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Streszczenie

Celem podjetego badania byta identyfikacja determinant finansowania leasingiem (finansowym
i operacyjnym) inwestycji rzeczowych przedsiebiorstw w Polsce. Analiz¢ empiryczng przeprowadzono na
podstawie jednostkowych danych panelowych ze sprawozdani GUS: rocznych F-02 (dla analizy leasingu
finansowego) za lata 1995-2011 (okoto 50 tys. przedsiebiorstw rocznie) oraz pdtrocznych F-01/1-01 za lata
2007-2011 (dla leasingu operacyjnego). Do oszacowania parametréw wykorzystano systemowy estymator
GMM. Wykazano, ze przedsiebiorstwa ptacace wyzsze podatki maja wigkszg sktonnos¢ do finansowania sie
leasingiem operacyjnym ze wzgledu na mozliwos¢ obnizenia podstawy opodatkowania o optate wstepna
i raty leasingowe. Srednie i duze przedsiebiorstwa czesciej korzystaja z leasingu finansowego niz mate firmy.
Czestsze finansowanie sie dtugoterminowym kredytem bankowym zmniejsza wykorzystanie leasingu
finansowego, co wskazuje na ich substytucyjnos¢. Wyniki uzyskane na podstawie modelu wskazuja na
substytucyjnos¢ leasingu operacyjnego i kredytu krétkoterminowego.
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1. Wstep

W niniejszym opracowaniu zidentyfikowano determinanty finansowania leasingiem (finansowym
i operacyjnym) inwestycji rzeczowych przez przedsigbiorstwa w Polsce. W szczegdlnosci uwzgledniono
zaleznosci miedzy leasingiem finansowym a dtugoterminowym kredytem bankowym, a takze relacje
miedzy leasingiem operacyjnym a kredytem krétkoterminowym oraz finansowaniem dlugotermino-
wym o charakterze dtugu z wytaczeniem zobowiazan z tytutu leasingu finansowego (netto). Przedmio-
tem badani wedtug ustawy o rachunkowosci! s3 srodki trwate prezentowane w bilansie jako rzeczowe
aktywa trwate lub ujmowane w ewidencji pozabilansowej w przypadku leasingu operacyjnego.

Zgodnie z teoria substytucji (ang. trade-off theory) Zzrédet finansowania leasing jest substytutem
dtugu, poniewaz koszt kraricowy nowego dtugu czy nowego leasingu rosnie wraz z terminowymi wy-
maganymi zobowigzaniami finansowymi (Yan 2006). Z kolei Ang i Peterson (1984) wyjasniaja kom-
plementarno$¢ leasingu i dtugu, sugerujac brak efektywnosci rynku w zakresie wyceny diugu i wie-
rzytelnosci. Callimaci, Fortin i Landry (2011) podkreslaja, ze komplementarnos¢ leasingu i dtugu nie
wyklucza korzystania z obu form finansowania przez firmy o wysokiej zdolnosci kredytowej. Przed-
siebiorstwa moga bowiem zwraca¢ uwage réwniez na niefinansowe aspekty umowy leasingowej, takie
jak krétki czas trwania. Mozliwe réwniez, ze podmioty o wysokiej dZwigni przekroczyty zdolnos¢ kre-
dytowa i siegaja po leasing (operacyjny) w zwigzku z dodatkowymi potrzebami finansowymi. Deloof,
Lagaert i Verschueren (2007) sugeruja, ze rozbieznosci migdzy teoretycznymi przewidywaniami substy-
tucyjnosci leasingu i dtugu a empirycznymi wynikami wskazujacymi na ich komplementarnos¢ (czyli
tzw. leasing puzzle) sa zwigzane z wyzszymi korzysciami podatkowymi z leasingu niz z dtugu.

Zgodnie z teorig hierarchii Zrédet finansowania (ang. pecking order theory) brak wewnetrznych fun-
duszy zmusza firmy do korzystania ze srodkéw zewnetrznych przez finansowanie si¢ dtugiem lub ka-
pitatem wiasnym (emisja akcji). Jednak z powodu wysokich kosztéw finansowania zewngtrznego firmy
z ograniczonymi Zrédtami finansowania moga siega¢ po leasing operacyjny. Slotty (2009) wskazuje, ze
takie podmioty czesciej stosuja leasing, aby ztagodzi¢ problem asymetrii informacji. Czynnikiem decy-
dujacym o ograniczeniu finansowym jest przede wszystkim wielko$¢ przedsigbiorstwa. Duze firmy s3
mniej narazone na problem asymetrii informacji (Yan 2006), gdyz sa bardziej zdywersyfikowane, maja
stabilniejsze przeptywy pieniezne i mogg tatwo wykorzystywac efekty skali w finansowaniu zewnetrz-
nym. Mniejsze podmioty uwazaja finansowanie zewnetrzne za kosztowne i dlatego jest bardziej praw-
dopodobne, ze wybiora leasing (Singh 2011). Slotty (2009), wykorzystujac wskaznik ceny akgji do zysku
z akcji, oraz Beattie, Goodacre i Thomson (2000) na podstawie wzrostu przychodéw ze sprzedazy wy-
kazali, ze firmy o wigkszych mozliwosciach wzrostu beda w wigkszym stopniu wykorzystywaty leasing.
Z kolei Singh (2011), mierzac mozliwosci wzrostu firmy relacja wartosci rynkowej do wartosci ksiggo-
wej, stwierdzit, ze ujemnie wptywa ona na leasing. Zgodnie z teorig pecking order firmy o wysokiej ren-
townosci i matych mozliwosciach wzrostu potrzebuja mniej finansowania zewnetrznego, w tym leasin-
gu (m.in. Chigurupati, Hegde 2009; Robicheaux, Fu, Ligon 2008). Mniej rentowne firmy w wiekszym
stopniu wykorzystuja leasing, zgodnie z teorig kosztéw kontraktowych. Beattie, Goodacre i Thomson
(2000) potwierdzili dodatnia zalezno$¢ migdzy rentownoscia a finansowaniem leasingiem. Teorie opty-
malnej struktury kapitatowej opartej na podatkach przewiduja ujemna zaleznos¢ miedzy leasingiem
a kraricowa stopa opodatkowania. Duke i in. (2002) uzyskali statystyczng istotno$¢ wptywu efektywnej
stopy podatkowej i potwierdzili, ze leasing jest pobudzany przez korzysci podatkowe.

1 Ustawa z 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, Dz.U. z 2013 r., poz. 330.
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Dalsza cze$¢ artykutu ma nastepujacy uktad. W rozdziale drugim scharakteryzowano leasing na
tle regulacji prawno-podatkowych i standardéw rachunkowosci. W kolejnym rozdziale zaprezentowano
teoretyczne przestanki finansowania leasingiem. Rozdziat czwarty zawiera przeglad badan empirycz-
nych leasingu. Nastepnie przedstawiono strukture proby, a w rozdziale széstym zaprezentowano wyni-
ki analizy modeli panelowych. Artykut koriczy si¢ podsumowaniem.

2. Charakterystyka leasingu

Leasing jest jedna z powszechnie stosowanych form finansowania inwestycji rzeczowych przedsiebior-
stwa, tj. pozyskiwania srodkéw trwatych. Przedmiot umowy w leasingu operacyjnym zaliczany jest do
sktadnikéw majatku leasingodawcy, na ktérym spoczywa obowigzek dokonywania odpiséw amortyza-
cyjnych. Raty leasingowe wraz z optata wstepng stanowia dla leasingobiorcy koszt uzyskania przycho-
du. Leasing operacyjny jest ustugg w rozumieniu przepiséw ustawy o podatku od towardéw i ustug VAT,
co powoduje, ze podatek VAT jest doliczany do kazdej raty leasingowej. Klasyczna umowa leasingu
operacyjnego, stanowiacego ustuge najmu lub dzierzawy, nie przewiduje wykupu przedmiotu leasingu
przez leasingobiorce po uptywie okresu umowy. Przedmiot tej umowy stanowi wiasnos¢ leasingodaw-
cy (finansujacego). Po zakoriczeniu okresu obowigzywania umowy leasingu operacyjnego korzystajacy
(leasingobiorca) moze wykupi¢ przedmiot leasingu po cenie rynkowej (w odréznieniu od leasingu finan-
sowego) lub zrezygnowac z niego. Na mocy art. 3 ust. 4 pkt 2 ustawy o rachunkowosci uwzglednienie
w umowie mozliwosci przeniesienia na leasingobiorce (korzystajacego) prawa wiasnosci po cenie niz-
szej od rynkowej powoduje, ze leasing zostaje uznany za finansowy wedlug polskich standardéw
rachunkowosci. Wedtug MSR 17 Leasing? mamy do czynienia z leasingiem finansowym, jezeli naste-
puje przeniesienie catego ryzyka i pozytkéw z tytulu posiadania przedmiotu leasingu, niezaleznie od
tego, czy tytut wiasnosci zostat przeniesiony czy nie. Wszelkie pozostate przypadki leasingu klasyfikuje
sie jako leasing operacyjny. Z podatkowego punktu widzenia podstawa rozréznienia miedzy leasingiem
finansowym a leasingiem operacyjnym jest to, komu przystuguje prawo do dokonywania odpiséw
amortyzacyjnych. W leasingu finansowym amortyzacji podatkowej dokonuje korzystajacy, natomiast
w leasingu operacyjnym - finansujacy (Trybata 2004).

W leasingu finansowym kosztem uzyskania przychodu przez leasingobiorce nie jest cala rata leasin-
gowa, lecz tylko jej czes¢ odsetkowa. Korzystajacy ma prawo stac sie wtascicielem przedmiotu leasingu
wraz z zaptatg ostatniej raty leasingowej. Réznice miedzy leasingiem operacyjnym a finansowym doty-
czace momentu powstania zobowigzania podatkowego i zwigzanych z tym wydatkéw maja tez wazne
konsekwencje dla przeptywdw pienieznych w przedsigbiorstwie.

Leasing finansowy pozwala na przeniesienie tarczy podatkowej od firm, ktére nie moga w peni ko-
rzysta¢ z ulgi podatkowej (leasingobiorcy), do firm majacych te mozliwos¢ (leasingodawcy), gdyz przy-
chodami z leasingu finansowego s3 jedynie raty odsetkowe. Mozna zatem oczekiwac, ze firmy o niskich
kraricowych stawkach podatkowych powinny finansowa¢ swa dziatalnos¢ leasingiem.

Wiekszos¢ teoretycznych modeli zaktada, ze leasing jest substytutem kredytu. Myers, Dill
i Bautista (1976) oraz Franks i Hodges (1978) wskazuja, ze zaréwno leasing, jak i kredyt ograniczaja zdol-
nos¢ kredytowa firmy. W konsekwencji wzrostowi finansowania sie leasingiem powinien towarzyszy¢
spadek wykorzystania kredytu. Z kolei modele zaproponowane przez Lewisa i Schallheima (1992) oraz

2 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej z 29 listopada 2008 r., nr L 320/83.
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Eisfeldta i Rampiniego (2009) dopuszczaja komplementarnos¢ leasingu i kredytu, gdy koszt kredytu
(leasingu) spada wraz z leasingiem (kredytem), co jest zgodne z koncepcja arbitrazu podatkowego
Lewisa i Schallheima (1992). Leasing i dtug s3 komplementarne dzieki mozliwosci sprzedazy tarczy
podatkowej leasingodawcy. Wykorzystanie leasingu moze prowadzi¢ do ograniczenia kosztéw agen-
cji, poniewaz leasingodawca ma pierwszeristwo roszczen do przedmiotu leasingu (Lasfer, Levis 1998).
Zgodnie z hipoteza kosztéw kontraktowych charakterystyki spétki zwigzane z ryzykiem prowadzenia
dziatalnosci wptywaja na koszty kontraktowe, a zatem réwniez na wybor Zrédet finansowania. Mtode,
innowacyjne i szybko rozwijajace si¢ przedsigbiorstwa finansuja projekty przede wszystkim z zyskow
zatrzymanych i s3 mniej sktfonne do wyptacania duzych dywidend. Dywidendy moga by¢ wykorzysty-
wane do zlagodzenia probleméw agencji (Borokhovich i in. 2005). Mozna przypuszczaé, ze spotki nie-
wyptacajace dywidend doswiadczajg asymetrii informacji i cechujg si¢ wieksza sktonnoscia do wyko-
rzystania leasingu (Fazzari, Hubbard, Peterson 1988). Dodatkowo leasing nie wymaga duzej zdolnosci
kredytowej, wiec moze by¢ alternatywa dla przedsigbiorstw z ograniczonym dostepem do tego rodzaju
finansowania.

