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1. Wstep

Finansowaniu dzialalnosci przedsigbiorstw kapitalem obcym nieodtacznie
towarzysza trudnosci finansowe. Sg one nastgpstwem wiekszego prawdopodobien-
stwa bankructwa charakteryzujacego firmy wykorzystujace dzwignig finansowa.

Trudnosci finansowe przejawiaja si¢ wystgpowaniem tzw. kosztéw posrednich
[Brigham, Gapenski 2000, rozdz. 11.7], bedacych efektem m.in. nieoptymalnych
dziatan menedzeréw (pozwalajacych firmie przetrwaé jedynie w krotkim okresie)
oraz wplywaja na postawy klientow i dostawcow (skutek stabnacej reputacji), a takze
postawy dostawcow kapitatu. Skrajnym efektem trudnosci finansowych moze byé
upadlo$é przedsigbiorstwa, pociagajgca za soba wystgpowanie tzw. kosztow bez-
posrednich (koszty obstugi prawne;j, koszty sadowe, wydatki administracyjne itp.).

Badania przeprowadzone m.in. przez Altmana [1984, s. 1067-1089] na probie
26 upadlych spotek wykazaly, ze koszty upadlosci sa czgsto wyzsze niz 20%
wartoéci firmy. Oznacza to, iz blgdem byloby zaniedbywanie w wycenach firm
rozwazanych tutaj kosztow.

Klasyczne modele opracowane przez Modiglianiego i Millera {1958, s. 261-279;
1963, s. 433-443], nie uwzgledniajace kosztow trudnosci finansowych, wskazuja, ze
wzrost poziomu dlugu pociaga za soba wzrost wartoéci firmy o tzw. tarczg
podatkowa. Praktyka wyglada jednak nieco inaczej. Sugerowany wzrost nie ma
charakteru nieograniczonego, co wyraznie pokazuje ponizsza zalezno$¢'
[Fernandez 2002a. Rozdz. 17.6]:

' W zaleznosci (1) celowo pominigto koszty agencji, ktorych wystepowanie wywoluje ten sam
efekt co koszty trudnosci finansowych.
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E+D=—11C£+DVTSN(.,‘—CL (1)

v

gdzie: D — rynkowa wartosc dlugu, E — rynkowa warto$é kapitatu wasnego, FCF —
wolne przeplywy srodkéw pienigznych (ang. free cash flow), K, — koszt kapitatu
wiasnego firmy bez dlugu, DVTSy;, — zdyskontowana wartos¢ tarczy podatkowe;j
(ang. discounted value of tax shield) w $wiecie bez trudnosci finansowych, CL —
koszty trudnosci finansowych (ang. cost of leverage).

Z formuly (1) wynika, ze warto$¢ firmy z dlugiem (E+D) réwna jest sumie
wartosci kapitalu wlasnego bez dtugu (FCF/K,)) i tarczy podatkowej (DVTSx¢)
pomniejszonej o koszty CL. Formula ta uzasadnia jednoczesnie poslugiwanie sig
zarowno w praktyce, jak 1 teorii finanséw pojgciem optymalnej struktury kapitatu,
czyli takiego udziatu dlugu w kapitale firmy, dla ktorej jej warto$¢ osiaga
maksimum. Wigkszos¢ modeli wyjasniajacych w sposob formalny wptyw struktury
kapitatu na warto$¢ firmy nie bierze pod uwagg kosztow trudnosci finansowych, te
zas, ktore je uwzgledniaja, nadal sa na etapie weryfikacji empirycznej.

Niniejszy artykul prezentuje wyniki badan bgdacych kontynuacja analiz nad
kosztami trudnosci finansowych polskich spolek gietdowych z sektora informatyki.
Uzyskane tutaj wyniki dotycza oceny wielkosci CL tych spolek, dla ktorych ma
zastosowanie model struktury kapitalu opracowany przez Damodarana. Przydat-
nos¢ tego modelu dla catego sektora informatyki zweryfikowano w (Manikowski
2003) [Manikowski 2004].

