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Kiedy firmy siegajg po leasing?!

Streszczenie: Celem artykulu jest znalezienie przyczyn zréznicowania istotnosci zadtuze-
nia, rentownosci, ptynnosci, wielkosci przedsiebiorstwa i obcigzen podatkowych w bada-
niach determinant finansowania przedsiebiorstw leasingiem. Aby osiagnaé ten cel, prze-
prowadzono ilo$ciowy przeglad literatury (meta-analize) przy wykorzystaniu procedury
vote-counting, pozwalajacej na usystematyzowanie wiedzy zgromadzonej w niezaleznych
badaniach na temat wplywu zmiennych objasniajacych na finansowanie leasingiem. Z prze-
gladu ponad 130 artykuléw empirycznych dotyczacych zrédet finansowania dziatalnosSci
firmy, 27 opracowan dotyczylo determinant finansowania firm leasingiem, dla ktérych
zmienne obja$niane zostaly zbudowane w poréwnywalny sposéb. Na ich podstawie prze-
analizowano 254 oszacowane modele ekonometryczne determinant finansowania leasin-
giem pod katem gtéwnych grup zmiennych objasniajacych. Oszacowano modele logitowe
pozwalajace okresli¢ czynniki determinujace istotno$é¢ poszczegédlnych predykatoréw.
Zauwazono, ze cechy badania takie jak rok publikacji, okres jakiego dotycza dane i wiel-
ko$¢ préby istotnie wplywajg na wyniki dotyczace zaleznosci miedzy zadluzeniem firmy
a finansowaniem leasingiem. Dla istotnos$ci plynnosci jako determinanty finansowania
przedsiebiorstw leasingiem znaczenie ma, czy badanie przeprowadzono dla spoétek giel-
dowych. Zaobserwowano, ze zmienng determinujacg istotno$¢ wynikéw dla relacji miedzy
rentownos$cig a wykorzystaniem leasingu jest liczba obserwacji na jakiej przeprowadzono
badanie oraz, ze rok publikacji, liczba obserwacji i dtugo$¢ préby w latach maja znaczenie
przy konstrukcji modelu analizy zalezno$ci finansowania dzialalnosci inwestycyjnej firmy
leasingiem od wielko$ci przedsiebiorstwa.
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Wstep

W opracowaniu dokonano iloéciowego przegladu literatury (meta-analizy)
przy wykorzystaniu procedury vote-counting, pozwalajacej na usystematy-
zowanie wiedzy zgromadzonej w niezaleznych badaniach na temat wplywu
réznych zmiennych objasnianych na finansowanie dziatalno$ci inwestycyjnej
przedsigbiorstw leasingiem. Przedstawiono kierunki zalezno$ci i statystyczng
istotno$¢ poszczegdlnych zmiennych w dotychczasowych badaniach. Wnio-
ski ptyngce z meta-analizy stanowig warto$ciowe uzupetnienie dotychczaso-
wych badan [Stanley, 2001]. W badaniach wykorzystania leasingu uwzgled-
niono przede wszystkim zmienne odzwierciedlajagce rentowno$¢, ptynnosé,
zadluzenie, wielko$¢ przedsiebiorstwa oraz obcigzenia podatkowe zwigzane
z wykorzystaniem leasingu w przedsigbiorstwie. Z przegladu ponad 130 ar-
tykutéw empirycznych dotyczacych Zrédel finansowania dziatalnosci firmy,
27 opracowan dotyczylo determinant finansowania firm leasingiem, dla kt6-
rych zmienne obja$niane zostaly zbudowane w poréwnywalny sposéb. Na
ich podstawie przeanalizowano 254 oszacowane modele ekonometryczne
determinant finansowania leasingiem pod katem gltéwnych grup zmiennych
objasniajacych. Oszacowano modele logitowe pozwalajace okresli¢ czynniki
determinujace istotno$¢ poszczegdlnych predykatoréw w badaniach finanso-
wania przedsi¢biorstw leasingiem. Weryfikowano cechy badania (rok publi-
kacji, okres i wielko$¢ préby, kraj objety badaniem, préba spétek gietdowych)
pod katem ich determinacji w stosunku do istotnosci zadluzenia, ptynnosci,
rentownosci, wielko$ci firmy i korzysci podatkowych. Determinanty te doty-
cza finansowania dziatalnosci przedsiebiorstwa leasingiem. Wykazano, ze rok
publikacji oraz okres i wielko$¢ préby istotnie determinuja wyniki dotyczace
relacji miedzy zadtuzeniem firmy, jak i rentownosciag a finansowaniem leasin-
giem. Istotny wydaje sie réwniez kraj objety badaniem, np. w przypadku Fran-
cji i Kanady zadluzenie zawsze bylo waznym czynnikiem. Zaobserwowano,
ze zmienna determinujgca wyniki dla wptywu rentowno$ci na wykorzystanie
leasingu jest liczba obserwacji w probie, na jakiej przeprowadzono badanie.
Rok publikacji, liczba obserwacji oraz dtugo$é¢ préby w latach majg znacze-
nie przy konstrukcji modelu zaleznosci finansowania inwestycji leasingiem
od wielkosci przedsiebiorstwa.

