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Wyznaczanie maksymalnej pojemnosci zadluzeniowej
— aspekty teoretyczne

Krzysztof Rudnicki”

Streszczenie: Optymalna struktura kapitatlowa jest przedmiotem szeregu analiz. Wielu autorow debatuje
nad tym, w jaki sposob przedsigbiorstwo powinno finansowac¢ swa dziatalno$¢. Niemniej jednak wciaz nie
ma tak wielu opracowa¢ dotyczacych tego, jaka wartos¢ zadtuzenia dane przedsigbiorstwo jest w stanie
posiadac oraz sposobdéw na okreslenie tej wielkosci. Niniejsza praca skupia si¢ na zagadnieniu wyznaczania
pojemnosci zadtuzeniowej. Artykut ukazuje znaczenie okreslania maksymalnej wartosci dtugu, jaka dane
przedsigbiorstwo moze zaciagnac oraz wstep do teorii pojemnosci zadtuzeniowej. Celem pracy jest ukaza-
nie czytelnikowi znaczenia opisanej teorii oraz metod szacowania maksymalnej pojemnosci zadtuzeniowe;.

Stowa kluczowe: pojemno$¢ zadtuzeniowa, struktura kapitatowa, zarzadzanie finansami

Wprowadzenie

Poruszanym czgsto problemem w ramach teorii finansow przedsigbiorstw jest wptyw struk-
tury kapitatowej na warto$¢ przedsicbiorstwa, m.in. w pracach Gordona (1962) oraz Solo-
mona (1963). Zatozyli oni, iz warto$¢ ta jest funkcja dzwigni finansowej (okreslonej jako
dtug nad kapitatem wtasnym), ktora ro$nie coraz mniej wraz ze zwigkszaniem si¢ dzwigni.
Doszli oni do wniosku, iz optymalny poziom zadtuzenia osigga si¢ w momencie, w ktorym
nachylenie funkcji réwne jest zeru. Najbardziej przelomowymi pracami dotyczacymi teorii
struktury kapitalowej byly niewatpliwie prace publikowane na przetomie lat 50. oraz 60.
XX wieku przez Millera i Modiglianiego (1958, 1961). Stanowia one fundament nowocze-
snych finansow przedsigbiorstw, w szczegdlnosci metod finansowania dziatalnosci oraz jej
struktury kapitatowej. W swoich publikacjach przedstawili teoretyczne dowody na to, iz
warto$¢ przedsigbiorstwa w warunkach braku podatkow jest stata niezaleznie od wysokos$ci
zadtuzenia, natomiast w przypadku gospodarki, w ktorej podatki wystepuja, wartos$¢ spotki
ro$nie wraz ze wzrostem zadtuzenia w strukturze kapitatlowej danego podmiotu. Tezy Mil-
lera i Modiglianiego na przestrzeni lat byty wielokrotnie testowane przez réznych autorow
—mi¢dzy innymi Robicheka i Myersa (1966), Hamadg (1969), a takze Stiglitza (1969, 1974).
Mimo ogolnego charakteru dowodow przedstawionych przez Millera oraz Modiglianiego,
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w ich pracach zabraklo rozwazan dotyczacych maksymalnego poziomu, do jakiego dane
przedsiebiorstwo jest w stanie zwicksza¢ udziat zadtuzenia w kapitale catkowitym.

Kolejnym krokiem w rozwoju finansow przedsiebiorstw po modelu opracowanym przez
Millera i Modiglianiego byto wprowadzenie do analizy pojecia kosztow bankructwa. Oczy-
wistym byto, iz wzrost udziatu zadluzenia w catkowitym kapitale przedsi¢biorstwa niesie
za sobg wzrost prawdopodobienstwa bankructwa danego podmiotu. Pojeciem bezposrednio
zwigzanym ze wzrostem ryzyka bankructwa jest pojemnos¢ zadtuzeniowa (debt capacity),
ro6znie definiowana. Donaldson (1978) okreslit pojemnos¢ zadtuzeniowsa jako punkt, w kto-
rym ryzyko bankructwa przekracza akceptowalny przez zarzadzajacych poziom. W pracy
Leibowitza, Kogelmana oraz Lindenberga (1990) jest ona okreslana jako wielko$¢ dzwigni,
na ktora przedsigbiorstwo moze sobie pozwoli¢ (ktéra moze zosta¢ im udzielona przez po-
zyczkodawcow). Z kolei Kim (1978) okreslit pojemnosé zadtuzeniows jako taka wartosé
dtugu, powyzej ktorej przedsiebiorstwo nie uzyska kolejnych pozyczek pomimo zaofero-
wania wigkszej splaty zadtuzenia — przy doskonatych rynkach kapitatowych. Takie samo
stanowisko w swojej pracy przyjeli Diaz oraz loannou (1995) oraz Turnbull (1979).