Ukiad niniejszego artykulu jest nastgpujacy. W pierwszym punkcie
przedstawiono charakterystyke opracowanych dotychczas najwazniejszych modeli
struktury kapitatu ze szczegélnym naciskiem na model Damodarana. Model ten
pozwolit na zbudowanie (w nastgpnym punkcie) kryterium wyboru spotek, dla
ktorych oceniono CL. Sposdb tej oceny zaprezentowano w punkcie czwartym.
Punkt piaty w syntetyczny sposob prezentuje opis badan, ktorych najwazniejsze
wyniki podano w nastgpnym punkcie.

2. Modele struktury kapitalu

Dotychczas opracowano szereg modeli struktury kapitalu typu DCF (ang.
discounted cash flow) bgdacych efektem wykorzystywania roznych metod i teorii
wyceny firm. W literaturze znanych jest 10 metod roézniacych si¢ rodzajem
uwzglednianych przeptywoéw pieni¢znych, a tym samym i stopami dyskontowymi.
Wszystkie te metody sg ze soba zgodne, dajac w efekcie identyczne wyniki i nie
wywolujac zadnych dyskusji co do poprawnosci ich stosowania.

Niezgodnos¢ pojawia si¢ jednak przy wykorzystywaniu roznych teorii
odmiennie traktujacych sposob obliczania przede wszystkim wartosci biezacej
tarczy podatkowe;j.
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Do najwazniejszych 9 teorii zaliczy¢ mozna [Fernandez 2002b]:

o Podejscie bez kosztow finansowych, z ktorej wynika nastgpujaca zaleznos¢
pomigdzy wspotczynnikiem beta £, dla firmy z dtugiem D a wspélczynnikiem
beta §, dla firmy bez dtugu:

ﬂl, =p,+

DA-T)B, -8B,
()
E
gdzie E oznacza rynkowa wartosé kapitalu wlasnego, T — stopg podatku
dochodowego, f,zas — wspolczynnik beta dla dtugu.
e Teori¢ Damodarana [1994], ktorej wynikiem jest nastgpujaca zaleznosé:

E+D(1-T
B.=by ‘—‘—é—“l 3)
e Tzw. podejsécie praktykow postaci:
E+ D
B, =By 4)

o Teori¢ Harrisa i Prinle’a [1958, s. 237-244; Rubacka 1995] zakladajaca, ze
wartosé biezaca VTS tarczy podatkowej (tutaj D-K,T w kazdym roku, gdzie K,
oznacza koszt kapitatu obcego) jest dyskontowana wymagana stopa zwrotu K,
z kapitatu akcyjnego firmy bez dzwigni finansowe;j, tzn.

VIS =PV[D-K, -T;K,] (5)

gdzie PV[CF, K] oznacza warto$¢ biezaca przeptywow CF ze stopa dyskontowa K.
e Teorig Myersa [1974, s. 1-25] roznigca si¢ od poprzedniej stopg dyskontowa,
tzn.:

VIS =PV[D-K, -T;K,] (6)

e Teori¢ Milesa i Ezzella {1980, s. 719-730], w ktorej zaklada sig, ze tarcze
podatkowa D-K,T w pierwszym roku nalezy dyskontowa¢ za pomoca K,
w latach zas nastgpnych — wykorzystujac K.

e Teorig Millera [1977, s. 261-276}, przyjmujaca zerowa wartosc tarczy podat-
kowej.

e Podejscie z kosztem trudnosci finansowych jako wartosci biezacej roznicy
pomigdzy ptaconymi odsetkami a stopa procentowg pozbawiona ryzyka.

e Podejscie Modiglianiego i Millera [1958] postaci:

VIS =PV[D-R,.-T;R,] Q)

gdzie R): — stopa procentowa pozbawiona ryzyka.
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Zaleznos$¢ (3), bedaca podstawa dalszych analiz, mozna potraktowac jako
sposob uwzgledniania (zreszta nieswiadomie przez samego jej autora) kosztow
trudnosci finansowych. Dowodem na to jest poréwnanie (2) i (3). Wnioski z tego
poroéwnania sa nastgpujace: wartos¢ f; jest wigksza niz 3, , a w konsekwencji
dla kosztu kapitalu wlasnego z dtugiem zachodzi K| > K, oraz E'<E*. Oznacza

to, ze zalezno$¢ (3) mozna potraktowaé jako formui¢ probujaca uwzgledniac
koszty trudnosci finansowych, gdzie jako oceng ich wielkosci mozna przyjac’:

CL=E-F ®

Wyniki poréwnan modeli (2) i (3) stanowily podstawe skonstruowania w
nastgpnym punkcie modelu regresji, pozwalajacego zdefiniowa¢ kryterium wyboru
spolek, dla ktorych w punkcie 4 pokazano sposdb oceny wielkosci CL zgodnie z
zaleznoscia (8).