Zgodnie z teorig hierarchii Zrédet finansowania brak wewnetrznych fun-
duszy zmusza firmy do wykorzystania srodkéw zewnetrznych przez finanso-
wanie dlugiem lub kapitatem wlasnym. Jednak z powodu wysokich kosztéw
finansowania zewngtrznego firmy z mniejszymi dost¢pnymi Zrédlami finan-
sowania mogg korzystaé z leasingu operacyjnego jako alternatywnego zrédta
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finansowania. Wsréd miar dostepnosci wewnetrznych funduszy najczesciej
wykorzystywano zasoby gotéwkowe oraz cash flow. Slotty [2009] wskazuje,
ze w wiekszym stopniu leasing wykorzystuja firmy o ograniczonym dostepie
do zrédet finansowania, aby ztagodzi¢ problem asymetrii informacji (aprok-
symowanej wielko$cig firmy). Duze przedsi¢biorstwa w mniejszym stopniu
sg narazone na problem asymetrii informacji [Yan, 2006], sg bardziej zdywer-
syfikowane, maja stabilniejsze przeptywy srodkéw pienieznych i moga fatwo
wykorzystywaé efekty skali w finansowaniu zewnetrznym, podczas gdy mniejsze
firmy uwazajg finansowanie zewnetrzne za kosztowne i dlatego z wiekszym
prawdopodobiefistwem wybiorg leasing [Singh, 2011]. Badacze uzyskiwali
rézny wplyw wielko$ci firmy na stopienn wykorzystania leasingu. Chigurupati
i Hegde [2009] oraz Neuberger i Rathke-Doppner [2013] wskazywali na nie-
liniowg zalezno$¢. Wielko$¢ firmy mierzono aktywami ogélem, poziomem
sprzedazy lub liczbg pracownikéw. Charakterystyki biezacych i przyszlych
aktywéw firmy maja wpltyw na zrédta finansowania. Slotty [2009], wykorzystu-
jac wskaznik ceny akcji do zysku na akcje, oraz Beattie, Goodacre i Thomson
[2000], opierajac sie na wzroscie przychodéw ze sprzedazy, wskazuja, ze dla
danej wielkos$ci zapotrzebowania na finansowanie, firmy o wiekszych mozli-
woséciach wzrostu bedg w wiekszym stopniu wykorzystywatly leasing. Nato-
miast Singh [2011], mierzac mozliwosci wzrostu firmy stosunkiem warto$ci
rynkowej do warto$ci ksiegowej, uzyskat ujemny wplyw na leasing. Zgodnie
z teorig pecking order firmy o wysokiej rentownosci i matych mozliwosciach
wzrostu potrzebujg mniej finansowania zewnetrznego. Badacze wskazywali
gléwnie na ujemny wplyw rentownosci na finansowanie leasingiem (m.in.
Chigurupati i Hegde [2009]; Robicheaux, Fu i Ligon [2008]). Mniej rentowne
firmy w wiekszym stopniu wykorzystujg leasing, zgodnie z teorig kosztéw
kontraktowych. Uzyskiwano réwniez nieistotng [Chu, Mathieu, Zhang, 2008],
a czasem dodatnig [Beattie, Goodacre, Thomson, 2000] zalezno$¢ mig¢dzy ren-
towno$cig a finansowaniem leasingiem. Obcigzenia podatkowe moga réwniez
wplywaé na decyzje firm dotyczace struktury kapitalowej. Teorie optymalnej
struktury kapitalowej opartej na podatkach przewiduja ujemng zalezno$é
miedzy leasingiem a krancowg stopg opodatkowania. Duke, Franz, Herbert
i Toy [2002] potwierdzaja istotno$¢ efektywnej stopy podatkowej, wskazujgc
na pobudzanie leasingu przez korzysci podatkowe.