3. Teoretyczne podstawy finansowania leasingiem

DeAngelo i Masulis (1980) badali wptyw pozaodsetkowej tarczy podatkowej na wartos¢ przedsiebior-
stwa. Zauwazyli, Ze na zmniejszenie podstawy opodatkowania wptywaja nie tylko odsetki, lecz takze
leasing operacyjny. Dzigki wysokiej dZwigni finansowej Iub wysokiej pozaodsetkowej tarczy podatko-
wej przedsiebiorstwo moze osiggnac taka sama wartos¢, co wynika z substytucyjnosci odsetkowej i po-
zaodsetkowej tarczy podatkowej. Poziom kapitatu obcego w przedsiebiorstwie jest ujemnie zwigzany
z pozaodsetkowa tarcza podatkowa. Na tej podstawie autorzy sugeruja, ze przedsi¢biorstwa o nizszych
odpisach podatkowych bedg sie decydowac na wigkszy udziat zadtuzenia w strukturze kapitatowej.
Czasami utrzymanie jakiego$ poziomu zadtuzenia nie jest optymalne, ale moze by¢ wymagane
przez wierzycieli np. na podstawie umowy kredytowej. Wymogi umowy kredytowej (ang. debt covenant)
zmuszaja firmy do korzystania z leasingu (operacyjnego), jesli ich wskaZnik zadtuzenia zbliza si¢ do
okreslonego poziomu (Duke i in. 2002). Wraz ze wzrostem wskaznika zadtuzenia przedsiebiorstwa
moga by¢ bardziej sktonne do korzystania z leasingu operacyjnego. Firmy o duzych mozliwosciach
wzrostu moga ubiegac si¢ o kredyt bankowy albo emitowa¢ kapitat wtasny (Koh, Jang 2009). Inwestorzy
moga mie¢ jednak watpliwosci co do przysztych wynikéw przedsiebiorstw wysokiego wzrostu z powodu
znacznych wahan ich rentownosci (Smith, Wakeman 1985). W takim przypadku koszty finansowania
zewnetrznego moga wzrosnaé z powodu wyzszych stép procentowych, uwzgledniajacych premie za
ryzyko, lub obnizonych kurséw akcji. Ponadto nowa emisja akcji moze grozi¢ rozproszeniem akcjonariatu.
W odréznieniu od finansowania dtugiem i kapitalem wtasnym leasing operacyjny korzystnie wptywa
na spétki wysokiego wzrostu, poniewaz nie zmienia ich struktury wilasnosciowej ani zdolnosci
platniczej. Gdy firmy bankrutujg, leasingodawcy maja wigksze szanse niz wierzyciele na odzyskanie
swych wierzytelnosci. Wynajete aktywa sa uznawane za aktywa operacyjne, a niezaptacone oplaty
leasingowe za koszty operacyjne. Platnodci leasingowe sa na ogét regulowane, zanim wierzyciele
zazadaja swojego udziatu. Po ogloszeniu upadtosci leasingodawcy moga tez przejmowac swoje aktywa
od leasingobiorcéw, co redukuje ich ryzyko kredytowe. Dlatego leasingodawcy moga uzyskiwac korzysci
z tytulu trudnej sytuacji finansowej firm. Przedsiebiorstwa w dobrej kondycji moga zatem mie¢ mniejsza
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sktonnos¢ do korzystania z leasingu niz podmioty w trudnej sytuacji. Wigksze przedsiebiorstwa maja
tatwiejszy dostep do zewnegtrznych rynkéw kapitatowych (Sharpe, Nguyen 1995). W literaturze
przedmiotu wskazuje si¢ na ujemny zwigzek migdzy wielkoscig firmy a wykorzystaniem leasingu
operacyjnego (Graham, Lemmon, Schallheim 1998).

4. Przeglad literatury empirycznej — determinanty finansowania leasingiem
inwestycji w srodki trwate

Niniejszy rozdziat poswigcony jest determinantom finansowania leasingiem inwestycji rzeczowych
przedsigbiorstw. W literaturze przedmiotu spotykamy rozwazania poswiecone czynnikom determinu-
jacym wykorzystanie leasingu oraz préby wyjasnienia relacji miedzy stosowaniem leasingu a wykorzy-
staniem innych Zrédet kapitatu, gtéwnie kredytu bankowego.

Hipotez¢ o substytucyjnosci leasingu i zadtuzenia nieleasingowego testowali Ang i Peterson (1984)
na podstawie danych o 600 niefinansowych firmach prowadzacych dziatalno$¢ w latach 1976-1981.
W rezultacie odrzucili hipoteze o substytucyjnosci leasingu i dtugu. Ich zdaniem wyzszemu zadtuze-
niu towarzyszy wigksze wykorzystanie leasingu. Przyczyna wykrytej zaleznosci moze by¢ brak efektyw-
nosci rynku w zakresie wyceny diugu i wierzytelnosci. Dodatkowo wskazali, ze dZwignia operacyjna
ujemnie wptywa na leasing, a wartos¢ sprzedazy — dodatnio. Z kolei Marston i Harris (1988) potwierdzi-
li substytucyjnos¢ leasingu i kredytu bankowego na podstawie danych o 271 przedsiebiorstwach ame-
rykaniskich w latach 1974-1982. Leasing zdefiniowali jako sume leasingu finansowego raportowanego
w bilansie firmy i wartosci biezacej minimalnych optat z tytutu leasingu operacyjnego, prezentowa-
nych jedynie w notach objasniajacych do sprawozdania finansowego.

Finucane (1988) sugeruje, ze decyzje w sprawie leasingu moga zaleze¢ réwniez od branzy. Autor
ten przeprowadzit badanie determinant finansowania leasingiem, wykorzystujac dane o dziatalnosci
1300 spotek przemystowych w latach 1981-1985. Wyniki modelu tobitowego dla 1981 r. wykazaty, ze na
leasing finansowy dodatnio wptywajg: zadtuzenie ogétem, rating, zabezpieczenie hipoteczne oraz re-
strykcje obustronne w umowie leasingowej. Ujemnie oddziatuje natomiast udziat rzeczowych aktywéw
trwatych w majatku. Z kolei dla 1985 r. autor dodatkowo stwierdzit ujemny wptyw udziatu zobowigzan
podporzadkowanych w zobowigzaniach oraz udziatu rzeczowych aktywéw trwatych w aktywach (dla
obu zmiennych). Ponadto potwierdzit wyniki Anga i Petersona (1984) o komplementarnosci leasingu
i dtugu, ale odrzucit hipoteze, ze wigksze zréznicowanie progédw podatkowych wptywa na zwigkszenie
finansowania leasingiem.

Branson (1995) analizowat zalezno$¢ migdzy finansowaniem si¢ leasingiem i kredytem, wyko-
rzystujac oprécz wartosci ksiegowej réwniez warto$¢ rynkowa 600 spétek niefinansowych w latach
1983-1988. Na podstawie uzyskanych wynikéw stwierdzil, ze kredyt i leasing s3 komplementarne.

Beattie, Goodacre i Thomson (2000) stwierdzili ujemny wptyw wielkosci firmy na wykorzystanie
leasingu finansowego w brytyjskich przedsiebiorstwach niefinansowych w latach 1990-1994. Zdaniem
Barclaya i Smitha (1995) przy stalym zapotrzebowaniu na finansowanie przedsigbiorstwa o wigkszych
mozliwosciach wzrostu beda w wigkszym stopniu wykorzystywaty leasing. Z kolei Smith i Wakeman
(1985) wykazali, ze firmy chetniej kupuja aktywa specyficzne dla nich, niz biora je w leasing. Wedtug
Titmana i Grinblatta (1998) konflikt na linii wierzyciel — udziatowiec moze by¢ bardziej dotkliwy dla
matych podmiotéw, ktdre czesciej realizuja projekty inwestycyjne o wyzszym ryzyku. Potencjalny wyz-
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szy zwrot z tych projektéw odczuja jedynie akcjonariusze, natomiast wzrost ryzyka obciazy kredyto-
dawcéw, co ogranicza ich che¢ do finansowania. Managerowie matych firm czesto sa réwniez wigkszo-
$ciowymi udzialowcami i preferuja nizsze ryzyko osobiste zwigzane z nizszym zadluzeniem. Mozna
oczekiwa¢, ze mate firmy preferuja leasing, poniewaz wierzyciele zyskuja wigksze zabezpieczenie.
Titman i Grinblatt oczekiwali, ze firmy z wyzsza rentownoscia beda zdolne wykorzystaé efekt tarczy
podatkowej i ogranicza ryzyko bankructwa, przez co beda mogly zwiekszy¢ swéj poziom zadtuzenia.
Potwierdzili substytucyjnos¢ leasingu i dtugu (1 GBP leasingu zastepuje $rednio 0,23 GBP dtugu nie-
leasingowego). Firmy o wiekszych mozliwosciach rozwoju wykorzystuja leasing finansowy, co potwier-
dza, Ze pomaga on zlagodzi¢ problemy z niedoinwestowaniem. Moze si¢ to réwniez wigzac ze specyfika
firm wysokiego wzrostu, dziatajacych raczej w sektorze ustug niz w przemysle. Firmy ustugowe wyko-
rzystujg zazwyczaj aktywa o ogdlnym zastosowaniu, czesciej finansowane leasingiem operacyjnym,
w przypadku ktérego ryzyko wartosci rezydualnej ponosi leasingodawca.

Zdaniem Yana (2006) sprzeczne wnioski dotyczace relacji miedzy kredytem a leasingiem moga wy-
nikac stad, ze na 7rédta finansowania przedsiebiorstwa jednoczesnie wptywaja rézne czynniki. Yan
badat relacje miedzy leasingiem a kredytem w firmach angazujacych si¢ w nowy projekt inwestycyjny
na probie zawierajacej dane 3145 przedsigbiorstw w latach 1983-1997. Wykorzystat w tym celu funkcje
kosztéw finansowania firmy. Z kolei Lewis i Schallheim (1992) uwazali, ze leasing i dtug moga by¢ kom-
plementarne, co jest zgodne z koncepcja arbitrazu podatkowego, poniewaz tarcza podatkowa moze zo-
sta¢ sprzedana leasingodawcy w drodze umowy leasingowe;j.

Relacje miedzy leasingiem a kredytem w Belgii zbadali Deloof, Lagaert i Verschueren (2007),
wykorzystujac dane 1119 niefinansowych matych i sSrednich przedsiebiorstw za lata 1995-1999. Wykazali,
7e leasing i kredyt sg substytutami. Dodatkowo potwierdzili ujemny wplyw rentownosci i dodatni
wplyw mozliwosci wzrostu na finansowanie leasingiem finansowym.