3. Kryteria wyboru spolek do oceny kosztéw trudnosci finansowych

W prezentowanych badaniach nad ocena kosztow trudnosci finansowych
przyjeto uwzglednia¢ tylko te spolki, ktorych wartosci wspotczynnikow g i g,
w odpowiedni sposob zaleza od relacji dlug/kapital wiasny. Skutkiem tego jest
koniecznos¢ opracowania dwoch modeli regresji (stanowiace kryteria wyboru
spolek do dalszych analiz). W pierwszym modelu zmienna objasniang jest 5;, w
drugim zas f;,. W obydwu przypadkach jedng ze zmiennych objasniajacych jest
wskaznik D/E. Przyczyny wyboru wiasnie takiej zmiennej objasniajacej oraz
sposoby konstrukcji wspomnianych modeli regresji sa nastepujace.

Mianowicie dla okre$lenia zestawu zmiennych objasniajacych w pierwszym
modelu regresji pomocna bgdzie charakterystyka wspotczynnika beta z dZzwignia
(czyli f,). Wspdtczynnik ten jako miara ryzyka rynkowego zalezy w ogoélnym
przypadku od nastepujacych czynnikow:

— rodzaju prowadzonego biznesu;
— stopnia dzwigni operacyjnej;
— stopnia dzwigni finansowe;j.

W przypadku rozpatrywania firm z tego samego sektora wydaje sig, ze
pierwszego czynnika nie nalezy bra¢ pod uwagg.

Kolejny czynnik, czyli stopien dzwigni operacyjnej, moze by¢ reprezentowany
nastgpujacymi wskaznikami:

— Kapitalizacja rynkowa. W przeprowadzonych badaniach Damodaran [Damo-
daran 1994, rozdz. 3; zrodlo internetowe] zauwazyl, ze na rynku amery-

2 Wielkosci dotyczace zaleznodei (3) z CL przyjgto tutaj wyrézniaé znakiem .. " ™.
3 Podobny efekt daje stosowanie zaleznosci (4), z ta jednak rdéznica, ze ocena kosztow CL jest
wigksza niz w przypadku zaleznosci (3).
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kanskim mniejsze spotki maja tendencje do osiagania kosztow statych o wigk-
szym udziale w kosztach catkowitych.

~ Zmienno$¢ EBIT. Zmienno$¢ ta moze by¢ reprezentowana np. za pomocg
wspotezynnika wariancji' CV =0, [E{EBIT} lub A%EBIT/A%SALES.
W badaniach przeprowadzonych przez Gode i Mohanrama [2001] oraz przez
Bartha, Elliota i Finna [1999, s. 387-413] pokazano, ze stabilny i wzrostowy
charakter EBIT pociaga za soba mniejsze K, co jest wynikiem m.in. mniejszej
dzwigni operacyjnej. Dopuszcza si¢ rowniez mozliwos$é uwzgledniania wspot-
czynnika determinacji R’ liniowego modelu regresji EBIT, = a, + at.

Przyjeto, ze stopien dzwigni finansowej jako ostatni czynnik, bedzie reprezen-

towany za pomoca wskaznika D/E.

W drugim modelu ze zmienng objasniana f;, wydaje si¢ wtasciwe pominigcie
czynnika zwiazanego z rodzajem prowadzonego biznesu oraz uwzglednienie
wymienionych wyzej miar dzwigni operacyjnej. Wyjasnienia jednak wymaga
wybdr wskaznika D/E. Mianowicie poréwnujac ze soba zaleznosci (2) i (3),
przyjmujac w (2) E’ zamiast E oraz zakladajac, ze [, oznacza wspotczynnik beta
obliczony z (3), [, za$ ten sam wspdtczynnik, ale wyznaczony z (2), otrzymamy:

, DO-T
ﬂu=ﬂu+ﬂ¢1D ( )

(-T)+E' ®)

Roéznica w (9) pomigdzy S, a [, reprezentuje koszty trudnosci finansowych
w kategoriach ryzyka mierzonego wspotczynnikiem beta. Wynika z tego bardzo
wazny wniosek dla dalszych analiz. Mianowicie jesli formuta (3) poprawnie
uwzglednia trudnosci finansowe, obliczony wspodlczynnik /£, nie powinien
zaleze¢ od wskaznika D/E (oczywiscie jezeli koszty te wystepuja). Natomiast jesli
te koszty nie wystepuja lub s one niepoprawnie uwzglednione przez (3), wtedy
LS powinien zaleze¢ od D/E. Oznacza to, ze w drugim modelu regresji stopien
dzwigni finansowej, jako ostatni czynnik, ma w naszym przypadku na celu
sprawdzenie poprawnosci uwzgledniania kosztow CL przez formulg (3).

W wyniku powyzszych rozwazan, zdecydowano si¢ wziag¢ pod uwage
nastg¢pujacy zestaw zmiennych objasniajacych:

a) E — jako kapitalizacj¢ rynkowa, reprezentujaca m.in. stopien dzwigni
operacyjnej;

4 Zgodnie z Brighamem i Gapenskim [2000, rozdz.11] najlepsza miara dzwigni operacyjnej jest
O ot ktorej dla firmy z dlugiem nie mozna oszacowaé. Wydaje si¢ wigc, ze wskaznik z G gy jest
miara réwnie dobra. Zgodnie zreszta z zalozeniami do klasycznego modelu Modiglianiego i Millera,
ryzyko dzialalno$ci gospodarczej, ktére w duzej czgsci zalezy od dZwigni operacyjnej, jest mierzone
przez O ggyr.
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b) wzgledne odchylenie EBIT od linii trendu jako kolejng miarg¢ stopnia
dzwigni operacyjnej (odchylenie)’.
¢) D/E — jako miarg poprawnosci oszacowan kosztow CL.

Oznacza to rozwazanie w analizach dotyczacych wyboru spélek nastgpujacych
modeli regresji:

,B‘j=ao+a,-E+a2-%+a3-0dchy1enie, ae{lU} (10)

Ocena kosztow CL bedzie przeprowadzona dla tych spotek, dla ktorych zostang

spelnione ponizsze warunki:
1) @ >0 w modelu (10) ze zmienna objasniang f; ;
2) a =0 w modelu (10) ze zmienng objasniana A, wyznaczona z zaleznosci (3)

przy zalozeniu znajomosci f; .

Warunek 1 zapewnia wybér spotek z oszacowanym wspolczynnikiem beta® S
poprawnie zaleznym od dzwigni finansowej (czyli D/E). Natomiast warunek 2
ogranicza zestaw spolek do tych, dla ktorych wystgpuja koszty trudnosci
finansowych i sq one wlasciwie uwzgledniane przez zaleznos¢ (3).

4. Ocena kosztéw trudnosci finansowych

Dla spotek wybranych metoda opisana w poprzednim punkcie proponuje si¢
wykorzystaé zaleznosé¢ (8) do oceny wielkos¢ CL. Mozna pokaza¢ (patrz Dodatek),
ze dla firm charakteryzujacych si¢ statym srednim poziomem przeptywéw srodkow
pienigznych, formula (8) przyjmuje nastgpujaca posta¢’:

D(K./ - R/-‘ X1-7)
K,

CL=E-E'= (1)

Powyzsza zaleznos¢ stanowi podstawg konstrukcji modelu regresji stuzacego do
oszacowania CL. Mianowicie dokonujac prostych przeksztalcen w (11),
otrzymamy:

DO-T)= o+ fi 2=y ot (12)

} *R,
gdzie 5, =K, /o =CL.

5 Przyjecie wlasnie takiej miary zmiennosci EBIT bylo podyktowane koniecznoscia otrzymania
warto$ci zmiennej objasniajacej dla kazdego kwartatu.

¢ Wspélczynnik beta oszacowano z wykorzystaniem modelu rynkowego [Campbell, Lo.
MacKinley 1997, rozdz. 5.5].