Podstawy teoretyczne finansowania leasingiem

Leasing jest instrumentem finansowania inwestycji rzeczowych i moze
wystepowaé w formie leasingu operacyjnego lub finansowego. W leasingu
operacyjnym przedmiot leasingu zaliczany jest do sktadnikéw majatkowych
leasingodawcy, ktéry dokonuje jego odpiséw amortyzacyjnych. Raty leasin-
gowe, wraz z oplatg wstepng, stanowig koszt uzyskania przychodu dla le-
asingobiorcy. Poniewaz w $§wietle przepisow ustawy o podatku od towaréw
i ustug leasing operacyjny jest ustuga, podatek VAT doliczany jest do kazdej
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raty leasingowej. Leasing operacyjny rézni sie od leasingu finansowego (ka-
pitalowego) warunkami umowy, w tym krétszym okresem umowy niz okres
ekonomicznej uzyteczno$ci aktywa, biezacg wartoscig netto optat leasingo-
wych nizsza niz warto$¢ godziwa przedmiotu leasingu i brakiem opcji zakupu
aktywu po obnizonej cenie albo nabycia prawa wtasnosci po zakonczeniu
umowy leasingu. W leasingu finansowym tylko cze$¢ odsetkowa raty leasin-
gowej stanowi koszt uzyskania przychodu leasingobiorcy. Przedmiot leasingu
zalicza sie do sktadnikéw majatkowych leasingobiorcy, ktéry go amortyzuje.
Koszty amortyzacji wraz z czeScig odsetkowg rat leasingowych stanowig koszt
uzyskania przychodu. Poniewaz leasing finansowy jest dostawg w $wietle prze-
piséw ustawy o podatku od towaréw i ustug, podatek VAT platny jest w calosci
z géry po dokonaniu odbioru przedmiotu leasingu. Leasingobiorca ma prawo
wykupié¢ przedmiot leasingu po uplywie okresu umowy leasingu lub staje sie
jego wlascicielem wraz z zaptatg ostatniej raty leasingowe;j.

W literaturze tematu rozwaza sie determinanty finansowania leasingiem
oraz zalezno$¢ miedzy stopniem wykorzystania leasingu i innych zZrédet fi-
nansowania. Leasing jest uznawany za mechanizm pozwalajacy ograniczy¢
koszty agencji dtugu [Lasfer, Levis, 1998]. Za wykorzystaniem leasingu prze-
mawia hipoteza kosztéw kontraktowych, zgodnie z ktéra charakterystyki
ryzyka przedsiebiorstwa wplywajag na wyboér Zrédet finansowania kapitatu
(Srodkow trwalych). Leasing finansowy pozwala przenosié tarcze podatkowg
od leasingobiorcéw, ktérzy nie moga w pelni korzystaé z ulgi podatkowej do
leasingodawcéw. Mozna zatem oczekiwaé, ze firmy o niskich krancowych
stawkach podatkowych bedg finansowaé dziatalno$¢ inwestycyjna leasingiem,
zwlaszcza finansowym. Poniewaz leasing wymaga nizszej zdolnosci kredyto-
wej, wiec moze by¢ alternatywnym zrédlem finansowania przedsiebiorstw
do$wiadczajacych ograniczenia w dostepie do funduszy.