Decyzje leasingowe przedsicbiorstw w Wielkiej Brytanii analizowali Lasfer i Levis (1998), koncen-
trujac si¢ na leasingu finansowym. Wykorzystali dane panelowe z lat 1982-1995 dla 3008 duzych, $red-
nich i matych przedsiebiorstw. Aby zweryfikowa¢ hipoteze, ze leasing jest wybierany ze wzgledu na
korzysci podatkowe, w analizie uwzglednili efektywna stawke podatkowa (stosunek zaptaconych po-
datkéw do zyskéw przed opodatkowaniem) oraz podatek dochodowy przedptacony. Wykazali, ze po
leasing siggaja firmy ponoszace straty podatkowe. Przedsiebiorstwa korzystajace z leasingu miaty wyso-
ki wskaznik zadtuzenia do kapitatu wiasnego. Firmy duzo inwestujace w kapitat trwaty chetniej stosuja
leasing. Autorzy stwierdzili, Ze wykorzystanie leasingu zalezy od wielkosci przedsiebiorstwa. Leasing
pomaga matym firmom przetrwac lub sfinansowa¢ wzrost, tzn. mate firmy rozwijajace si¢ lub mniej
rentowne s3 bardziej sklonne do korzystania z leasingu. Srednie firmy wykorzystujace leasing maja
nizsze kredyty bankowe. W duzych przedsiebiorstwach leasing jest wybierany ze wzgledu na korzysci
podatkowe. Duze przedsiebiorstwa korzystajace z leasingu sg bardziej rentowne. W przypadku duzych
firm leasing i kredyt s3 komplementarne. Duze spétki gietdowe z wysokim nadptaconym podatkiem
wykorzystuja leasing, aby minimalizowac¢ koszt kapitatu po opodatkowaniu.

Duke i in. (2002) przeprowadzili badanie w celu zidentyfikowania czynnikéw determinujacych
wykorzystanie leasingu operacyjnego przez przedsigbiorstwa w Stanach Zjednoczonych (182 firmy).
Uwzglednili efektywna stope podatkowa oraz relacje dtugoterminowego zadtuzenia do kapitatu wia-
snego. Zdefiniowali dwie zmienne objasniane: stosunek leasingu operacyjnego do aktywéw oraz do ak-
tywow pomniejszonych o wykorzystany leasing. Zmienne te skategoryzowali, a nastepnie oszacowali
uporzadkowany model logitowy. Zgodnie z wynikami wczesniejszych badart (Morsfield 1998) uzyskali
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ujemny wptyw efektywnej stopy podatkowej na finansowanie leasingiem i dodatni wptyw koncentra-
cji wtasnosci. Z kolei zdaniem Smitha i Wakemana (1985) z leasingu czesciej korzystaja firmy o zwartej
strukturze wtasnosciowej. Pomaga on ograniczy¢ koncentracje majatku i realokowac ryzyko.

Determinanty finansowania leasingiem oraz wykorzystanie leasingu w warunkach ograniczone-
go dostepu do kredytéw bankowych zbadali Filareto-Deghaye i Séverin (2007), wykorzystujac dane
z 1999 r. dla francuskich matych i srednich przedsi¢biorstw przemystowych, ustugowych oraz niefi-
nansowych, zatrudniajacych od 20 do 500 pracownikéw. Skonstruowali probe zawierajacg dane 1233
leasingobiorcéw. Testowali hipoteze, ze leasing jest doskonatym substytutem kredytu bankowego. Wy-
kazali, ze firmy mlodsze i mniejsze czesciej wykorzystuja leasing, zgodnie z teorig asymetrii informacji.
Na finansowanie leasingiem dodatnio wptywa wysoka dZwignia finansowa, niska zdolno$¢ kredytowa
i duze prawdopodobieristwo bankructwa.

Z kolei Chu, Mathieu i Zhang (2008) badali, jak okres ekonomicznej uzytecznosci aktywdw wpty-
wa na decyzje kanadyjskich przedsigbiorstw o wykorzystaniu leasingu (111 firm). Na podstawie ana-
lizy teoretycznej oczekiwali, ze przedsiebiorstwa chetniej biora w leasing aktywa o krétszym okresie
uzytecznosci. Zmienng aproksymujaca okres uzytecznosci aktywow zdefiniowali jako relacje wartosci
brutto srodkéw trwatych do kosztéw amortyzacji; ze wzgledu na brak danych zmierzyli go za pomo-
c3 naktadéw inwestycyjnych. W celu uwzglednienia problemu asymetrii informacji wzieli pod uwa-
ge wielko$¢ firmy. Przypuszczali, ze podmioty o duzych mozliwosciach wzrostu inwestuja w aktywa
i w wiekszym stopniu wykorzystuja leasing. Zgodnie z oczekiwaniami uzyskali ujemny wspotczynnik
przy zmiennej mierzacej okres uzytkowania aktywéw oraz dodatni wspotczynnik przy kapitale obroto-
wym. Wykazali, ze firmy zwigkszaja finansowanie si¢ leasingiem wraz ze wzrostem dZzwigni i Srodkéw
trwatych, a zmniejszaja wraz ze wzrostem wielkosci firmy.

Robicheaux, Fu i Ligon (2008) badali, czy firmy, ktére podejmuja dziatania pomagajace kontrolo-
wac koszty agencji, np. za posrednictwem uméw z cztonkami zarzadu i ksztalttowania jego struktu-
ry, chetniej siegaja po leasing. W analizie wykorzystali dane o 229 firmach niefinansowych za 1992 r.
Z kolei Borokhovich i in. (2005) przyjeli, ze dywidendy moga by¢ wykorzystywane w celu ztagodzenia
problemdéw agencji. Stwierdzili, ze im wiecej akcji spotki posiadaja dyrektorzy generalni oraz im bar-
dziej ich wynagrodzenie opiera si¢ na opcjach na akcje, tym wieksze wykorzystanie leasingu operacyj-
nego w firmie.

Fazzari, Hubbard i Peterson (1988) wykazali, ze wskaznik EBITDA z uwzglednieniem sprzedazy
ujemnie wptywa na leasing, co oznacza, ze mniej rentowne firmy maja wigksza sktonnos¢ do korzy-
stania z leasingu. Jest to zgodne z teorig kosztéw kontraktowych. Mozliwosci wzrostu firmy, mierzo-
ne stosunkiem wartosci rynkowej do wartosci ksiegowej, dodatnio wptywaja na leasing, ale zmiennos¢
zyskow, wbrew przewidywaniom, oddzialuje ujemnie. Stwierdzili tez substytucyjno$¢ posiadanych
srodkéw trwatych i leasingu.

Slotty (2009) podjat probe weryfikacji, czy firmy bardziej narazone na asymetrie informacji leasin-
guja wigksza czes$¢ swoich aktywdéw. Badaniem objat 20 442 niemieckie mate i srednie przedsigbiorstwa
w latach 2002-2006. Do analizy wybrat miare leasingu obejmujaca koszty leasingu operacyjnego oraz
finansowego z rachunku zyskéw i strat zamiast skapitalizowanych zobowigzan leasingowych z bilan-
su. Sprawdzat, w jakich warunkach leasing moze stanowi¢ alternatywne Zrédto finansowania dla firm
z ograniczonym dostepem do zewnetrznych Zrédet finansowania. Jako zmienne aproksymujace ograni-
czenie finansowe wykorzystal: wielkos¢ firmy (oczekiwany ujemny wptyw), wzrost (oczekiwany dodat-
ni wpltyw), koszty dtugu (oczekiwany dodatni wptyw), marze sprzedazy (oczekiwany ujemny wptyw)
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oraz ptynnos¢ (oczekiwany ujemny wptyw). Na podstawie uzyskanych wynikéw wywnioskowat,
ze firmy w wigkszym stopniu korzystajace z leasingu cechuja si¢ szybkim wzrostem, wyzszymi koszta-
mi odsetkowymi, ograniczong ptynnoscia i nizsza marzg sprzedazy. Okoto potowy badanych firm sto-
sowato leasing, z czego 90% preferowato leasing operacyjny. Leasing jest szczegdlnie istotny dla mniej-
szych firm i stanowi srednio okoto 50% kosztéw ich zewnetrznego finansowania. Slotty (2009) wykazat
réwniez, ze leasing i dtug sa substytutami.

Neuberger i Rathke-Doppner (2013) takze analizowali mate przedsigbiorstwa niemieckie w celu
okreslenia prawdopodobieristwa finansowania dziatalnosci za pomoca leasingu. Badanie przeprowa-
dzili dla catej préby oraz w podziale ze wzgledu na wiek: w firmach najwyzej dwuletnich i starszych.
Mate i mtode firmy maja gorszy dostep do leasingu, a firmy starsze, z lepiej wyksztatconymi manage-
rami czgsciej wykorzystuja leasing.

Franzen, Rodgers i Simin (2009) wykorzystali dane obejmujace 35 505 przedsigbiorstw spoza sek-
tora finansowego i uzytecznosci publicznej, za lata 1980-2007. Podmioty o najnizszej kraricowej stopie
podatkowej cechowaty sie najwiekszym wykorzystaniem leasingu. Firmy z najwyzszg relacja wartosci
rynkowej do wartosci ksiggowej stosowaty leasing w znacznie wickszym zakresie. Autorzy wykazali, ze
kraricowa stopa podatkowa ujemnie wptywa na leasing, a zmienne aproksymujace pogorszenie sie sytu-
acji finansowej (oczekiwane koszty pogorszenia sytuacji finansowej, zmodyfikowany wskaznik Z-score,
ujemny kapital wtasny) oddziatuja dodatnio. Z kolei Eisfeldt i Rampini (2009) badali decyzje o finanso-
waniu si¢ leasingiem w 715 spotkach produkcyjnych w 1992 r. Wykazali, Ze mniejsze firmy, wyptacaja-
ce nizsze dywidendy, o nizszym cash flow w odniesieniu do aktywoéw i wyzszym g Tobina wynajmuja
wigksza czes$¢ majatku. Zbadali tez motywy podatkowe zawierania umoéw leasingowych i stwierdzili, ze
arbitraz podatkowy jest fatwiejszy w przypadku leasingu finansowego.

Chigurupati i Hegde (2009) badali wptyw leasingu rzeczowych aktywdéw trwatych na wydatki in-
westycyjne w firmach niefinansowych w latach 1995-2006. Wspdtczynnik zmiennej mierzacej asyme-
trie informacji byt dodatni, co jest zgodne z teoria pecking order oraz hipoteza contracting costs. Zgod-
nie z przewidywaniami wykazali, ze najwigksze firmy rzadziej finansuja swa dziatalnos¢ leasingiem.
Szybciej rozwijajace sie przedsiebiorstwa (wicksza wartos¢ wskaznika g Tobina) sg bardziej sktonne do
korzystania z leasingu. Zaobserwowali, ze udziat srodkéw trwatych w aktywach ujemnie wplywa na
leasing. Stwierdzili tez ujemny wptyw rentownosci na leasing operacyjny, co potwierdza, ze rentowne
firmy moga sobie pozwoli¢ na zakup aktywdw, bez brania ich w leasing.

Determinanty wykorzystania leasingu operacyjnego w branzy hotelarskiej badali Koh i Jang (2009)
na podstawie danych z 40 hoteli i moteli za lata 1995-2004. Oczekiwali, ze firmy o niskich funduszach
wewnetrznych w wigkszym stopniu wykorzystuja leasing operacyjny. Zweryfikowali dodatnia zalez-
no$¢ miedzy wskaZnikiem zadtuzenia a wykorzystaniem leasingu operacyjnego. Testowali nieliniowa
zalezno$¢ miedzy wielkoscia firmy a wykorzystaniem leasingu. Potwierdzili, ze wykorzystanie leasingu
operacyjnego poczatkowo spada wraz ze wzrostem wielkosci przedsiebiorstwa, a nastepnie ta zaleznos¢
sie¢ zmienia. Zmienna objasniana, mierzaca wykorzystanie leasingu operacyjnego, zdefiniowali jako
stosunek optat z tytutu leasingu operacyjnego do aktywdéw ogdtem. Na podstawie wynikéw wykazali
ujemna zalezno$¢ migdzy leasingiem a przeptywami pienieznymi, zasobami gotéwki i zyskiem. Stwier-
dzili, ze przedsigbiorstwa z mniejszymi wewngetrznymi funduszami sa bardziej sktonne do korzystania
z leasingu operacyjnego. Nie wykazali zaleznosci miedzy mozliwosciami wzrostu firmy a leasingiem
operacyjnym w branzy hotelarskiej. Firmy mniej zagrozone niewyptacalnoscia byty bardziej sktonne
do korzystania z leasingu operacyjnego.
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Rauh i Sufi (2010) na podstawie danych z 3376 niefinansowych przedsiebiorstw z USA za 2008 r.
wykazali, ze najlepsza aproksymanta zadtuzenia na rynku produktéw jest udziat srodkéw trwatych
w majatku. Stwierdzili, ze to, co firma produkuje i jakich aktywdéw uzywa, najmocniej wptywa na jej
strukture kapitatowa. Firmy na rynku tych samych produktéw maja bardzo podobne aktywa, a struk-
tura ich aktywdw jest silnie skorelowana ze wskaznikami zadtuzenia. Z kolei Beatty, Liao i Weber (2010)
wykorzystali dane z lat 1995-2006 o 3033 przedsiebiorstwach z branzy produkcyjnej. Wykazali, ze pod-
mioty o niskiej jakosci rachunkowosci sa bardziej sktonne do finansowania si¢ leasingiem, tzn. prefe-
ruja finansowanie pozabilansowe.