Niniejsza praca stanowi przeglad dotychczasowych osiagni¢¢ dotyczacych zagadnie-
nia pojemnos$ci zadluzeniowej. Zostang w niej przedstawione najistotniejsze — z punktu
widzenia autora pracy — metody okreslania pojemnosci zadtuzeniowej. Praca sktada si¢
z trzech czgsci. Pierwsza traktuje o podstawowych pojeciach zwigzanych z omawianym
zagadnieniem oraz teoretycznych aspektach pojemnosci zadtuzeniowej. Druga czgsé sta-
nowi przeglad powstatych do tej pory modeli. W czesci trzeciej zawarto podsumowanie
zarowno metod okreslania pojemnosci zadtuzeniowej, jak i calej pracy. Celem niniejszej
publikacji jest ukazanie metod wyznaczania pojemnos$ci zadtuzeniowej jako rozszerzenie
analizy struktury kapitatowe]j przedsigbiorstw oraz usystematyzowanie informacji zawar-
tych w dotychczasowych publikacjach.

1. Pojemnos$¢ zadluzeniowa przedsiebiorstw

W poprzedniej czgsci pracy zostato wspomniane, iz wezesne publikacje dotyczace struktu-
ry kapitalowej nie uwzgledniaty aspektu maksymalnej pojemnosci zadtuzeniowej danego
przedsigbiorstwa. Zagadnienie to byto réwniez ignorowane w przypadku prac, w ktorych
pojawialy si¢ pojecie kosztow bankructwa. Konsekwencja tego byto pominigcie faktu, iz
przedsigbiorstwo moze nie by¢ w stanie zwigkszaé zadluzenia do momentu osiagniecia cat-
kowitego finansowania si¢ dtugiem (Gajdka, 2002, s. 275). Dopiero w pdzniejszych latach
zostalo to zauwazone przez Myersa i Pogue’a (1974), ktérzy odnotowali, iz nie jest pewne,
czy w pierwszej kolejnosci zostanie osiagnig¢ta optymalna struktura kapitatowa czy mak-
symalne mozliwy do zaciagnigcia przez przedsigbiorstwo dtug. W drugim z przedstawio-
nych przypadkow optymalny poziom zadtuzenia nie zostanie osiagnigty, a co za tym idzie
— rozwazania dotyczace najkorzystniejszej struktury kapitalowej przestajg by¢ zasadne.
W przypadku gdy obie sytuacje sa ze soba tozsame, optymalna struktura kapitalowa roéwna
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jest maksymalnemu mozliwemu dtugowi do zaciagnigcia, przedsigbiorstwo powinno dazy¢
do utrzymywania mozliwie jak najwyzszego poziomu kapitatu obcego w strukturach jego
kapitatu. Wystapienie takiej sytuacji zbiezne jest z modelem Millera-Modiglianiego dla go-
spodarki z podatkami. W przypadku gdy pojemno$¢ zadtuzeniowa jest nizsza anizeli war-
to$¢ dtugu wynikajaca z modeli struktury kapitalowej, optymalna struktura nie zostanie
osiggnigta, gdyz przedsiebiorstwo nie bedzie w stanie zwigkszaé swoich zobowiazan. Oczy-
wiste jest zatem, iz optymalna struktura kapitatlowa powinna by¢ rozwazana wytacznie po
okresleniu pojemnosci zadtuzeniowej danej jednostki. Podejécie to zostato przedstawione
przez Kima, ktory stworzyt podwaliny teorii pojemnosci zadtuzeniowej przedsigbiorstwa.
W swojej pracy przedstawil teoretyczny model wyznaczania maksymalnej warto$ci dtugu,
jaka dana jednostka moze uzyska¢ w warunkach rynku doskonatego. Mimo wktadu Kima
w dalszy rozw6j omawianego zagadnienia, jego model czgsto okreslany jest mianem niema-
jacego zastosowania w praktyce (Gajdka, 2002, s. 275). Nieco odmiennym podej$ciem do
analizy maksymalnego mozliwego do zaciagnigcia dtugu jest stworzony przez Leibowitza,
Kogelmana oraz Lindenberga model analizowany wylacznie od strony pozyczkodawcow
(model LKL) (1990). Analiza wymienionych modeli oraz metody opartej na modelu Millera-
-Modiglianiego zostanie dokonana w dalszej czgs$ci niniejszej pracy.

Jak wspomniano, okreslenie optymalnej struktury kapitalowej nabiera znaczenia wy-
facznie wtedy, gdy jest ona otrzymana przy nizszym od pojemnosci zadtuzeniowej pozio-
mie zadtuzenia. Argument ten ukazuje, jak znaczacym zagadnieniem jest wyznaczenie
maksymalnego dtugu mozliwego do zaciggnigcia przez przedsigbiorstwo.