Zgodnie z teorig trade-off struktury kapitatu, leasing jest substytutem dla
dtugu, poniewaz koszt kranicowy nowego dtugu czy tez nowego leasingu roénie
wraz z wymagalnymi zobowigzaniami finansowymi [Yan, 2006]. Wigkszos¢
teoretycznych modeli zaklada, ze leasing jest substytutem kredytu (szerzej
dtugu), chociaz modele zaproponowane przez Lewisa i Schallheima [1992]
oraz Eisfeldta i Rampini’ego [2009] dopuszczajg komplementarng zalezno$é
miedzy leasingiem i kredytem. Callimaci, Fortin i Landry [2011] stwierdzili,
ze leasing i dlug sa komplementarne. Zgodnie z koncepcja arbitrazu podatko-
wego Lewisa i Schallheima [1992], leasing i kredyt sa komplementarne, gdy
koszt kredytu (odpowiednio leasingu) spada wraz z leasingiem (odpowiednio
kredytem). Szukajac przyczyny wykrytej zaleznosci podkreslono, ze leasing
i dtug sg komplementarne dzieki mozliwosci sprzedazy tarczy podatkowej le-
asingodawcy przez umowe leasingowg. Komplementarna zalezno$é miedzy
leasingiem i dtugiem nie wyklucza korzystania przez przedsiebiorstwa o wy-
sokiej zdolnosci kredytowej z kredytu bankowego i leasingu np. ze wzgledu
na krétki czas trwania umowy. Jednak zauwazono, ze przedsigbiorstwa o wy-
sokiej dzwigni finansowej po przekroczeniu zdolnosci kredytowej siegajg
po leasing. Deloof, Lagaert i Verschueren [2007] sugeruja, ze rozbieznos$ci
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miedzy teoretycznymi przewidywaniami substytucyjnosci miedzy leasingiem
i dlugiem a empirycznymi wynikami wskazujagcymi na komplementarno$é
(czyli tzw. leasing puzzle) sa zwiazane z wyzszymi korzy$ciami podatkowymi
leasingu niz dlugu. Zalezno$¢ miedzy leasingiem a dlugiem moze zmieniaé
sie w zaleznos$ci od badanego kraju i regulacji prawno-podatkowych.

Zaplacone odsetki od dlugu, w tym od leasingu finansowego, umozliwiajg
obnizenie podstawy podatkowej, co korzystnie wplywa na koszt dtugu i warto$é
przedsiebiorstwa. Dzieki tzw. odsetkowej tarczy podatkowej przedsiebiorstwo
finansujace sie kapitatem obcym ma wiekszg warto$é niz finansujgc dziatal-
nos$¢ wylacznie kapitatem wlasnym. Durand [1952] sugerowal, ze istnieje
optymalny poziom zadluzenia, maksymalizujacy warto$¢ przedsigbiorstwa,
zwrécil jednak uwage na ryzyko towarzyszace wysokiej dzwigni. W modelach
struktury kapitatu Modiglianiego i Millera [1958], przy zalozeniu doskonale
konkurencyjnego rynku kapitatlowego, pozbawionego problemu asymetrii
informacji przy braku kosztéw transakcyjnych, ryzyka i podatkéw, wartosé
przedsiebiorstwa jest niezalezna od struktury kapitatu. Po uwzglednieniu
podatkéw, w modelu wystgpitl tzw. efekt dZzwigni finansowej, dzieki ktéremu
mozna maksymalizowaé warto$¢ przedsiebiorstwa przy optymalnym zadtu-
zeniu. Baxter [1967] zwrdcit jednak uwage, ze zwigkszanie zadluzenia moze
skutkowaé wzrostem kosztéw bankructwa i ryzyka niewyptacalnosci. DeAngelo
i Masulis [1980] skoncentrowali sie na pozaodsetkowej tarczy podatkowej i jej
oddzialywaniu na warto$¢ przedsiebiorstwa, w tym na zmniejszeniu podstawy
opodatkowania dzieki oplatom z tytulu leasingu operacyjnego. Przedsigbior-
stwo moze osiggnal taka sama warto$¢ dzieki wysokiej dZzwigni finansowej
lub wysokiej pozaodsetkowej tarczy podatkowej, co wynika z substytucyjnosci
miedzy odsetkowg a pozaodsetkowg tarczg podatkowg. Poniewaz poziom ka-
pitalu obcego jest ujemnie zwigzany z pozaodsetkowg tarczg podatkowa, wiec
badacze sugeruja, ze przedsiebiorstwa o nizszych obcigzeniach podatkowych
beda zwieksza¢ udziat zadtuzenia w strukturze kapitatowe;.