Callimaci, Fortin i Landry (2011) badali determinanty wykorzystania leasingu, koncentrujac sie
na wplywie podatkéw, ograniczen finansowych, struktury wiasnosci oraz wielkosci firmy. Testowali
hipoteze o substytucyjnosci leasingu i kredytu. Analizowali dane 228 kanadyjskich firm notowanych
na Toronto Stock Exchange z branzy: przemystowej, technologii informacyjnych, opieki zdrowotnej,
ustug dla ludnosci oraz ustug specjalistycznych, za lata 2006-2007. Na podstawie przeprowadzonej ana-
lizy wykazali, ze firmy z ograniczonym dostepem do zewngtrznych Zrodet finansowania wykorzystu-
ja leasing w wigkszym stopniu. Wysoki wskaznik koncentracji wtasnosci ujemnie wptywa na leasing,
a wielkos$¢ spotki — dodatnio.

Singh (2011) badat relacje pomigdzy leasingiem a dtugiem na podstawie danych 233 firm z sektora
gastronomicznego i handlu detalicznego w latach 2006-2008. W catej prébie stwierdzit ujemna zaleznos¢
miedzy leasingiem finansowym a kredytem (stopa zadtuzenia), co wskazywatoby na ich komplementar-
nos¢. Z kolei wyniki dotyczace tylko firm korzystajacych z leasingu sugerujg substytucyjnos¢ leasingu
finansowego i kredytu. Mozliwosci wzrostu, mierzone za pomoca relacji wartosci rynkowej do wartosci
ksiggowej, ujemnie wptywaja na leasing finansowy oraz leasing ogétem, co moze oznacza¢, ze firmy te
postrzegaja leasing finansowy jako dtug, a wiec s3 mniej sktonne do korzystania z niego. Singh uzyskat
stabe potwierdzenie ujemnej zaleznosci miedzy trudnosciami finansowymi, mierzonymi za pomoca
zmodyfikowanego Z-score Altmana, a wykorzystaniem leasingu finansowego. Za pomocg modelu tobi-
towego wykazat, ze wigksze firmy chetniej siegaja po leasing. Z kolei na podstawie modelu liniowego,
ktérego parametry estymowat za pomoca metody najmniejszych kwadratéw, uzyskat zaleznos$¢ odwrot-
na. Stwierdzit brak istotnych réznic w finansowaniu dziatalnosci leasingiem finansowym przez firmy
gastronomiczne i przedsiebiorstwa zajmujace sie handlem detalicznym. W celu poglebienia analizy po-
wtorzyt badanie dla zadtuzenia ogétem, leasingu finansowego i leasingu operacyjnego oraz wielkosci
firmy, z uwzglednieniem aktywow ogétem. Wykazat, ze wspdtczynnik przy dtugu jest istotny i dodatni
w firmach niekorzystajacych z leasingu finansowego oraz istotny i ujemny w przypadku podmiotéw
0 wysokich stopach leasingu finansowego. Potwierdzil ujemng zaleznos¢ mi¢dzy dtugiem a leasingiem
ogdtem. Po wykluczeniu leasingu finansowego uzyskat ujemna zaleznos¢ pomiedzy leasingiem opera-
cyjnym a dtugiem, co réwniez przemawia za substytucyjnoscia. Wyniki Singha sa zgodne z wnioskami
zaprezentowanymi przez Beattie, Goodacre’a i Thomson (2000) badajacymi firmy angielskie, natomiast
pozostaja w sprzecznosci z wynikami uzyskanymi dla przedsigbiorstw amerykariskich (Mehran, Tag-
gart, Yermack 1999). Zdaniem Singha (2011) mozliwosci wzrostu przedsiebiorstwa ujemnie wptywaja
na wykorzystanie przez niego leasingu. Po oszacowaniu parametru wartosci zabezpieczen stwierdzit,
ze firmy o znacznych aktywach moga uzyskac dostep do lepszych Zrédet finansowania po nizszych
kosztach. Stwierdzit ujemng zaleznos$¢ miedzy kraricowa stopa podatkowa a leasingiem. Leasing jest
w wiekszym stopniu wykorzystywany przez mniejsze firmy. Firmy gastronomiczne znacznie rzadziej
stosuja leasing niz firmy zajmujace si¢ handlem detalicznym.
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Lin i in. (2013) analizowali, czy firmy majace ograniczony dostep do Zrddet finansowania
W wigkszym stopniu stosuja leasing. W badaniu wykorzystali dane 4158 firm niefinansowych za lata
1991-2005. Z leasingu korzystato 92% firm, w tym 43% z leasingu finansowego. W catej prdbie autorzy
stwierdzili ujemny wptyw wewnetrznych funduszy na wykorzystanie zaréwno leasingu operacyjnego,
jak i kredytu. Wskazniki ryzyka firmy dodatnio wptywaja na leasing, a ujemnie na kredyt. Zgodnie
z oczekiwaniami badanie potwierdzito ujemna zalezno$¢ miedzy wielkoscig firmy a leasingiem oraz
dodatnia zalezno$¢ migdzy wielkoscia firmy a wykorzystaniem kredytu. Firmy o niskich aktywach
rzeczowych w wiekszym stopniu wykorzystuja leasing niz kredyt. Zaleznos¢ ta jest zgodna z hipo-
tezg Rampiniego i Viswanathana (2011), ze niskie aktywa rzeczowe przekladaja si¢ na wysoki koszt
kredytu. Lin i in. wykazali substytucyjnos¢ leasingu i kredytu. Uzyskany wynik jest zgodny z konklu-
zja Yana (2006), ale sprzeczny z wnioskami Anga i Petersona (1984) oraz przewidywaniami Eisfeldta
i Rampiniego (2009).

Autorzy przywotywanych opracowan mierzyli wielko$¢ przedsiebiorstwa: aktywami ogdtem, loga-
rytmem naturalnym aktywéw ogdtem, logarytmem naturalnym przychodéw ze sprzedazy, decylem
Sredniego logarytmu naturalnego sprzedazy, logarytmem naturalnym wartosci rynkowej firmy lub
wielkoscia zatrudnienia. W 34 regresjach z tych badan uzyskano dodatnig zaleznos¢ miedzy wielkoscig
przedsigbiorstwa a wykorzystaniem leasingu, w tym w 25 przy pomiarze wielkosci przedsiebiorstwa
logarytmem naturalnym przychodéw ze sprzedazy. Jedynie w 18 regresjach z wyzej wymienionych
badan uzyskano ujemny wptyw, w tym w 12 mierzacych rozmiar firmy logarytmem aktywow.

Na podstawie przegladu literatury mozna zauwazy¢, ze popularng metoda wykorzystywang
w badaniach leasingu jest model tobitowy. Jednak jak wskazuja autorzy, jest ona uzasadniona w odnie-
sieniu do odcietej zmiennej objasnianej (por. m.in. Ang, Peterson 1984; Finucane 1988; Branson 1995;
Beattie, Goodacre, Thomson 2000; Deloof, Lagaert, Verschueren 2007; Chu, Mathieu, Zhang 2008;
Eisfeldt, Rampini 2009; Chigurupati, Hegde 2009; Neuberger, Rathke-Doppner 2013; Lin i in. 2013). Mo-
del tobitowy jest wykorzystywany do analizy zmiennej ciagtej, charakteryzujacej sie¢ wysoka koncentracja
wartosci. W przypadku leasingu wartos$¢ ta czesto wynosi zero, gdyz wiele przedsiebiorstw nie finansu-
je inwestycji rzeczowych za pomocg leasingu. W badaniu Anga i Petersona (1984) okoto 45% podmio-
tow nie korzystato z leasingu. Model tobitowy nie pozwala na rozwigzanie problemu endogenicznosci.
W odniesieniu do leasingu zastosowanie majg réwniez estymatory GMM (m.in. Yan 2006; Slotty 2009;
Lin i in. 2012). Yan (2006), badajac leasing finansowy i operacyjny, wykorzystat estymatory Arellano-
-Bonda oraz Arellano-Bovera. Metoda ta pozwala kontrolowac problem endogenicznosci oraz uwzgled-
ni¢ specyfike firm. Autor ten zdefiniowat zmienna objasniang jako wskaZnik wykorzystania leasingu
finansowego i operacyjnego tacznie. Podobny dobdér metody zastosowat Slotty (2009), ktéry oszaco-
wat réwniez jedno réwnanie dla zmiennej objasnianej mierzacej relacje leasingu finansowego i opera-
cyjnego do aktywdéw ogédtem. Lin i in. (2012), koncentrujac si¢ na leasingu operacyjnym, wykorzystali
estymatory Arellano-Bovera i Blundella-Bonda.

5. Wykorzystanie leasingu przez przedsi¢biorstwa w Polsce - struktura proby

Analize empiryczna przeprowadzono na podstawie jednostkowych danych panelowych niezbilansowa-
nych, pochodzacych z bilansu oraz rachunku zyskéw i strat polskich przedsigbiorstw, zawartych w spra-
wozdaniach GUS. W przypadku leasingu finansowego dane pochodzity z formularzy rocznych F-02
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i obejmowaty okres 1995-2011 (okoto 50 tys. przedsi¢biorstw rocznie), natomiast w przypadku leasingu
operacyjnego — z formularzy pétrocznych F-01/1-01 za lata 2007-2011. Z préby wytaczono obserwacje
z ujemnym kapitalem wilasnym, uniemozliwiajace wtasciwg interpretacje dZzwigni finansowej jako
relacji catkowitego zadtuzenia do catkowitych Zrédet finansowania (wewngtrznych i zewnetrznych).
W przeciwnym przypadku dZzwignia finansowa nie bytaby nizsza niz 1, gdyz ujemny kapitat wiasny
pomniejszatby catkowite zadtuzenie (mianownik nie bytby wyzszy od licznika). Jesli kapitat obcy prze-
wyzsza aktywa, oznacza to, ze $rodki z likwidacji majatku nie wystarcza na pokrycie zobowigzan wo-
bec wierzycieli i rezerw na te zobowigzania, ktdre jeszcze nie wystapity, a ktérych wartos¢ mozna wia-
rygodnie wycenic.

Mate i Srednie przedsiebiorstwa w Polsce czgsciej korzystaja z leasingu operacyjnego, gtéwnie ze
wzgledéw podatkowych, z powodu mniejszych wymagan stawianych przez finansujacego i krétsze-
go okresu leasingowania. Tylko w duzych przedsi¢biorstwach wykorzystanie leasingu finansowego
i leasingu operacyjnego jest podobne. Wartos¢ przedmiotéw leasingowanych na podstawie umoéw
leasingu finansowego jest znacznie wyzsza w duzych firmach, co moze si¢ wigzac z rodzajem umowy
leasingowej. Umowy leasingu finansowego sa zawierane na dtuzszy okres, zblizony do okresu ekono-
micznej uzytecznosci sSrodkéw trwatych, i daja mozliwos¢ uzyskania prawa wtasnosci przedmiotu umo-
wy leasingowej po zakoriczeniu okresu leasingowania. Mate spétki osobowe i z ograniczong odpowie-
dzialnoscig zdecydowanie czgsciej korzystaja z leasingu operacyjnego niz finansowego, wykorzystujac
efekt tarczy podatkowe;j.