2. Metody wyznaczania pojemnosci zadluzeniowej

Oszacowanie maksymalnego poziomu zadtuzenia, jakie dane przedsi¢biorstwo jest w sta-
nie sptacic, jest zagadnieniem niezwykle ztozonym. Jednym z probleméw dotyczacych tego
zagadnienia jest wyznaczenie kosztéw bankructwa danej jednostki. Najwickszym wyzwa-
niem jest tutaj okreslenie ksztattu funkcji tych kosztow w relacji do dzwigni finansowe;j.
Innym komplikujacym okreslenie pojemnosci zadtuzeniowej elementem jest okreslenie
prawdopodobienstwa bankructwa danego przedsigbiorstwa. Pomimo ktopotliwosci w wy-
znaczeniu powyzszych czynnikéw wplywajacych na mozliwo$ci zaciagania dtugu, moz-
na spotka¢ si¢ z co najmniej kilkoma modelami. W niniejszej pracy zostang przyblizone
trzy uznane przez autora pracy za najbardziej istotne dla teorii finanséw przedsigbiorstw.
Pierwsza z metod bedzie funkcja opracowana przez Kima. Wybor akurat tego modelu umo-
tywowany jest faktem, iz stanowi on fundament dla teorii pojemnosci zadtuzeniowe;j. Teo-
retyczne rozwazania Kima pozwalaja rowniez zrozumie¢ istot¢ zagadnienia maksymalnej
wielkosci dtugu mozliwej do zaciagnigcia przez przedsigbiorstwo. W dalszej kolejnosci opi-
sany zostanie model zaprezentowany przez Honga oraz Rappaporta (1978), model bazujacy
na metodzie wyznaczania optymalnej struktury kapitalowej — modelu Millera-Modiglianie-
go — oraz wspomniany juz model Leibowitza, Kogelmana oraz Lindenberga.
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3. Wyznaczanie pojemnosci zadluzeniowej przy wykorzystaniu modelu Kima

Model zaprezentowany przez Kima, jest, z racji swojego skomplikowanego charakteru, z re-
guly uznawany za teoretyczny (2013). Niemniej jednak, ze wzgledu na wptyw, jaki wywart
on na teori¢ pojemnosci zadtuzeniowej autor uwaza, iz zapoznanie si¢ z nim jest kluczo-
we dla zrozumienia zagadnienia maksymalnej wartosci dtugu mozliwej do wyemitowania
przez przedsigbiorstwo.

Jednym z zatozeniem dokonanych przez Kima jest to, iz przedsi¢biorstwo podjeto de-
cyzje inwestycyjne, natomiast nie zdecydowato o tym, jak je sfinansowaé. W przypadku,
gdy jednostka decyduje si¢ na korzystanie w calosci z kapitalu wlasnego, wartos¢ rynkowa
wyrazona jest poprzez nastgpujaca tozsamoscé:

V,=S, D

gdzie S, jest rynkowa wartoscig przedsigbiorstwa nielewarowanego.

W takiej sytuacji jej wynik operacyjny do opodatkowania bedzie rowny X —A I1/-
XXXXX (gdzie przez X oznaczany bedzie zysk operacyjny przed podatkami oraz amor-
tyzacja, natomiast A4 stanowi¢ bedzie warto$¢ amortyzacji). Z tego wynika, ze rentowos¢
kapitalu zainwestowanego powigkszona o jeden bedzie wynosié:

~ X-T(X-4) (1-T)X+4T

R = 2
’ S 3 @

u

gdzie T to podatek od dochodow przedsigbiorstw.

W przypadku, gdy firma decyduje si¢ na finansowanie zewngtrzne, zadtuzajac si¢ na
taczng kwote D, warto$¢ firmy bedzie wynosic:

Vl:S]+D (3)

gdzie §; jest wartoscig lewarowanego kapitatu przedsigbiorstwa.

Zadtuzona jednostka stanie si¢ bankrutem, gdy nie bedzie w stanie regulowac swoich
zadtuzen w kwocie zaciggnigtego dtugu powiekszonego o nalezne odsetki. Stopa odsetek,
7 — 1, zaleze¢ bedzie od wysokosci zaciggnietego przez przedsiebiorstwo dtugu. Jezeli sy-
tuacja bankructwa nie wystapi, przedsiebiorstwo generowaé bedzie zysk do opodatkowania
wysokosci X —A4— ( F— I)D, a rentownos$¢ zainwestowanego kapitatu powigkszona o jeden
réwna bedzie:

Rl:(l T)(X r§))+T(A D) @
!