7 Dla firm zc stala stopg wzrostu g zaleznos¢ ta przyjmuje postaé (., - XKy ~RpX1-1)
Ky—-2



237

Wyraz wolny f zapewnia uzyskiwanie niebciazonych oszacowan® parametru f3,.
Zasady wyznaczania wartosci zmiennych objasniajacych w modelu (12) sa
nast¢pujace.
Wielkos¢ K, oznaczajacq koszt kapitalu wlasnego firmy bez dtugu proponuje
si¢ oblicza¢ z wykorzystaniem modelu rynkowego postaci:

K, =a, + bR, (13)

gdzie: B/, — obliczone z (3);
Ry, — rynkowa stopa zwrotu obliczona na postawie notowan indeksu
gieldowego WIG;
a;; — obliczone z poréwnania modelu rynkowego (13) i modelu jedno-
wskaznikowego Sharpa:

Ky =Ry + B (Ry - R) (14)
z ktérego to porownania wynika, ze
a; =R.(1-5)) (15)

Dodatkowo w analizach przyjeto wykorzystywaé R;- jako stopg procentowq
wolng od ryzyka — wyznaczang nie na podstawie notowan papieréw skarbowych,
ale obliczona z zaleznosci’:

— (16)
-8
gdzie a; i [, sa parametrami modelu rynkowego oszacowanego na podstawie
notowan akcji rozwazanych spolek (K;) i indeksu WIG (Ry,).

Powyzsze rozwazania wskazuja na sposob wykorzystania modelu (12) ze
zmienng objasniang D(1-T) i zmiennymi objasniajacymi D(1-T)/R,. i K, /R, .

2

Oszacowanie wspolczynnika £ stanowi jednoczesnie oszacowanie CL.

Specyficzny sposdb obliczania R;: zgodnie z zaleznoscia (16) sugeruje otrzy-
mywanie oszacowan parametru £, ktérych raczej nie nalezy interpretowac jako
rzeczywistego kosztu kapitatu obcego K.

# Zgodnie z twicrdzeniem 3.14 w [Pacut 1985].
% Zaleznosé (16) otrzymano z poréwnania modelu rynkowego K, =a, + B, R,, i modclu jedno-

wskaznikowego K, =R, + B, (R,, - R,)-
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5. Opis badan

Analizie poddano 15 spélek z sektora informatyki z wykorzystaniem notowan
ich akcji na GPW i dostgpnych kwartalnych danych finansowych'®.

Przeprowadzone badanie sktadalo si¢ z nastgpujacych etapow'":

1. Dla kazdej spotki i dla kazdego kwartatu na podstawie tygodniowych stop
zwrotu oszacowano wspdtczynniki beta () za pomoca modelu rynkowego.

2. Dla kazdej spotki okreslono kwartalne wartosci nastepujacych wskaz-
nikow:

— E —rynkowa wartos¢ kapitatu akcyjnego;

— odchylenie — odchylenie EBIT (zysk z dzialalnosci operacyjnej) od

oszacowane;j linii trendu.

— D/E —ksiggowa warto$¢ dtugu'? do rynkowej wartosci kapitatu akcyjnego.

3. Wykorzystujac g, E, D/ E, obliczono z zaleznosci (3) wartosci wspol-
czynnikow £, dla kazdej spolki i dla kazdego kwartatu.

4. Na podstawie uzyskanych wartosci wektorow (f,, E, D/ E, odchylenie)

i (B, E, D/E , odchylenie) oszacowano wspétczynniki @ w modelu regresji (10),
co stanowito podstawe wyboru spotek do dalszych analiz (pkt 3).

5. Dla kazdej z wybranych spolek oszacowano CL jako wspolczynnik f w
modelu (12) (pkt 4).

Uzyskane wyniki podano w nastgpnym punkcie.

6. Analiza uzyskanych wynikow

Wybér spélek. Wykorzystujac model (10), poddano analizie 15 spotek
gieldowych sektora informatyki. Dla kazdej z nich uzyskano par¢ oszacowan
parametru a,. Pierwsze dotyczyto modelu z f; jako zmienng objasniang (tab. 1,
kolumny 3-5), drugie zas z fy (tab. 1, kolumny 6-8). Na podstawie podanych na
koncu punktu 3 niniejszego artykulu warunkéw zwiazanych ze wspomnianymi
oszacowaniami dokonano wyboru 8 spotek. Dla nich wtasnie pokazano szczego-
fowe wyniki analiz w tab. 1 (wyrdzniono kursywa te oszacowania, ktore staly si¢
podstawa wyboru spotki).