6. Badanie empiryczne determinant finansowania leasingiem - modele
i wyniki

Na podstawie literatury przedmiotu skonstruowano dynamiczne modele ekonometryczne, opisujace
wplyw trzech kategorii czynnikdw na finansowanie sie leasingiem operacyjnym i leasingiem finanso-
wym przez przedsiebiorstwa niefinansowe w Polsce. Przeanalizowano czynniki makroekonomiczne,
mikroekonomiczne, czyli zwiazane z wewnetrzng sytuacja finansowa, oraz strukturalne (np. forma
prawna, branza, kierunek sprzedazy).

Na podstawie danych F-01 przyjeto, ze zmienna objasniana - leasing operacyjny - jest zmien-
na binarng (0 — przedsiebiorstwo nie korzysta z leasingu operacyjnego, 1 — przedsigbiorstwo korzysta
z leasingu operacyjnego), gdyz kwota podana w formularzu F-01/1-01 dotyczy wartosci nowych srodkéw
trwatych przyjetych w okresie sprawozdawczym do odptatnego uzywania na mocy umowy o leasing
operacyjny. Brak informacji o zobowigzaniach pozabilansowych z tytutu umowy leasingu operacyjne-
go w formularzu uniemozliwit zastosowanie zmiennej ciagtej. Formularz F-01/1-01 informuje o zawar-
ciu umowy leasingu operacyjnego i wartosci przedmiotu wzigtego w leasing, ale nie o czasie trwania
umowy ani o saldzie zobowigzari wynikajacych ze wszystkich umdéw leasingu operacyjnego, w tym
podpisanych w poprzednich kwartatach. Na wykresie 1 przedstawiono ksztattowanie sie odsetka przed-
siebiorstw, ktdre finansowaty si¢ leasingiem operacyjnym w latach 2007-2011.

W zwiazku z tym, ze zmienna objasniana jest zmienna binarng, na podstawie literatury przed-
miotu mozna rozpatrywac nastepujace funkcje zaleznosci migdzy prawdopodobieristwem sukcesu
a wielkoscig zmiennych objasniajacych: liniowy model prawdopodobieristwa, model logitowy lub mo-
del probitowy. Za pomoca zmiennych niezaleznych w modelach wyjasniamy prawdopodobieristwa
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standw. Warto zaznaczy¢, ze w liniowym modelu prawdopodobieristwa wystepuje heteroskedastycz-
nos¢ sktadnika losowego oraz nie ma pewnosci, Ze wartosci teoretyczne zmiennej objasnianej dla po-
szczegdlnych obserwacji naleza do przedziatu [0; 1]. Wartosci te stanowig oceny prawdopodobieristwa
rozktadu zmiennych binarnych, wigc te ujemne Iub wigksze od 1 staja si¢ nieinterpretowalne. Mimo
tych wad liniowy model prawdopodobieristwa jest dosy¢ czesto uzywany (Miranda 2007). Wptyw hete-
roskedastycznosci na wyniki wnioskowania mozna wyeliminowac, stosujac odporng macierz wariancji-
-kowariancji.

Opierajac sie na omawianej literaturze tematu, skonstruowano dynamiczny model panelowy.
Do oszacowania parametréw wykorzystano systemowy estymator GMM (Generalised Methods of
Moments; por. Arellano, Bover 1995; Blundell, Bond 1998). Dodatkowo zastosowano odporna macierz
wariancji-kowariancji. Metoda estymacji zostata dobrana do definicji zmiennych objasnianych oraz
zidentyfikowanego i potwierdzonego testami problemu endogenicznosci. Prawidtowos¢ doboru instru-
mentéw potwierdzono za pomoca testu Sargana, sprawdzajacego, czy spetniony jest warunek acznej
ortogonalnosci pomigdzy instrumentami a sktadnikiem losowym. Warunek ten zweryfikowano, po-
stugujac sie testem na wystepowanie autokorelacji w réznicach reszt z modelu. Zatozenia konstrukcji
modelu wymagaja, by nie wystepowata korelacja sktadnika resztowego rzedu 2. i wyzszych. W staty-
stykach opisowych oraz histogramach zmiennych o charakterze cigglym we wszystkich prébach widaé
znaczny odsetek obserwacji nietypowych. Bioragc pod uwage rozktad prawdopodobieristwa zmiennej,
dokonano zamiany 5% najbardziej skrajnych wartosci na wartos¢ kwantyla rzedu 0,95 lub 0,05, w zalez-
nosci od rozktadu cechy. Pozwolito to zbada¢ zaleznosci pomigdzy zmiennoscig zmiennej objasnianej
a zmiennoscia zmiennych objasniajacych bez utraty istotnych informacji. Przed badaniem oszacowano
korelacje pomigdzy zmiennymi objasniajacymi. Szczegétowe wyniki korelacji rang Spearmana przed-
stawiono w tabelach 61 7.

Zaprezentowane modele pozwolity na oszacowanie efektéw indywidualnych, sektorowych oraz
czasowych, czyli posrednio uwzgledniono koszt kapitatu - zmienng, ktéra na poziomie pojedynczych
przedsiebiorstw jest niezwykle trudna do zaobserwowania. Analize przeprowadzono na podstawie da-
nych panelowych pochodzacych ze sprawozdan finansowych przedsiebiorstw. Do badania sktonnosci
do stosowania leasingu finansowego (zmienna objasniana — zmienna binarna) i stopnia jego wykorzy-
stania postuzyty dane roczne z lat 1995-2011, natomiast w przypadku leasingu operacyjnego (zmienna
objasniana - zmienna binarna) — dane pétroczne z lat 2007-2011. Modele zostaty oszacowane osobno
dla dwéch typow leasingu, jak w badaniu: Callimaci, Fortin i Landry (2011). Wyniki dla leasingu opera-
cyjnego i ogdtem sa zblizone. Badajac leasing ogdtem, pomija si¢ zatem specyfike leasingu finansowego
ze wzgledu na dominujacy udziat leasingu operacyjnego. Podobne podejscie zastosowali Robicheaux,
Fu i Ligon (2008). Warto zaznaczy¢, ze poréwnanie determinant wyboru formy leasingu przez przedsie-
biorstwa w Polsce budzi watpliwosci ze wzgledu na odmienne kryteria jego klasyfikacji w standardach
rachunkowosci i przepisach podatkowych. Przedsiebiorstwa w Polsce podejmuja decyzje, kierujac sie
potencjalnymi oszczednosciami podatkowymi, wynikajacymi z zaliczenia optat z tytutu leasingu ope-
racyjnego do kosztéw uzyskania przychodéw. Jednoczesnie leasing, ktéry na mocy ustawy o podatku
dochodowym zaklasyfikowano jako operacyjny, moze by¢ uznany za leasing finansowy lub operacyjny
wedtug standardéw rachunkowosci (w tym ustawy o rachunkowosci lub miedzynarodowych standar-
déw rachunkowosci). Korzystajac z danych F-01/1-01, uzyskamy informacje o rodzaju leasingu wedtug
standardéw rachunkowosci, ale nie dysponujemy danymi o rodzaju leasingu wedtug przepiséw podat-
kowych. Dodatkowo, ze wzgledu na brak pelnych danych bilansowych w formularzach F-01/1-01 nie
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mozna uwzgledni¢ istotnych zmiennych objasniajacych, takich jak struktura aktywéw (rzeczowe ak-
tywa trwate / aktywa ogdtem) oraz przyszte obcigzenia podatkowe (rezerwa z tytutu odroczonego po-
datku dochodowego / aktywa ogdtem). Prowadzitoby to do znacznego skrdcenia préby (lata 2007-2011
zamiast 1995-2011).

6.1. Determinanty wykorzystania leasingu operacyjnego przez przedsi¢biorstwa
w Polsce

Na podstawie przegladu literatury zdefiniowano liste potencjalnych determinant wykorzystania
leasingu operacyjnego przez przedsigbiorstwa w Polsce. W badaniu wykorzystano zmienne w postaci
wskaznikéw finansowych, makroekonomicznych oraz czynnikéw strukturalnych. Tabela 2 zawiera opis
konstrukcji zmiennych zastosowanych w badaniu empirycznym.

Czynniki determinujace finansowanie si¢ przedsiebiorstw leasingiem operacyjnym przeprowadzo-
no z punktu widzenia ich sktonnosci do korzystania z leasingu operacyjnego. W modelu uwzgledniono
efekt czasowy (tabela 3).

Na podstawie oszacowanych modeli stwierdzono, ze ujemny wptyw wskaznika sktonnosci do
wykorzystania leasingu operacyjnego opdznionego o jeden okres na sklonnos¢ do finansowania si¢
leasingiem operacyjnym wskazuje na incydentalny charakter finansowania sie leasingiem operacyjnym.
Wykorzystanie leasingu operacyjnego zalezy od zaspokojenia zapotrzebowania na srodki trwate, w tym
gtéwnie na srodki transportu.

Z leasingu operacyjnego korzystaja przede wszystkim mate przedsiebiorstwa. W przypadku
leasingu finansowego konieczne jest zaptacenie catej kwoty VAT z goéry przy przekazaniu przedmiotu
leasingu, co moze by¢ powaznym utrudnieniem dla mniejszego podmiotu, zwlaszcza rozpoczynajacego
dziatalnos¢. Prawdopodobnie wptywa to na wybieranie przez firmy leasingu operacyjnego.

W drugich pétroczach lat 2008-2011 przedsigbiorstwa wykazywaty nizsza sktonnos¢ do korzystania
z leasingu operacyjnego niz w drugim pdétroczu 2007 r. Eksporterzy niewyspecjalizowani (a przy 15-pro-
centowym poziomie istotnosci réwniez eksporterzy wyspecjalizowani) maja wyzsza sktonnos¢ do ko-
rzystania z leasingu operacyjnego niz nieeksporterzy. Przedsigbiorstwa z wyzszym udziatem wtasnosci
zagranicznej wykazuja mniejsza sktonnos¢ do korzystania z leasingu operacyjnego niz przedsiebiorstwa
krajowe ze wzgledu na szerszy dostep do alternatywnych 7rédet finansowania. Przedsiebiorstwa han-
dlowe maja wigksza sktonnos¢ do korzystania z leasingu operacyjnego niz przedsigbiorstwa przemysto-
we ze wzgledu na znacznie wigksze zapotrzebowanie na srodki transportu.

Spoétki komandytowe i spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig sa bardziej zainteresowane korzy-
staniem z leasingu operacyjnego niz spotki osobowe, poniewaz mogg obnizy¢ obcigzenia podatkowe
dzieki zaliczeniu pelnych optat leasingowych do kosztéw podatkowych. Dzigki leasingowi wierzyciele
zyskuja wieksze zabezpieczenie. Z kolei cztonkowie zarzadu majacy duzy udziat w kapitale moga wy-
biera¢ leasing w celu ograniczania osobistego ryzyka zwigzanego ze starzeniem si¢ srodkéw trwatych
albo ryzyka zwigzanego ze specyficznymi aktywami (Adams, Hardwick 1998).
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6.2. Determinanty wykorzystania leasingu finansowego przez przedsi¢biorstwa
w Polsce

Leasing finansowy zbadano na podstawie danych z formularza F-02 obejmujacych lata 1995-2011,
dotyczacych diugoterminowych zobowiazan z tytutu leasingu finansowego prezentowanych w bilansie
(w pozycji: dlugoterminowe zobowigzania finansowe, obejmujacej réwniez kaucje gwarancyjne, stoso-
wane gltéwnie w branzy budowlanej). Podobnie jak poprzednio, zmienna objasniana - leasing finan-
sowy — jest zmienna binarng (0 — przedsiebiorstwo nie korzysta z leasingu finansowego, 1 — przedsie-
biorstwo korzysta z leasingu finansowego). Zbadano tez stopieri wykorzystania leasingu finansowego,
mierzony jako:

dodatni przyrost dtugoterminowych zobowigzan z tytutu leasingu finansowego w bilansie

(catkowity dtug + (kapitat wtasny - kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny)).