Nalezy stwierdzi¢, ze bankructwo przedsigbiorstwa nastapi, gdy generowane przez nie-

go zyski operacyjne X beda nizsze anizeli platnosci wynikajace z obstugi dtugu, zatem
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X <7D. Przyjmujac za autorem, ze analiza dotyczy jednego okresu, nalezy zauwazy¢, ze
taka sytuacja skutkuje obnizeniem wartosci aktywoéw do poziomu nizszego anizeli zobo-
wigzania. Co za tym idzie, w sytuacji bankructwa akcjonariusze ponoszg straty ograni-
czone wylacznie do wniesionego kapitatu, natomiast wierzyciele stang si¢ wtascicielami
aktywow przedsigbiorstwa i poniosa koszty bankructwa przedsigbiorstwa. Dzieje si¢ tak,
gdyz wartos¢ aktywow jest nizsza niz kwota, jaka otrzymaliby w ramach sptaty zobowia-
zan. Mozna to zilustrowa¢ nastepujaco:

(1-T)(X —=7D)+T(A-D)

R - 5 dlaX >7D )
0, dla X <7D
w przypadku inwestycji w akcje, oraz:
A dla X > 7D
"\ (R-B(X)) dla X <7D ©

dla instrumentow dtuznych — gdzie przez 7, oznaczono stopg zwrotu z dtugu powigkszong
o jeden, natomiast przez B rozumie si¢ koszty bankructwa bedace funkcjg X .

Koszty bankructwa niezb¢dne do okreslenia pojemnosci zadtuzeniowej stanowig war-
tos$¢ kosztow zwigzanych z utratg wartosci aktywow oraz wysoko$¢ optat na rzecz osob
trzecich, takich jak prawnicy czy inne podmioty §wiadczace ustugi niezb¢dne przy reali-
zacji procesu bankructwa. Matematycznie zostato to zapisane przez Kima w nastgpujacy
sposob:

B=

0 dla X > 7D
(7N

B(¥) dla X <7D

Nalezy podkresli¢, iz funkcja kosztow bankructwa ograniczona jest z gory przez X
tj. f?(f( ) < X. Zapewnia to ograniczong odpowiedzialno$¢ obligatariuszy wobec wspo-
mnianych poprzednio podmiotéw pobierajacych optaty wynikle z przeprowadzenia likwi-
dacji.

Niech pojemno$é zadluzeniowa oznaczana bedzie przez D, natomiast 7D oznaczaé
bedzie warto$é, jaka przedsigbiorstwo musi zwrocié obligatariuszom pod koniec okresu.
W warunkach doskonatego rynku kapitatowego przedsigbiorstwo, przez obietnice zaptaty
wickszej kwoty na koniec okresu, jest w stanie uzyskac wicksza warto$¢ zadtuzenia w chwi-
li obecne;j. Jest to prawdziwe wylacznie w sytuacji, w ktorej podmiot nie osiagnat jeszcze
swojej pojemnosci zadtuzeniowej. W innym przypadku obietnica zaptaty wigkszej kwoty
nie powoduje mozliwo$ci uzyskania wigkszej kwoty kapitalu obcego. Wynika to z zatoze-
nia przyjetego w modelu, a mianowicie tego, iz pozyczkodawcy znajg wysokos$¢ mozliwego
maksymalnego zadtuzenia przedsigbiorstwa. Formalnie mozna to przedstawi¢ w naste-
pujacy sposob: dla wartosci faktycznej zadtuzenia oznaczonej przez D, dD/drD >0, dla
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D <7D orazdD/drD =0, gdy 7D =D . W zwiazku z tym, iz w warunkach doskonatego
rynku kapitatowego pozyczkodawcy udzielajg pozyczek do wysokosci rynkowej wartosci
otrzymanych w przyszto$ci ptatno$ci dD/drD przyjmuje warto$ci rowne zeru wylacznie
wtedy, gdy dalszy wzrost 7D nie bedzie powodowat wzrostu wartosci dla pozyczkodaw-
cow. Warto$¢ ta osiggana jest przy takim poziomie kapitatu obcego, dla ktorego prawdopo-
dobienstwo bankructwa jest nizsze niz jeden (bankructwo nie jest catkowicie pewne). Jest
to bezposrednio spowodowane tym, iz warto$é biezaca kosztow bankructwa, V' (B), rosnie
wraz z D oraz tym, ze w przypadku bankructwa w pierwszej kolejnosci optacane sg kosz-
ty bankructwa, nast¢pnie za$ pozyczkodawcy.

Zaktadajac neutralno$¢ pozyczkodawcow, mozna dokonac rozréznienia pomigdzy efek-
tem kosztow bankructwa a efektem awersji do ryzyka. W takim wypadku rynkowa warto$¢
rD jest zdyskontowana oczekiwang warto$cia tej ptatnosci, przy czym stopa dyskontowa
jest wolna od ryzyka stopa procentowa:

D=

E(7D) _ FD[1-F(#D)]+ _[Z)?f()?)d)?— jfig(fz) £(X)ax ©
R

’ :
gdzie:

Ry — warto$¢ stopy procentowej wolnej od ryzyka plus jeden,

f(X) — funkcja gestosci prawdopodobienstwa X , o wartosci oczekiwanej E( X ) i od-

chyleniu standardowym réwnym s,
D
F(rD) = j f ()~( ) dX jest prawdopodobienstwem tego, iz spotka zbankrutuje na koniec

okresu.