I tak na przyklad dla spotki Apexim otrzymane oszacowanie parametru a; na
poziomie 0,06 z prob = 0,005 swiadczy o istotnosci zmiennej D/E w modelu (10)

'% Dane finansowe pochodza z Notoria Serwis i dotycza okresu od 1 kwartatlu 1998 do I kwartalu
2003.

"' W dalszych rozwazaniach pominigto znak .. * ™.

12 Z badan przeprowadzonych przez Trzeplg [Trzepla 2000, s. 51-60] wynika, ze udzial krotko-
terminowego dlugu w finansowaniu polskich przedsigbiorstw (nic tylko dzialalnosci biezacej, ale
przede wszystkim inwestycyjnej) jest duzy. Zatem w analizach przyj¢to za D dlug krétko- i diugo-
terminowy.
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ze zmienng objasniang f, (czyli poprawne reagowanie wspoiczynnika beta na
zmiany stopnia dzwigni finansowej). Natomiast oszacowanie @, na poziomie 0,004
z prob = 0,64 dla modelu (10) ze zmienng objasniang [, $wiadczy o braku
istotnosci zmienne) D/E co mozna interpretowaé jako poprawne uwzglednianie
przez zaleznosc (3) kosztow CL.

Warto zauwazyé, ze wsrod wybranych spolek znalazly si¢ rowniez i takie,
ktorych oszacowania parametrow o nie spetniaja podanych w pkt 3 kryteriow,
lecz charakteryzuja si¢ poprawna tendencja zmian. Wida¢ to wyraznie na
przykladzie spotki Elzab, gdzie oszacowania te dla modelu (10) ze zmienng
objasniang fy; (prob = 0,80) sa ,,bardziej nieistotne” niz dla tego samego modelu,
lecz ze zmienna objasniana g, (prob = 0,68).

Tabela 1. Wyniki oszacowan parametru a, modelu (10) z réznymi zmiennymi objasnianymi dla
wybranych do dalszej analizy spélek

Firma Zmienna objasniana £, Zmicnna objasniana f,
@ Prob * R a Prob * R
Apexim 0,06 0,005 044 | 0,004 0,64 0,10
i 035 0,005 0,48 0,09 0,10 0,31
Elzab 0,02 0.92 0,005 | —0.02 0,85 0,08
-n| o1 0,68 0,02 0,03 0,80 0,07
Getin —6,93 0,49 048 | -7,56 0.45 0.50
| 1,78 0,25 0,75 9,99 0,30 0,71
Prokom 3,13 0,02 0,39 2,20 0,08 0,35
-l 226 0,12 0,26 133 0,32 0,22
Softbank 2,61 0,08 0,20 1,69 0,21 0,16
D} 259 0,039 031 1,69 0,13 0,30
Sterprojekt -0,03 0.95 0,69 | —0.13 0,74 0.80
-b| 077 0,17 0,62 0,45 0,31 0,72
Talex 1,69 0,56 0,10 0,92 0,67 0,06
| -148 0,70 0.14 | -0.99 0,73 0.12
Igroup 0,03 0,96 031 | -0,16 0,77 0,33
)| 017 0,79 0,24 | -0,07 0,91 0,27

* Prob oznacza graniczny poziom istotnosci dla uzyskanych oszacowar.

Wiersze oznaczone symbolem (—1) dotycza oszacowan uzyskanych z zastosowaniem w modelu (10)
zmiennych objasniajacych E oraz D/E opdznionych o jeden kwartal oraz zmiennej objasnianej By
obliczonej z (3) przy D i E z poprzednich kwartalow.