Rozktad wskaznika wykorzystania leasingu finansowego wykazuje asymetri¢ prawostronng z me-
diana malejaca w latach 1995-1999 z poziomu okoto 0,07 do 0,03 i nastepnie malejaca znacznie wolniej:
do poziomu 0,01 w 2011 r.

Do badania czynnikéw determinujacych leasing finansowy uzyto zmiennych w postaci wskazni-
kéw finansowych, makroekonomicznych oraz czynnikéw strukturalnych. Tabela 4 zawiera petny opis
konstrukeji zmiennych zastosowanych w badaniu empirycznym. Analizowano sktonnos¢ przedsie-
biorstw do stosowania leasingu finansowego i stopieri jego wykorzystania. W modelach I i III poszu-
kiwano charakterystyk przedsigbiorstw zawierajacych umowy leasingu finansowego, natomiast w mo-
delu IT szukano determinant udziatu leasingu finansowego w wewnetrznych i zewnetrznych Zrédtach
finansowania. W modelach I, I i III uwzgledniono efekt roku (tabela 5).

Na podstawie oszacowanych modeli stwierdzono, ze ujemny wptyw wskaznika wykorzystania
leasingu finansowego opdznionego o jeden okres na stopienri finansowania leasingiem finansowym
wskazuje na incydentalny charakter finansowania si¢ tym leasingiem. Leasing finansowy nie ma
stabilnej pozycji w strategiach finansowych przedsiebiorstw. W latach 1998, 2000-2003 i 2005-2011
przedsigbiorstwa miaty wyzsza sktonnos$¢ do finansowania si¢ leasingiem finansowym, w latach
1997-2001 wykorzystywaly go w wiekszym stopniu niz w 1996 r., natomiast w 2005 r. i w latach
2009-2010 stosowaty go rzadziej (przy wyzszej sktonnosci do korzystania z leasingu finansowego)
w zwiazku ze wzrostem kosztéw leasingu. W 2005 1. leasing pojawit sie w ofertach bankéw, a w celu
obnizenia towarzyszacego im ryzyka oraz zwigzanych z nim kosztéw leasingodawcy przeprowadzili
sekurytyzacje wierzytelnosci z tytutu leasingu. W latach 2009-2010 wystapity problemy z pozyska-
niem finansowania dziatalnosci leasingowej. Poszukujac Zrddet finansowania, leasingodawcy korzy-
stali z linii kredytowych w Europejskim Banku Inwestycyjnym oraz Banku Rozwoju Rady Europy,
emitowali dtuzne papiery wartosciowe oraz siggali po srodki wtasne (zwtaszcza spotki zalezne od
bankdéw oraz firmy produkcyjne).

Przedsigbiorstwa z przewazajacym udzialem wtasnosci zagranicznej w kapitale witasnym wykazy-
waly nizsza sktonno$¢ do finansowania si¢ leasingiem finansowym niz podmioty krajowe. Przedsi¢-
biorstwa budowlane i handlowe miaty wyzsza sktonnos¢ do finansowania sie leasingiem finansowym,
a firmy handlowe i transportowe wykorzystywaly leasing finansowy w wigkszym stopniu niz przedsig-
biorstwa przemystowe.
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Przedsigbiorstwa o wigkszych zdolnosciach do samofinansowania, dzieki generowaniu nadwyzki
finansowej, wykazuja wyzsza sktonnos¢ do finansowania si¢ leasingiem finansowym, ale wykorzystu-
ja g0 w mniejszym stopniu niz firmy niezdolne do generowania nadwyzki finansowej, co jest zgodne
z teorig hierarchii Zrodet finansowania.

Rentowne przedsiebiorstwa (z wyzszym wskaznikiem ROS) wykazuja mniejszg sktonnos¢ do finan-
sowania si¢ leasingiem finansowym, ale wykorzystuja go w wyzszym stopniu niz firmy nierentowne.
Leasing finansowy przyspiesza inwestycje rzeczowe i utatwia rentownym podmiotom pozyskanie droz-
szych srodkéw trwatych na wtasnos$¢ po zakoriczeniu umowy leasingu.

Przedsigbiorstwa z wigksza pozaodsetkowa tarczg podatkowa maja mniejsza sktonnos¢ do finanso-
wania si¢ leasingiem finansowym ze wzgledu na wyzsze mozliwosci obnizenia obcigzen podatkowych
dzigki zastosowaniu leasingu operacyjnego. Wigksza pozaodsetkowa tarcza podatkowa zwieksza wyko-
rzystanie leasingu finansowego.

Przedsiebiorstwa z wigksza odsetkowa tarcza podatkowa majg wyzsza sktonnos$¢ do finansowania
sie leasingiem finansowym i wykorzystuja go w wiekszym stopniu ze wzgledu na mozliwos¢ obnizenia
obcigzen podatkowych dzieki zaptaconym odsetkom od leasingu finansowego.

Przedsiebiorstwa z wigkszymi mozliwosciami wzrostu w poprzednim okresie maja wyzsza skton-
nos¢ do finansowania sie leasingiem finansowym z powodu ograniczonego dostepu do kredytéw ban-
kowych na skutek silnej asymetrii informacji. Podobne rezultaty uzyskali Chu, Mathieu i Zhang (2008),
jednak w Polsce takie firmy stabiej wykorzystuja leasing finansowy ze wzgledu na niepewnos¢ co do
stabilnosci Zrédet przychoddw i zdolnosci do obstugi zobowigzar dlugoterminowych.

Wyzszy udziat rzeczowych aktywéw trwatych w majatku zwigksza sktonnos¢ do finansowania sie
leasingiem finansowym ze wzgledu na konieczno$¢ odnawiania §rodkéw trwatych zuzytych fizycz-
nie lub moralnie. Przedsiebiorstwa prowadzace kapitatochtonng dziatalno$¢ s3 zainteresowane wyko-
rzystaniem alternatywnych Zrddet finansowania inwestycji, zwlaszcza przy niskiej zdolnosci kredyto-
wej na skutek wysokiego zadtuzenia. Podobne wyniki uzyskali Lasfer i Levis (1998) oraz Chu, Mathieu
i Zhang (2008).

Przedsigbiorstwa o wigkszej ptynnosci gotéwkowej wykazuja wyzsza sktonnos$¢ do finansowania
sie leasingiem finansowym, poniewaz mniej obawiaja si¢ utraty zdolnosci do terminowej obstugi zobo-
wigzan. Przy 15-procetowym poziomie istotnosci firmy o wyzszej ptynnosci gotéwkowej rzadziej wyko-
rzystuja leasing finansowy. Potwierdzit to réwniez Slotty (2009), badajac przedsiebiorstwa niemieckie.

Firmy pfacace wyzsze podatki (z wyzsza efektywna stopa podatkowa) w mniejszym stopniu wyko-
rzystuja leasing finansowy, gdyz moga osiagna¢ wieksze oszczednosci podatkowe dzigki wykorzystaniu
leasingu operacyjnego i zaliczeniu pelych rat leasingowych do kosztéw podatkowych. Wyzsza efek-
tywna stope podatkowa wykazuja rentowne przedsigbiorstwa, wiec ujemny wptyw efektywnej stopy
podatkowej na wykorzystanie leasingu finansowego wskazuje, ze polskie przedsigbiorstwa wybieraja
7rédta finansowania zgodnie z teorig hierarchii Zrédet finansowania.

Podmioty o matym prawdopodobieristwie bankructwa daza do obnizenia dlugu i dlatego wyka-
zuja mniejsza sktonnos¢ do finansowania sie leasingiem finansowym. Przedsigbiorstwa bardziej zagro-
zone bankructwem maja wigksza sktonnos¢ do finansowania sie leasingiem finansowym ze wzgledu
na ograniczony dostep do alternatywnych zewnetrznych Zrddet finansowania, w tym kredytéw banko-
wych, na skutek niskiej zdolnosci kredytowej. Podobnie Filareto-Deghaye i Séverin (2007) wykazali, ze
na finansowanie si¢ leasingiem dodatnio wptywa niska zdolnos¢ kredytowa, wicksze prawdopodobieni-
stwo bankructwa i wysoka dZwignia finansowa.
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Polityka monetarna za posrednictwem kanatu stopy procentowej wptywa na zmniejszenie skton-
nosci do zaciggania zobowiagzan diugoterminowych z tytutu leasingu finansowego. Jednak jej oddziaty-
wanie jest ostabiane przez dodatni wptyw opdznionej o jeden okres stopy procentowej. Uwzglednienie
w modelu stopy procentowej pozwala zaobserwowac wzrost sktonnosci do finansowania si¢ leasingiem
w przedsiebiorstwach z wyzszymi zobowigzaniami podatkowymi ze wzgledu na mozliwo$¢ obnizenia
obcigzent podatkowych dzieki amortyzacji przedmiotu leasingu i zaptaconym odsetkom od leasingu.

7. Podsumowanie

Srednie i duze przedsiebiorstwa maja wyzsza sktonno$¢ do finansowania sie leasingiem finansowym
niz mate firmy, a duze przedsiebiorstwa wykorzystuja leasing finansowy w wiekszym stopniu niz
mate firmy. Wyzszy stopieri finansowania si¢ dtugoterminowym kredytem bankowym wptywa na
zmniejszenie wykorzystania leasingu finansowego, co wskazuje na substytucyjnos¢ dtugotermino-
wego kredytu bankowego i leasingu finansowego. Podobne wyniki uzyskali Marston i Harris (1988),
Beattie, Goodacre i Thomson (2000), Yan (2006), Singh (2011) oraz Lin i in. (2013). W modelu sktonno-
$ci do finansowania si¢ leasingiem operacyjnym ujemny wspotczynnik przy stopniu wykorzystania kre-
dytu krétkoterminowego swiadczy o substytucyjnosci leasingu operacyjnego i kredytu krétkotermino-
wego. Podobne wyniki uzyskali Beattie, Goodacre i Thomson (2000), Filareto-Deghaye i Séverin (2007)
oraz Singh (2011). Przedsiebiorstwa o wigkszej zdolnosci do samofinansowania wykorzystuja leasing
finansowy w mniejszym stopniu. Bardziej rentowne firmy wykazuja nizsza sktonno$¢ do finansowania
sie leasingiem finansowym, zgodnie z teorig hierarchii Zrodet finansowania. Jednak bardziej rentowne
przedsigbiorstwa czesciej stosuja leasing finansowy, gdyz przyspiesza to inwestycje rzeczowe i utatwia
pozyskanie drozszych srodkéw trwatych na wlasnos¢ po zakoriczeniu umowy leasingu.

Wykorzystanie leasingu przez przedsiebiorstwa w Polsce jest pobudzane oszczednosciami podat-
kowymi. Przedsigbiorstwa ptacace wyzsze podatki wykazuja wigksza sktonnos$¢ do finansowania sie
leasingiem operacyjnym ze wzgledu na mozliwosci obnizenia opodatkowania dzieki zaliczeniu opta-
ty wstepnej i petnych rat leasingowych do kosztéw uzyskania przychodéw. Wyzsza efektywna stope
podatkowa maja rentowne firmy, wiec ujemny wptyw efektywnej stopy podatkowej na stopiert wyko-
rzystania leasingu finansowego $wiadczy o zgodnosci wyboréw Zrédet finansowania przedsiebiorstw
w Polsce z teorig hierarchii Zrédet finansowania. Uwzglednienie w modelu stopy procentowej pozwo-
lito zaobserwowa¢ wzrost sktonnosci do wykorzystania leasingu przez przedsiebiorstwa z wyzszymi
zobowigzaniami podatkowymi ze wzgledu na mozliwo$¢ obnizenia obcigzenn podatkowych dzieki
amortyzacji i zaptaconym odsetkom od leasingu.