Pojemnos¢ zadtuzeniowa moze by¢ okreslona poprzez przyrownanie dD/d7 D do zera.
Maksymalny poziom zadtuzenia osiagnicty zostanie, gdy D = D. W przypadku, w kto-
rym warto$¢ D bedzie mniejsza od D , warunek nie zostanie spetniony, a dD/d7 D bedzie
wicksze od zera (wzrost zadluzenia spowoduje wzrost rynkowej wartosci dtugu). W pracy
Kima zostalo réwniez zaprezentowane wyprowadzenie warunku zapewniajacego osiagnie-
cie pojemnosci zadluzeniowej. Uwzgledniajac formuty (6), (7) oraz (8) przyjmuje on postac:

dD 1-F(fD)-B(7D) [ (D)

diD R,

©

Z rébwnania wynika, iz kazdorazowa zmiana 7D niesie za sobg zardwno pozytywne,
jak 1 negatywne skutki odzwierciedlone w oczekiwanym przez pozyczkodawcow zwrocie.
Z jednej strony, wraz ze wzrostem D ro$nie réwniez oczekiwany przez nich dochdd —
co wyrazone jest przez czton 1-F (fD) (oznacza to prawdopodobienstwo, ze przedsie-
biorstwo nie upadnie). Z drugiej za$ strony, wzrost 7D skutkuje wzrostem oczekiwanych
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kosztow bankructwa, gdyz wyzsze 7D oznacza wzrost oczekiwanych kosztéw bankructwa
— co wyrazone jest przez B(7D) f (7D) — gdyz roénie prawdopodobienstwo bankructwa.
Przedstawione w powyzszym akapicie tresci stanowia trzon zagadnienia przedstawio-
nego przez Kima. Z punktu widzenia niniejszej pracy sa one wystarczajace, gdyz ukazuja
model dotyczacy wyznaczania pojemnosci zadtuzeniowej. Kim zaprezentowat rowniez mo-
del wyznaczania optymalnej struktury kapitalowej oraz udowodnil, iz wystepuje ona poni-
zej warto$ci maksymalnej zadtuzenia danego przedsigbiorstwa. Niemniej jednak zagadnie-
nie wyznaczania optymalnej struktury wykracza poza tematyke niniejszego opracowania.

4. Wyznaczanie pojemnoSci zadluzeniowej przy wykorzystaniu modelu LKL

Podejscie, jakie zaproponowali Leibowitz, Kogelman oraz Lindenberg rozni si¢ od tego
przedstawionego przez Kima migdzy innymi tym, iz jest to analiza z punktu widzenia po-
zyczkodawcow. Zwracaja oni uwage na wieloaspektowos¢ zagadnienia pojemnosci zadtu-
zeniowe] objawiajacej si¢ w szeregu czynnikéw majacych nan wptyw. Autorzy Ci uwazaja,
ze najistotniejszym z nich jest ryzyko generowanego przez przedsigbiorstwo strumienia
cash flow (CF). Przy zalozeniu braku ryzyka zwiazanego z poziomem CF poziom maksy-
malnego zadtuzenia bylby prosty do wyznaczenia — bylaby to maksymalna wartos$¢ dtugu,
jaka spotka mogtaby sptaci¢ przy danych przeptywach.

Pozyczkodawcy sktonni sg do udzielania pozyczek przedsigbiorstwom o stabilnym prze-
plywach pienigznych ze wzglgdu na wzrost prawdopodobienstwa uregulowania zobowia-
zan przez takie spolki. Z racji tego, iz przeptywy pieni¢zne zawsze podlegaja wahaniom,
pozyczkodawcy muszg bra¢ pod uwage zmniejszenie ich wartosci. Jest to uwzglednione
w taki sposob, ze pozyczki udzielane sg wyltacznie do poziomu, przy ktérym prawdopo-
dobienstwo, iz cash flow pozyczkobiorcy pozostanie na poziomie umozliwiajacym splate
zobowigzan. Przeptywy fluktuujg pod wptywem zmian warunkéw rynkowych, co bezpo-
srednio wptywa na zwrot z kapitalu wlasnego. W sytuacji, gdy przedsigbiorstwo finanso-
wane jest wylacznie kapitatem wlasnym, zwrot na kapitale wlasnym (ROE) po uwzglednie-
niu podatku réwny jest jego zwrotowi po podatku na aktywach catkowitych (ROA). Dzieki
tej zaleznosci w dalszych analizach mozliwe jest skorzystanie z ROA przedsigbiorstwa nie-
zadtuzonego jako wskaznika por6wnawczego.

