classification are analyzed. On the bases of
up to date literature review it can be stated that there are many factors influencing debt
capacity. Sector classification is one of the main, analyzed determinants. The purpose of the
article is to analyze sector determinants in debt financing. The research was conducted on
the representative trial of non—financial companies from 13 sectors from Great Britain in
2006—2010. The results of maximum debt capacity calculations on the basis of LKL model
were compared with basic debt and debt servicing ratios.
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