Zgodnie z teorig substytucji (trade-off theory) spotka ustala wielko$é za-
dluzenia i kapitaléw wtasnych, aby uzyskaé¢ optymalny poziom kosztéow i ko-
rzy$ci. Kraficowe zyski z rosnagcego zadluzenia malejg przy jednoczesnym
wzroS$cie kosztow bankructwa. Zatem przedsiebiorstwa z wysokimi kosztami
bankructwa bedg finansowaly sie kapitalem wlasnym. Ryzyko niewyptacal-
nosci przedsiebiorstwa zalezy od ryzyka operacyjnego prowadzonej dziatal-
nosci (mierzonej zmiennoS$cig wyniku operacyjnego). Wedtug teorii kosztéw
bankructwa przedsiebiorstwa z wysokim poziomem aktywéw niematerialnych
oraz wysokg zmienno$cig wyniku operacyjnego bedg finansowaty swoja dzia-
falnos¢ kapitalem wlasnym. Zgodnie ze statyczng teorig substytucji, struktura
kapitalowa w firmie jest optymalizowana z roku na rok przez zarzad majacy
na uwadze zalety tarczy podatkowej i zagrozenie kosztami bankructwa. Do-
naldson [1961] wskazal na dynamiczny proces dostosowany do biezacej sytuacji
firmy i zauwazyl, ze przedsiebiorstwa preferuja finansowanie inwestycji po-
czatkowo z zyskéw zatrzymanych. Jesli zyski zatrzymane sg niewystarczajace,
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firma sigga po kapital zewnetrzny, wybierajac najbezpieczniejsze rozwigzania
takie jak kredyt bankowy, nastepnie emisje papieréw dtuznych, a w ostatniej
kolejnosci emituje nowe akcje (teoria hierarchii zrédet finansowania). Ob-
cigzenia podatkowe i koszty transakcyjne przyczyniaja sie do wykorzystania
zyskéw zatrzymanych i preferowania dlugu ponad nowg emisje akcji. Asy-
metria informacji zwieksza koszty, gdyz rynek moze reagowaé na pewne sy-
gnaly w rézny sposéb, np. emisja akcji moze byé odbierana pozytywnie jako
sygnat rozpoczecia nowych inwestycji, ale tez negatywnie jako zmniejszenie
efektu dzwigni finansowej. Wedlug teorii interesariuszy oddzialtywanie na sie-
bie spoéiki, jej klientéw, dostawcdw, pracownikéw i spotecznosci determinuje
optymalng strukture kapitalowg [Titman, Grinblatt, 1998].

Przeglad literatury empirycznej
- determinanty finansowania leasingiem

Na podstawie przegladu literatury empirycznej i teoretycznej wskazano
gléwne wymiary analizy czynnikéw determinujacych finansowanie inwestycji
rzeczowych leasingiem, tj. zadluzenie, ptynnos¢, rentownosé, wielkos¢ przed-
siebiorstwa i obcigzenia podatkowe.