Leibowitz, Kogelman oraz Lindenberg przyjeli, ze przedsigbiorstwo zadtuzone wyko-
rzystuje uzyskane srodki do wykupienia kapitatu wlasnego. Zatozenie to skutkuje brakiem
zmian w sumie bilansowej przedsigbiorstwa przy znaczacym wzro$cie udziatu dtugu w ca-
losci finansowania. Jest to istotne, gdyz model opiera si¢ na analizie zwrotu z kapitatu
wlasnego, ktory zalezy migdzy innymi od ROA, udziatu dlugu oraz stopy procentowej, po
jakiej udzielane sa zobowiazania. W szczegdlnosci im wiekszy stopien dzwigni finansowej,
tym wigksza wrazliwo$¢ ROE na zmiany w ROA.
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W swojej pracy autorzy zaprezentowali kilka formul, ktoére uproszcza zrozumienie dal-
szej analizy przedstawionego przez nich zagadnienia. W pierwszej kolejnosci okres§lony
zostal przecigtny zwrot na kapitale wtasnym dany nastepujaca formuta:

_ ROA—i
1=k

ROE +i (10)

gdzie:
i — stopa procentowa pozyczki po opodatkowaniu,
h — udziat dtugu w finansowaniu spotki.

Nastepnie wyznaczone zostalo odchylenie standardowe zwrotu z kapitatu wlasnego
(SDg) przy uwzglednieniu odchylenia standardowego zwrotu z aktywow przedsigbiorstwa
(SD A)Z

SD
SD, =—42 11
= (1
oraz zalezno$¢ migdzy oczekiwang wartos$cig zwrotu z kapitatow wtasnych od odchylenia
standardowego z ROE:
—— ROA-i
ROE = LXSDE +i (12)
SD,

Analizujac przedstawione formuty mozna zauwazy¢, ze w przypadku, gdy ROA jest
wyzsze anizeli i, zwigkszanie zadtuzenia przedsigbiorstwa niesie za sobg wzrost ROE — co
wynika bezposrednio z (10). Idac dalej, ROA4 rowne i skutkuje brakiem korzysci z wyemito-
wanego dhugu, a gdy i przewyzszy ROA, zacigganie dtugu niesie za sobg negatywne skutki
w postaci obnizenia wartosci ROE. W sytuacji, w ktorej ROA réwne jest hi, a wigc kwo-
cie, jaka przedsigbiorstwo musi zwroci¢ pozyczkodawcom, przedsigbiorstwo generuje ROE
w wysokosci réwnej zero — bylby to przypadek, w ktorym pozyczkodawcy udzieliliby mak-
symalnego mozliwego zadluzenia spotce. Analiza ta dokonana zostata przy zatozeniu braku
fluktuacji poziomu przeptywow pienigznych, a zatem ROA i ROE znane sg z catg pewnoscig.
Analiza wptywu niepewnosci co do uzyskanego zwrotu czy to na aktywach spotki, czy na
kapitale wlasnym przeprowadzona zostanie przy zatozeniu, ze zaréwno ROA, jak i ROE sa
zmiennymi o rozkladzie normalnym. W takim wypadku oraz wiedzac, ze SD, = SD, (co
wynika bezposrednio z (11)) mozna stwierdzi¢, iz rozktad prawdopodobienstwa ROE przed-
sigbiorstwa korzystajacego z dtugu bedzie przesunigty w prawo, a jego wykres bedzie bar-
dziej rozciagnigty i sptaszczony'. Zatem zadtuzenie przedsigbiorstwa skutkuje zapewnie-
niem wyzszej oczekiwanej warto$ci ROE oraz wyzszego prawdopodobienstwa osiagnigcia
jego skrajnych wartosci. Jest to, w zalezno$ci od kierunku zmian, pozytywna (dla skrajnie
wysokich warto$ci) badz negatywna (dla skrajnie niskich wartos$ci) zaleznos¢, a z racji tego,

! Warto$¢ oczekiwana ( ROE -9 ) oraz odchylenie standardowe (SDjz) ROE dla h # 0 bedzie wyzsze od war-
tosci oczekiwanej oraz odchylenia standardowego ROE dla h = 0, a opisana zalezno$¢ moze zosta¢ odniesiona
do reguly trzech sigm, wedlug ktorej w obrebie jednego odchylenia standardowego znajduje si¢ okoto 68,26%
obserwacji, a co za tym idzie — wigksze odchylenie standardowe skutkuje roztozeniem warto$ci na wigkszy obszar
rozktadu prawdopodobienstwa, a wykres jest bardziej sptaszczony.
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iz pozyczkodawcy nie uzyskuja dodatkowych korzys$ci ze wzrostu wartosci ROE, wzrost
zadtuzenia prowadzi wylacznie do osiagnigcia korzysci przez akcjonariuszy. Wiaze si¢ to
z tym, iz wzrost zadluzenia powoduje wzrost odchylenia standardowego ROE, a co za tym
idzie — wzrost prawdopodobienstwa, ze strumien cash flow nie osiggnie wysoko$ci umozli-
wiajacej uregulowanie dlugu (a zatem bankructwo). Pozyczkodawcy begda sktonni udzieli¢
pozyczki do takiej wysokosci, przy ktorej prawdopodobienstwo osiaggniecia dochodu po-
zwalajacego na splate zobowigzan przez przedsigbiorstwo bedzie odpowiednio wysokie.
Przedstawiona analiza doprowadzita autoréw do wyprowadzenia tak zwanej linii przed-
sigbiorstwa danej przez (12) oraz linii bankructwa, ktdéra przy danym prawdopodobienstwie
dzieli wszystkie przedsigbiorstwa na te osiagajace dodatnie ROE oraz te, ktorych ROE jest