Ocena Kosztéw trudnosci finansowych. Dla wybranych spotek do wyzna-
czenia kosztéw trudnosci finansowych wykorzystano skonstruowany w punkcie 4
model postaci (12). Oszacowania wspolczynnika f; stanowia jednoczesnie oszaco-
wanie CL. W pewnych przypadkach, dla ktorych parametr 5, okazat sig nieistotnie
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rozny od zera potraktowano sktadnik g, + 8, D(1-T)/R,. jako wyraz wolny
(oznaczony dalej jako fo), otrzymujac model nastgpujacej postaci:

K
D(I_T)=:301_:32R_“ an
K

W modelu tym znaczenie parametru 5, jest takie samo jak w modelu (12).

W tabeli 2 przedstawiono tylko te wyniki oszacowan, ktore maja swoja
interpretacj¢ w sensie kosztéw trudnosci finansowych.

I tak na przyklad dla spélki Apexim uzyskano wszystkie oszacowania CL<0.
Natomiast dla spotki Elzab otrzymano poprawne oszacowania kosztéw trudnosci
finansowych tylko dla modelu (17) na poziomach 2 075 790 PLN i 6 703 101 PLN.

Tabela 2. Wyniki oszacowan kosztow trudnosci finansowych CL ()

. Dla modelu (12) Dla modelu (17)
Firma By (WwPLN) | Prob* [ R? B (wPLN) | Prob* 'a
Apexim - - - - - -
(1) - - - - - -
Elzab - - - 2075 790 0.62 0,01
(-1 - - - 6703 101 0.08 0.18
Getin - - - - - -
=D - - - 1061 304 0,25 0,31
Prokom - - - - - -
1) - - - - - -
Softbank - - - 16 639 719 0.34 0,05

(-0 | 11331042 0,61 0,50 14 039 398 0,45 0,04

Sterprojekt - - - - - -

-1) - - - - - -
Talex - - - 1 568 237 0.53 -

- - - - - - 0,06
lgroup - - - - - -

-1) - - - 522710 0.44 0,03

* Prob oznacza graniczny poziom istotnosci dla uzyskanych oszacowan.

-— oznacza uzyskanic oszacowan CL<0, czyli nie majacych interpretacji kosztéw trudnosci
finansowych.

Wiersze oznaczone symbolem (—1) dotlyczq oszacowan uzyskanych z zastosowaniem w modelu (12)
i (17) z opdznionymi o jeden kwartal zmiennymi objasniajacymi.

Whioski nasuwajace si¢ z analiz wynikow konicowych nie sa zbyt opty-
mistyczne. Wykorzystujac model (12) tylko dla firmy Softbank, mozna bylo
oszacowac CL (pozostate wyniki charakteryzowaly si¢ ujemnymi wartosciami CL).



241

Nieco lepsza sytuacja dotyczyla modelu (17), ktéry jednak nie zawsze mozna
zastosowac (warunkiem jest nieistotnos¢ parametru @; w modelu (12)). Dodatkowo
prawie w kazdym przypadku (z jednym wyjatkiem firmy Elzab) graniczny poziom
istotnosci (Prob) znacznie przewyzszal najczgsciej przyjmowane w praktyce.
Sugeruje to nieistotnos¢ uzyskanych oszacowan kosztow CL.

W tabeli 3 przedstawiono relacje CL do sredniego w badanym okresie kapitatu
akcyjnego E oraz do wartosci firmy E+D. Podano tam rowniez warto$¢ wskazni-
kow D/E mierzacych stopien dzwigni finansowej. Wyraznie widoczna jest oczy-
wista zaleznos¢ pomiedzy D/E a wyznaczonymi relacjami (wigksze D/E pociaga za
soba wzrost udzialow CL w kapitale wlasnym i w wartosci firmy).

Tabeta 3. Udzial kosztéw trudnosci finansowych CL w kapitale wlasnym firmy E i w wartosci firmy
E+D

Firma DIE CLIE CLAE+D)
Elzab 1,32 9.5%-30,7% 4,1%-13,2%
Getin 0,05 5.1% 4,8%
Sofibank 0,09 1.4%-2,1% 1,3%-1,5%
Talex 0.32 3.2% 2,5%
Igroup 0,15 3.1% 2,7%

6. Zakonczenie

W niniejszym artykule zaprezentowano sposob wykorzystania modelu Damo-
darana do oceny wielkosci kosztow trudnosci finansowych. Badania przeprowa-
dzono na przykladzie 15 spotek gietdowych sektora informatyki. Sposrod nich
wybrano w pierwszym etapie te, dla ktorych:

— wspdlczynnik f; jest dodatnio skorelowany ze wskaznikiem D/E mierzacym
poziom dzwigni finansowe;j

— obliczony za pomoca wspomnianego modelu wspofczynnik £, nie zalezy od
tego wskaznika.