W standardach rachunkowosci oraz w przepisach ustawy o podatku dochodowym i ustawy o po-
datku od towardéw i ustug stosuje si¢ rézne kryteria klasyfikacji uméw leasingu operacyjnego i finanso-
wego. Z tego powodu badanie substytucyjnosci tych form leasingu nie jest mozliwe na podstawie sta-
tystycznych sprawozdan finansowych F-01/1-01. Na og6t przedsigbiorstwa wybierajg migdzy leasingiem
operacyjnym a finansowym gtéwnie ze wzgledéw podatkowych, a klasyfikacja leasingu wedtug stan-
dardéw rachunkowosci na potrzeby sprawozdan finansowych odbywa si¢ na podstawie szczegétowych
warunkéw umowy.

Przyszte badania moga si¢ koncentrowac na substytucyjnosci leasingu operacyjnego i finansowe-
go, jednak na podstawie danych podatkowych, a nie rachunkowych. Do tego niezbgedne jest ankietowe
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badanie przestanek wyboru leasingu w $wietle przepiséw podatkowych, jak tez szczegétowych zapiséw
umoéw leasingowych, uwzgledniajacych warunki zawarte w standardach rachunkowosci. Dodatkowo
mozna zbada¢ rdéznice migdzy klasyfikacjg podatkowa i rachunkowa umdw leasingowych funkcjonuja-
cych w praktyce gospodarczej.
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Aneks

Tabela 1

Opis konstrukeji zmiennych wykorzystanych w modelu leasingu operacyjnego

Nazwa zmiennej

Definicja

Stopieni wykorzystania
zobowigzan
dhugoterminowych

z wytaczeniem leasingu
finansowego

Zobowigzania dtugoterminowe z wytaczeniem zobowigzan z tytutu
leasingu finansowego (netto) / (zobowigzania dtugoterminowe +
zobowigzania krétkoterminowe z tytutu kredytéw i pozyczek, emisji
dtuznych papieréw wartosciowych oraz z tytutu dostaw i ustug od
jednostek pozostatych i powigzanych + kapitat wtasny)

Stopient wykorzystania

Krétkoterminowe zobowigzania z tytutu kredytu bankowego bez czesci
zobowigzan z tytulu dtugoterminowego kredytu bankowego wymagalnej
do roku / (zobowiazania dtugoterminowe + zobowiazania krétkoterminowe

kre,dytu . z tytutu kredytéw i pozyczek, emisji dluznych papieréw wartosciowych
krétkoterminowego . . . .

oraz z tytutu dostaw i ustug od jednostek pozostatych i powiazanych

+ kapitat wtasny)

(Wynik finansowy netto + amortyzacja) / (zobowigzania dtugoterminowe
Samofinansowanie + Zobowiazania krétkoterminowe z tytutu kredytéw i pozyczek, emisji

w ujeciu dynamicznym

dtuznych papieréw wartosciowych oraz z tytutu dostaw i ustug od
jednostek pozostatych i powigzanych + kapitat wtasny)

Wielkosc Logarytm aktywdow ogdtem

przedsiebiorstwa sary y s

Wsk’azmk p_l ynnosct Srodki pieniezne / zobowigzania krétkoterminowe
gotdwkowej

Mozliwosci wzrostu

(Przychody ze sprzedazy (¢f) — przychody ze sprzedazy (¢ —1)) / przychody
ze sprzedazy (¢t -1)!

Struktura aktywow

Udziat aktywow rzeczowych i niematerialnych w majatku = (aktywa
trwate — naleznosci dlugoterminowe — inwestycje dtugoterminowe) /
aktywa ogdtem

Efektywna stawka
podatkowa

Podatek dochodowy / zysk przed opodatkowaniem

Zagrozenie
bankructwem

EBITDA / koszty finansowe?2

1 Miara stosowana w literaturze empirycznej w przypadku przedsiebiorstw niepublicznych, ktérych wartosci rynkowej nie
znamy (na skutek braku notowarn na gietdzie papieréw wartosciowych).

2 Mierzy krotno$¢ pokrycia kosztéw finansowych przez zysk przed odsetkami, amortyzacja i podatkiem dochodowym.
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Tabela 2
Determinanty sktonnosci do finansowania si¢ leasingiem operacyjnym z uwzglednieniem efektu czasowego

Model I
Nazwa zmiennej objasniajacej sktonnos¢ do korzystania
z leasingu operacyjnego

Sktonnos¢ do finansowania si¢ leasingiem operacyjnym -0,0282#
w poprzednim okresie (0,0173)
Rok 2008 I pStrocze (g’g}‘?)g)
- *k%
Rok 2008 IT poétrocze ((1),4113;1;)
k%%
Rok 2009 I pétrocze (g’gzz)
’
ko . -1,4405%%*
g_lg S Rok 2009 II pétrocze (0,1897)
k%%
Rok 2010 I pétrocze (g’g)ggg)
- *k%
Rok 2010 II pétrocze ((1)’;{52)
- *kk
Rok 2011 II pétrocze ((1)’;1(2);)
*hk
é E'; Eksporterzy niewyspecjalizowani (gzzgig)
2 Q
g X . . 0,6158#
& 2« Eksporterzy wyspecjalizowani (0,3991)
3
é £ Udzial wlasnosci zagranicznej -0,9323%
22 8 ) (0,4650)
=
p . -0,6687*
NS )
2 Srednie firmy (0,3606)
©
9 ) 0,2681
= Duze firmy (0,6839)
. -0,5562
Budownictwo (0.4210)
3 0,6322#
§ g Handel (0,4143)
~ g
AE Transport 1,0397
= P (0,7313)
0,0548

Pozostate ustugi (0,4324)
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P 3,0565*
Spo6tki komandytowe (1,6584)
Spotki z 0.0 1,0518%x
p 0 (0,3533)
s . -0,7462
§ Spoiki akcyjne 0.7736)
g Przedsigbiorstwa zagraniczne prowadzace 1,5786
g dziatalnos$¢ na terenie Polski (5,8017)
S o . -6,2464
= Przedsigbiorstwa paristwowe (4.6428)
g1 0,4230
Spotdzielnie (0,6415)
0,5886
Pozostate 0.7073)
Stopient wykorzystania zobowigzan dtugoterminowych 0,5016*
z wytaczeniem leasingu finansowego (0,2709)
. . p . -0,6157*
Stopient wykorzystania kredytu krétkoterminowego (0,3169)

. o . 1,8847%%%
Samofinansowanie w ujeciu dynamicznym (0.5633)
Samofinansowanie w ujeciu dynamicznym opdZznione -0,2482
o jeden okres (0,4577)
Samofinansowanie w ujeciu dynamicznym opdznione -0,1787
0 dwa okresy (0,4193)
Miara ptynnosci gotéwkowej (8’2)32751;;
Miara ptynnosci gotéwkowej opdzniona 0,1090%***
o jeden okres (0,0190)

e 1,7558%%*
Mozliwosci wzrostu 0,2022)
S s . 0,8623%**
Mozliwosci wzrostu opdznione o jeden okres 0,0991)
Struktura aktywow (udziat aktywéw rzeczowych 2,2493*
i niematerialnych w aktywach ogétem) (1,1550)
Struktura aktywow (udziat aktywow rzeczowych 1.2960
i niematerialnych w aktywach ogétem) opdzniona (1’1 838)
o0 jeden okres ’
1,8687**
Efektywna stawka podatkowa (0.7885)
- -0,0019***
Zagrozenie bankructwem (0,0005)
-1,4478%*

Stata

(0,6378)
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Nazwa testu
Test Arellano-Bonda na autokorelacje 1. rzedu 7,445
AR [0,0000]
. 1,084
Test Arellano-Bonda na autokorelacje 2. rzedu
[0,278]
46,445
Test Sargana [0,0575]

Fhk kk K #— poziom istotnosci odpowiednio 1%, 5%, 10%, 15%.

W nawiasach okraglych podano wartosci btedu sredniego, w nawiasach kwadratowych — wartosci p value.
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Tabela 3

Opis konstrukeji zmiennych wykorzystanych w modelu leasingu finansowego

Nazwa zmiennej

Definicja

Stopieni wykorzystania leasingu
finansowego

Stopient wykorzystania kredytu
dtugoterminowego

Samofinansowanie w ujeciu
dynamicznym

Rentownos¢ sprzedazy ROS

Miara ptynnosci gotéwkowej

Pozaodsetkowa tarcza
podatkowa

Odsetkowa tarcza podatkowa
Mozliwosci wzrostu

Struktura aktywoéw
Efektywna stawka podatkowa

Przyszte obcigzenia podatkowe

Wskaznik predykcji bankructwa
(Nehrebecka, Dzik 2012)

WIBOR 3M

Wzrost (w roku ¢ w poréwnaniu z rokiem ¢ -1) dlugoterminowych
zobowigzan z tytutu leasingu finansowego prezentowanych w bilansie
(w pozycji dtugoterminowe zobowiazania finansowe, obejmujacej
réowniez kaucje gwarancyjne, stosowane gtéwnie w branzy budowlanej)
/ (catkowity dtug + kapitat wtasny — kapitat rezerwowy z aktualizacji
wyceny))

Wzrost (w roku ¢ w poréwnaniu z rokiem ¢ —1) dtugoterminowych
zobowiazan z tytutu kredytu bankowego miedzy rokiem ¢

a (¢ -1) z uwzglednieniem zasad prezentacji w bilansie (cze$¢ tych
zobowiazan wymagalna do roku jest wykazywana jako zobowiazanie
krétkoterminowe (w roku 7)) / (catkowity dtug + kapitat wtasny —
kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny))

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej metoda
posrednia (zysk (strata) netto + korekty razem) (catkowity dtug +
kapitat wtasny — kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny))

Rentowno$¢ sprzedazy ROS dla wartosci dodatnich — relacja zysku ze
sprzedazy do przychoddw ze sprzedazy ogétem (ustalana tylko dla
dodatniego wyniku ze sprzedazy)

Srodki pienigzne / zobowigzania krétkoterminowe

Amortyzacja / (catkowity dtug + kapital wtasny — kapitat rezerwowy
z aktualizacji wyceny))

Odsetki / aktywa ogétem

(Przychody ze sprzedazy () — przychody ze sprzedazy (¢ 1)) / przychody
ze sprzedazy (¢ -1)!