ujemne (ROE > ROE,, +Z,SD,, gdzie k — zaloZzone prawdopodobiefistwo, Z; — kwanty
rzgdu k rozktadu normalnego N(0,1), ROE,,;, — minimalna akceptowalna wartos¢ ROE).
Rozwiazujac uktad réwnan skladajacy si¢ z linii przedsigbiorstwa oraz linii bankructwa
autorzy wyprowadzili ogdlng posta¢ rownania pojemnosci zadluzeniowe;j:

ROA-SD,Z, —-ROE,
max = 4 . o (13)
] i—-ROE,
gdzie h,,,— pojemnos¢ zadtuzeniowa.

h

Model przedstawiony przez Leibowitza, Kogelmana oraz Lindenberga (1990) jest znacz-
nie prostszy od ukazanego wczesniej modelu Kima. Dzigki jego nieskomplikowanej postaci
koncowej mozna w szybki sposoéb znalez¢ odpowiedz na pytanie, jaka jest maksymalna
pojemnos$¢ zadtuzeniowa danego przedsigbiorstwa. Nalezy oczywiscie pamigtac, iz wyni-
kiem w réwnaniu jest stosunek kapitatu obcego do aktywow catkowitych przedsigbiorstwa.
Otrzymana warto$¢ po wymnozeniu przez aktywa ogotem jest wartoscig nominalng emito-
wanego dhugu. W przypadku modelu Kima warto$¢ ta byla wartoscig rynkowa.

5. Wyznaczanie pojemnosci zadluzeniowej przy wykorzystaniu modelu
Honga-Rappaporta

Model, ktory zostanie przedstawiony jako kolejny, zaproponowany zostal przez Honga
i Rappaporta. Bazuje on w duzej mierze na modelu Millera-Modiglianiego (1963). Autorzy
pojemnos¢ zadtuzeniowa okreslaja jako udziat dtugu zapewniajacy optymalna strukture
kapitatowa. W warunkach wystgpowania podatkéw oraz braku kosztéw bankructwa war-
tos¢ przedsicbiorstwa dana jest wzorem:

_xda-n 1D

Tg

4 (14)

r
gdzie:

X — roczne oczekiwane przeplywy pieni¢zne przed opodatkowaniem,
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T — podatek od przedsigbiorstw,
rg — koszt kapitatu wlasnego spotki niezadtuzonej,
ry — koszt kapitatu obcego (wolna od ryzyka stopa procentowa).

Wartos¢ przedsigbiorstwa w modelu MM jest najwyzsza, gdy przedsiebiorstwo korzysta
wylacznie z kapitatu obcego, niemniej jednak oczywiste jest, iz pozyczkodawcy nie godza
si¢ udziela¢ pozyczek bez zadnych limitéw. Uwzglgdniajac wystgpowanie kosztéw ban-
kructwa, formute okreslajacg warto$¢ spotki mozna zapisac jako:

_X(-1)

g

v +TD—-Dr, (15)

gdzie r; to przecigtny koszt bankructwa na jednostke dtugu stanowigcy rosnacg funkcje D
zalezng od rozktadu rocznych operacyjnych przeptywow pienigznych.
Optymalna strukture kapitatowa (a zatem pojemnos¢ zadtuzeniowa) osigga si¢ maksy-
o Lo L dv
malizujac V, przy statych X oraz zmieniajac D. Ekstremum J osiggniete jest przy ) =0.

Roézniczkujac réwnanie (15) po D otrzymujemy:

d_V:T_ 4+Dﬁ =0 (16)
dD dD

W rownaniu (16) autorzy 7 okreslili krancowa korzys$cia, natomiast czg¢§¢ rowna-
nia w nawiasie krancowym — kosztem uzyskania kolejnej jednostki dlugu. Zréwnanie T

dr, . . . . P~ . o
zZ 7+ Dd—l’) poprzez zmian¢ poziomu zadtuzenia skutkuje okresleniem pojemnosci zadtu-

zeniowej. Mozna to przedstawi¢ przy pomocy wykresu w nastepujacy sposob:

Koszt/korzysé¢

krancowa 4+

Koszt krancowy

Korzys¢ krancowa

v

o|------
)}

D, — pojemno$¢ zadtuzeniowa.
Rysunek 1. Geometryczne wyznaczanie pojemnosci zadluzeniowej przedsigbiorstwa

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie pracy Honga, Rappaporta (1978).