Ostatni z wymienionych wyzej warunkoéw ogranicza zestaw spdtek do tych, dla

ktorych model Damodarana poprawnie uwzglednia koszty trudnosci finansowych.

Wyniki uzyskane dla wybranych w opisany sposéb 8 spoétek nie sa w petni
zadowalajace. Przyczyny takiej sytuacji moga by¢ nastgpujace. Pierwszy powod to
nieuwzglednianie w wystarczajacy sposdb kosztéw CL w wykorzystanym w bada-
niach modelu. Sugeruje to koniecznos¢ przeanalizowania kosztow za pomoca
modelu (4), dajacego wigksze oszacowania CL. Drugi powdd wynika z faktu, ze
wykorzystane w analizach modele (12) i (17) charakteryzuja si¢ wystgpowaniem
zmiennych objasniajacych mierzonych z btgdem. Bledy te sa efektem uzycia do
obliczen tych zmiennych wspofczynnika beta, oszacowanego za pomoca modelu
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rynkowego na podstawie notowan gietdowych. Co wigcej, bledy te nie spelniaja
klasycznych zatozen, jaki przyjmuje si¢ w analizach modeli tego typu. Chodzi tu o
zalozenie braku korelacji pomi¢dzy zmienna objasniajaca a bigdem, z jakim jest
ona mierzona.

Wydaje si¢ wigc konieczne przeprowadzenie dalszych badan nad ocena
trudnosci finansowych przy uwzglednieniu dwoch wymienionych wyzej czynni-
kéw, z powodu ktérych uzyskane tutaj wyniki moga wydawad si¢ niewystarczajace
do praktycznych zastosowan.

Dodatek — wyprowadzenie zaleznosci (11)

Ze wzoru (3) postaci:

, E'+D(1-T)
m=m——7;—— (D1)
oraz modelu rynkowego postaci:
Ky =R.+pBP,, X c{U,L,d} (D2)
gdzie Py, = Ry, — R, oznacza premi¢ rynkowa za ryzyko,
otrzymamy
K," _ er - (Ku — R/-‘ ),D(I =-T) + K,, —R/f
E
a stad
K = (Ky — R, )’D(I -, K, (D3)
E
Wiadomo, ze
p+E=LCE (D4)
wACC'
gdzie WACC' oznacza sredni wazony koszt kapitatu postaci:
WACC’=K"E +K,(1-T)D (DS)
E'+D
Wstawiajac (D5) do (D4), otrzymamy:
FCF (D6)

=1
K|E'+K,(1-T)D



243

Uwzgledniajac (D3) w (D6), mamy
FCF

=1 (D7)
(K, —R.)D(-T)+K,E — K,D(1-T)
az(D7)
B FCF-(K,, - R +K,)D(1-T) FCF (K, -R.-+K,)D(1-T) _
II:U R D ] T KU Kll (DS)
=V,,—D(]—T)—( 4 —R:)DA-T)
Kll
Wiadomo, ze w $wiecie bez trudnosci finansowych zachodzi
D+E=V,+DT=>E=V,-(1-T)D (D9)

Odejmujac (D8) od (D9), otrzymamy zaleznosé (11).
Podobnie mozna wyprowadzi¢ zaleznos¢ na CL przy zalozeniu stalej stopy
wzrostu.
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CALCULATING OF LEVERAGE COST
FOR POLISH PUBLIC COMPANIES FROM INFORMATICS SECTOR

Summary

Effect of financing companies activity by debt is cost of leverage. This cost, which is not
considered in classical capital structures models of Modigliani and Miller, influence on market value
of firms. Up to present many another models of capital structure with leverage cost are elaborated.
Well-known are Damodaran and Fernandez ones.

This article deal with calculating of leverage cost in Polish circumstance by using Damodaran
model. Mentioned analysis was realized on public firms from informatics sector. Obtained results
allow to make correctly valuation of companics.
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