Rzeczowe aktywa trwate / aktywa ogdtem

Podatek dochodowy / zysk przed opodatkowaniem

Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego / aktywa ogdtem

Odwrdécony wskaznik predykeji bankructwa = 1/ (wskaznik zagrozenia
bankructwem z przedziatu 0-1000)2

3-miesigczna stopa procentowa WIBOR

1 Miara stosowana w literaturze empirycznej w przypadku przedsiebiorstw niepublicznych, ktérych wartosci rynkowej nie
znamy (na skutek braku notowan na gietdzie papieréw wartosciowych).
2 Im wieksze prawdopodobieristwo bankructwa, tym mniejsza warto$¢ mianownika i tym wieksza warto$¢ odwrotnosci

wskaznika zagrozenia bankructwem.
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Tabela 4
Determinanty finansowania leasingiem finansowym (zaciggania nowych zobowigzan z tytutu leasingu)

Model Mode.l .
z uwzglednieniem z uwzglq'dnle'nlem
efektu czasowego polityki .
Nazwa zmiennej monetarnej
objasniajacej model III:
model I: model I1: sktonnos¢
sktonnos¢ do korzystania  stopieni wykorzystania do korzystania
z leasingu finansowego leasingu finansowego z leasingu
finansowego
Sktonnos¢ do finansowania 0,3505 -0,1153
si¢ leasingiem finansowym (0,4906) (0,4300)
w poprzednim okresie
Stopient wykorzystania
leasingu finansowego -0,0919**
w poprzednim okresie (0,0367)
WIBOR 3M 0,30
0,13)
WIBOR 3M opdZniony 0,10*
o jeden okres (0,06)
-0,0522* 0,0566%**
1997 (0,0312) (0,0190)
0,0290% 0,0571%*%*
1998 (0,0176) (0,0186)
1999 0,0181 0,0573%** 0,0266**
(0,0170) (0,0159) (0,0122)
2000 0,0297** 0,0543%** 0,0329%#**
(0,0135) (0,0159) (0,0120)
2001 0,0346%** 0,0421%** 0,0164**
(0,0115) (0,0160) (0,0064)
0,0070
2002 (0,0067)
2003 0,0198** 0,0040 -0,0008
2 (0,0088) (0,0124) (0,0045)
e 2004 0,0110 -0,0063 0,0008
% (0,0113) (0,0175) (0,0042)
5 2005 0,0200# -0,0261# -0,0070#
(0,0127) (0,0174) (0,0045)
0,0445%%* -0,0126
2006 0,0182) 0,0176)
2007 0,0357** -0,0006 -0,0037
(0,0165) (0,0167) (0,0028)
2008 0,0739%** -0,0040 0,0376%**
(0,0148) (0,0153) (0,0051)
2009 0,0328+* -0,0259# 0,0357***
(0,0183) (0,0159) (0,0084)
2010 0,0752%** -0,0297* 0,0463***
(0,0145) (0,0154) (0,0047)
0,0782%** -0,0024
2011 0,0176) (0,0160)
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2 érednie firm 0,1174%* -0,0077 0,1132%*
2 y (0,0469) (0,0306) (0,0453)
-é Duse firm 0,3071*** -0,0866*** 0,1688***
y (0,0740) (0,0321) (0,0603)
a2 Eksporterzy 0,0575 0,0477
% S niewyspecjalizowani (0,0560) (0,0518)
o O
2 2 Eksporterzy 0,0343 0,0470
“ wyspecjalizowani (0,0609) (0,0546)
Udziat wlasnosci -0,1090%* -0,1368**
zagranicznej (0,0620) (0,0610)
Budownictwo 0,0920# -0,0124 0,0178
3 (0,0617) (0,0384) (0,0510)
o)
% Handel 0,0595# 0,0962%** 0,0459
k= (0,0395) (0,0349) (0,0375)
"§ Transport 0,0093 0,0988* -0,0141
g P (0,0737) (0,0578) (0,0720)
A Pozostale ushugi 0,0378 0,0020 0,0063
& (0,0438) (0,0301) (0,0401)
Spotki 0,7851* 1,2291%**
komandytowe (0,4156) (0,3776)
SpSiki 2 0.0 0,0140 0,0847
P O (0,0819) (0,0764)
P . -0,0898 0,0305
Spotki akcyjne 0.1021) (0,0937)
(3] . .
§ Przedsigbiorstwa
T zasraniczne -0,7552 -0,4460
= prowadzace ’ ’
£ dzialalnosc na (0,6368) (0,5949)
2 terenie Polski
Przedsigbiorstwa -0,2452* 0,0078
paristwowe (0,1464) (0,1285)
P -0,0305 0,0244
Spéidzielnie (0,0882) (0,0819)
Pozostale 0,0298 0,1045
(0,1278) (0,1205)
Stopieni wykorzystania -0,4153 -0,4501** 0,3549
kredytu dlugoterminowego (0,4673) (0,1747) (0,4252)
Samofinansowanie w ujeciu 0,1803* -0,3089*** 0,1578*
dynamicznym (0,0937) (0,0597) (0,0894)
Samofinansowanie w ujeciu -0.0137% -0.0576
dynamicznym opéznione (0’ 0081) (0’ 0465)
o jeden okres ’ ’
s . -1,0053** 0,5107* -0,7408*
Rentownos¢ sprzedazy ROS (0,4839) 0,2726) (0,4017)
Rentownos¢ sprzedazy ROS 0,46414# 0,0906 0,4720*

opdzniona o jeden okres (0,2838) (0,1195) (0,2563)



Miara ptynnosci
gotéwkowej

Pozaodsetkowa tarcza
podatkowa

Odsetkowa tarcza
podatkowa

Mozliwosci wzrostu

Mozliwosci wzrostu
opdznione o jeden okres

Struktura aktywow

Efektywna stawka
podatkowa

Przyszte obciazenia
podatkowe

Przyszle obciazenia
podatkowe opdZnione
o0 jeden okres

Wskaznik predykeji
bankructwa

Stata

Nazwa testu

Test Arellano-Bonda
na autokorelacje 1. rzedu

Test Arellano-Bonda
na autokorelacje 2. rzedu

Test Sargana

0,0254#***

(0,0082)

-549,6602#
(364,8064)
0,6102*
(0,3397)
0,0818
(0,0742)

0,0716%*
(0,0317)

0,1683**
(0,0743)

0,0877
(0,1190)

0,0031
(0,0043)

26,7528*
(15,0698)

-0,2063**
(0,0925)

16,349
[0,0000]
1,615
[0,1061]

100,72
[0,0586]

Determinanty finansowania leasingiem inwestycji...

-0,0150#
(0,0098)
579,6793%*

(295,6880)

0,5813*
(0,3460)
-0,0368

(0,0368)
-0,0107*
(0,0057)

0,0433
(0,0512)

-0,2325%%%
(0,0798)

-0,0007
(0,0020)

-5,4596
(11,9770)

0,0500
(0,0543)

7,582

[0,0000]
1,872
[0,0611]

101,548
[0,3560]
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0,0267***
(0,0082)
-855,6000%*

(338,0635)

0,6453%*
(0,3159)

0,1131*
(0,0610)

0,1229%**
(0,0281)

0,1238*
(0,0647)

0,0204
(0,1100)

-0,0069
(0,0065)

0,0135%*
(0,0061)

24,6489*%
(13,8474)

-0,1848**
(0,0897)

17,668
[0,0000]
1,178
[0,0523]

126,400
[0,0500]

% *% % # — poziom istotnosci odpowiednio 1%, 5%, 10%, 15%.

W nawiasach okragtych podano wartosci btedu sredniego, w nawiasach kwadratowych - wartosci p value.

Zrédto: opracowanie na podstawie danych GUS.
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Tabela 5
Analiza korelacji zmiennych objasniajacych w modelu sktonnosci do finansowania si¢ leasingiem operacyjnym

Nr Nazwa zmiennej 1 2 3 4 5 6 7 8 9

1 Stopieni wykorzystania
zobowigzan
dtugoterminowych
z wytaczeniem leasingu
finansowego

2 Stopieni wykorzystania
kredytu 0,0622 1
krétkoterminowego

3 Samofinansowanie

W ujeciu dynamicznym -0,0517 -0,1082 1

4 Wielkos¢

przedsichiorastwa 0,3359 0,1124 -0,0678 1

5 Miara ptynnosci

gotéwkowej -0,0704 -0,4779 0,1695 -0,0305 1

6 Mozliwosci wzrostu
-0,0215 -0,0101 0,2258 -0,0547 0,0002 1

7 Struktura aktywow
rzeczowych 0,1468 10,0412 -0,1013 0,2222 -0,0157 -0,0565 1
i niematerialnych

8 Efektywna stawka

podatkowa 0,0382 -0,0459 0,2903 0,1267 0,1246 0,0893 -0,0506 1

9 Zagrozenie

0,0027 -0,0196 0,3736 0,1676 0,0497 0,0577 0,0556 0,12 1
bankructwem

Zrédto: opracowanie na podstawie danych GUS.



Tabela 6
Analiza korelacji zmiennych objasniajacych w modelu sktonnosci do finansowania si¢ leasingiem finansowym
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Nr Nazwa zmiennej 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1 Leasing finansowy 1,000
, Wielkosc. 0,204 1,000
przedsiebiorstwa
Stopieni
3 Wykorzystania 0,054 0,124 1,000
kredytu
dtugoterminowego
Samofinansowanie
4 wujeciu 0,005-0,123 -0,053 1,000
dynamicznym
Rentownosé
5 cprzedazy ROS 0,023 0,115 0,029 0,407 1,000
Pozaodsetkowa
6 0,052-0,125 0,008 0,206-0,100 1,000
tarcza podatkowa
; Odsetkowatarcza 155 (1159 012-0019-0,055 0150 1,000
podatkowa
Mozliwosci wzrostu 0,059 0,123 0,055 0,099 0,237-0,009 0,006 1,000
Struktura aktywéw 0,020 0,187 0,167 0,005-0,109 0,396 0,133 -0,011 1,000
q0 Miaraplynnosci 60 001 0114 0141 0,134 0,021-0406 0,009-0,047 1,000
gotowkowej
11 Efektywnastawka 00 6116 0.002-0016 0178 -0,063-0,056 0,141 0,057 0,106 1,000
podatkowa
1o FPreyszleobciazenia 010 157 (024-0,052 0,029 0,041 0101 0,038-0,007-0,046 0,137 1,000
podatkowe
Wskaznik predykeji
13 0,059 0,066 0,071-0,277 0,530 0,054 0,314 -0,171 0,137 -0,351 -0,230 0,087 1,000
bankructwa

Zrédto: opracowanie na podstawie danych GUS.
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Wykres 1
Odsetek przedsigbiorstw, ktdre finansowaty si¢ leasingiem operacyjnym w latach 2007-2011

%
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40
20

06.2007 12.2007 06.2008 12.2008 06.2009 12.2009 06.2010 12.2010 06.2011 12.2011

B Odsetek firm niefinansujacych si¢ leasingiem operacyjnym
Odsetek firm finansujacych si¢ leasingiem operacyjnym

Zrédto: opracowanie na podstawie danych GUS.

Wykres 2
Wykorzystanie leasingu finansowego
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Liczba firm wykazujacych zobowiazania dtugoterminowe z tytutu
leasingu finansowego (i kaucji gwarancyjnych) (prawa o$)

— Zobowigzania dtugoterminowe z tytutu leasingu finansowego
(i kaucji gwarancyjnych) / zobowigzania ogétem

Wzrost zobowigzan dtugoterminowych z tytutu leasingu
finansowego (i kaucji gwarancyjnych) — nowe umowy%
zobowigzania ogétem

= = Zobowiazania dtugoterminowe z tytutu leasingu finansowego
(i kaucji gwarancyjnych) / aktywa ogétem

Wzrost zobowiazan dtugoterminowych z tytutu leasingu
finansowego (i kaucji gwarancyjnych) — nowe umowy / aktywa
ogoétem

Zrédto: opracowanie na podstawie danych GUS.
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Wykres 3
Rozktad dla wskaznika wykorzystania leasingu finansowego
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych GUS.
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The determinants of financing investments in enterprises by
the use of leasing

Abstract

The paper investigates the empirical evidence on determinants of financing investments in Polish
enterprises by the use of leasing (financial and operating lease). Analysis was based on Central
Statistical Office panel data: annual reports F-02 (for the analysis of financial leasing) for the years
1995-2011 (about 50 thousands companies per year) and halfyear reports F-01/I-01 for the years
2007-2011 (for operating lease). System GMM estimator was used to estimate coefficients of the model.
It was found that companies paying higher taxes are more likely to use operating lease due to the
possibility of reducing the tax base by an entry fee and lease payments. Medium and large enterprises
have higher propensity to the use of financial leasing than small businesses, and large enterprises use
financial leasing to a greater extent than small ones. Long-term bank loan financing reduces the use
of financial leasing, which indicates the substitutability of these two sources of financing. A negative
coefficient for the shortterm credit in the model for operating lease indicates substitutability also of
these two sources of financing.

Keywords: financial lease, operating lease, substitutability, bank credit, corporate finance, dynamic
panel data models, system GMM