Hong i Rappaport sugeruja, iz ich model jest warty uwagi, gdyz w poprzednich pra-
cach pojemno$¢ zadtuzeniowa okreslana byta poprzez zatozenie, ge jest nig dany wskaznik
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zadtuzenia badz jest to takie zadluzenie, przy ktéorym przedsigbiorstwo nie przekracza za-
danego prawdopodobienstwa bankructwa. Oba z tych podejs¢ zostaly przez tych autorow
rozszerzone przez polaczenie pojemnosci zadtuzeniowej bezposrednio ze strukturg kapita-
towa.

Uwagi koncowe

Przedstawione w niniejszej pracy zagadnienie pojemnos$ci zadluzeniowej stanowi niezwy-
kle istotny problem finanséw przedsigbiorstw. Jak wskazuje Kim, moze by¢ ono uwaza-
ne nawet za wazniejsze od wyznaczania optymalnej struktury kapitatlowej. Pomimo tego
pojemnos¢ zadluzeniowa jest tematem poruszanym niezwykle rzadko. Istnieje niewielka
liczba opracowan, w ktorych poruszany jest problem pomiaru maksymalnej pojemnosci za-
dtuzeniowej — relatywnie do tych poruszajacych kwestie optymalnej struktury kapitatowe;j.
Modele przedstawione w niniejszej pracy sa jednymi z niewielu formalnie opracowanych
sposobow okreslania maksymalnego mozliwego do uregulowania dtugu.

Autor pracy zwraca szczegolng uwage na sposob definiowania pojemnosci zadtuzenio-
wej. W przypadku dwu pierwszych modeli ich autorzy okreslaja ja jako poziom zadtuzenia,
ktory przedsigbiorstwo moze uzyskaé przy uwzglednieniu danych kosztéw bankructwa.
W przypadku trzeciego z przedstawionych modeli, autorzy okreslaja pojemnos$¢ jako war-
tos$¢ dlugu optymalizujaca warto$¢ spotki. Innym wartym odnotowania problemem jest
skomplikowany charakter zagadnienia oraz liczba czynnikow nan wpltywajacych. Mimo to,
poza modelem Kima, formuty wykorzystywane do oszacowania maksymalnej pojemnosci
zadtuzeniowej nie sg skomplikowane i fatwo mozna wykorzysta¢ je w praktyce.

Nalezy rowniez zwrdci¢ uwage na mozliwe problemy zwigzane z wyznaczaniem po-
jemnosci zadtuzeniowej. Do takich nalezy zagadnienie kosztéw bankructwa oraz to, jaka
postac przybiera funkcja bankructwa, w modelach ukazana jako funkcja zalezna od dtugu
badz generowanych przeptywéw. Innym jest to, w jaki sposob okresli¢ prawdopodobien-
stwo bankructwa przedsi¢gbiorstwa. W przedstawionych modelach zaktada si¢ rozktad nor-
malny przeplywow generowanych przez przedsigbiorstwo, w tym przypadku mozna okre-
sli¢, iz prawdopodobienstwo to jest wyznaczone jako dystrybuanta rozktadu normalnego.

Opis przedstawionego problemu nie jest wyczerpujacy i stanowi raczej wstep do dal-
szej analizy tego tematu. Niemniej jednak w pracy ukazane sg najistotniejsze zagadnienia
dotyczace pojemnosci zadtuzeniowej. Przestawione modele mogg stuzy¢ rozszerzeniu ana-
lizy struktury finansowej przedsigbiorstw, w szczegdlnosci tego, czy optymalna struktura
finansowa przedsigbiorstwa jest mozliwa do osiggni¢cia czy udziat dlugu wymagany do jej
osiagnigcia jest wyzszy anizeli mozliwosci przedsigbiorstwa do regulowania dtugu.
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MEASURING DEBT CAPACITY - THEORETICAL ASPECTS

Abstract: Optimal capital structure is a subject of many papers. Many authors debate on the way a company
should finance it’s operations. Still there are not as many elaborations concerning how much can a company
borrow and how the maximum amount of debt issued should be measured. The article is focused on the sub-
ject of debt capacity measurements. In this paper author shows the importance of calculating this amount in
addition to capital structure analysis. Author presents three model used to compute maximum debt capacity
of a given company as well as the theory of debt capacity. The goal of this paper is to introduce the reader
with such an important subject as a theory of debt capacity and to show methods of calculating the maximum
amount of debt that company can borrow.

Keywords: debt capacity, capital structure, financial management
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