Zadluzenie

Z powodu wysokich kosztéw finansowania zewnetrznego przedsigbiorstwa
z nizszymi dostepnymi zrédtami finansowania lub niska zdolnoscia ptatnicza
moga wykorzystywaé leasing operacyjny jako alternatywne Zrédio finanso-
wania. Zgodnie z teorig trade-off firmy prébuja osiagnaé poziom zadtuzenia,
przy ktérym korzysci z dtugu sg rowne kosztom dlugu. Ang i Peterson [1984]
wykorzystali dane 600 niefinansowych firm prowadzacych dziatalno$é w la-
tach 1976-1981, wsréd ktorych ok. 45% nie korzystalo z leasingu. Stwierdzili,
iz leasing i dlug sg komplementarnymi Zrédtami finansowania ze wzgledu
na brak efektywnos$ci na rynku dlugu i wierzytelnosci. Przy wyzszej dzwigni
operacyjnej przedsigbiorstwa w mniejszym stopniu finansujg sie leasingiem.
Finucane [1988] opierajac sie na wynikach regresji tobitowej dla 300 spélek
przemyslowych prowadzacych dziatalno$¢ w latach 1981-1985 wykazat do-
datnig zalezno$¢ miedzy dlugiem a leasingiem finansowym, co przemawia za
komplementarnoscig leasingu i dtugu.

Podobnie hipoteze o substytucyjnosci leasingu i dtugu Marston i Harris
[1988] poddali empirycznej weryfikacji na podstawie danych o 271 przedsie-
biorstwach amerykanskich, prowadzacych dzialalno$é¢ w latach 1974-1982.
Jesli finansowanie przy wykorzystaniu innych niz leasing Zrédet kapitatu oraz
finansowanie leasingiem sg substytutami, to wzrostowi finansowania leasingiem
powinien towarzyszy¢ spadek wykorzystania finansowania poza leasingiem.
Leasing zdefiniowano jako sume leasingu finansowego prezentowanego w bi-
lansie i warto$ci biezacej minimalnych optat zwigzanych z obstuga zobowia-
zan z tytutu leasingu operacyjnego wykazywanych w notach objasniajacych
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do sprawozdania finansowego. Wykorzystano trzy miary pozaleasingowego
zadluzenia w celu zbadania wrazliwosci wynikéw na poszczegdlne defini-
cje: 1) catkowite nieleasingowe zadluzenie wykazywane w bilansie firmy,
2) warto$¢ zadluzenia nieleasingowego pomniejszona o podatki odroczone
i udziaty mniejszosci jako pozycje, ktére nie sg zobowigzaniami umownymi,
3) calkowite nieleasingowe zadluzenie raportowane w bilansie po wylacze-
niu zobowigzan krétkoterminowych i innych zobowigzan (ptatnosci nalezne
po roku czasu, zobowigzania warunkowe, depozyty otrzymane od klientéw,
ujemna warto$¢ firmy i rezerwy) oraz podatki odroczone i udzialy mniejszo-
§ci. Trzecia definicja jest podobna do miary nieleasingowego zadluzenia Anga
i Petersona [1984]. Na podstawie modeli oszacowanych MNK potwierdzono
hipoteze o substytucyjnosci leasingu i dtugu.

Branson [1995] analizujgc zalezno$¢é miedzy finansowaniem leasingiem
i dtugiem, obok wartosci ksiegowej wykorzystal réwniez warto$é¢ rynkowa.
Zbadat ok. 600 przedsigbiorstw niefinansowych w latach 1983-1988, wyko-
rzystujac metode MNK oraz model tobitowy. Zdefiniowal dwie zmienne obja-
$niane: stosunek leasingu do wartosci ksiegowej kapitatu wtasnego oraz sto-
sunek leasingu do warto$ci rynkowej kapitatu wlasnego. Stwierdzit, iz dlug
i leasing sg dobrami komplementarnymi.

Finansowanie leasingiem finansowym przedsigbiorstw w Wielkiej Bryta-
nii analizowali Lasfer i Levis [1998], wykorzystujac dane z lat 1982-1995 dla
3008 duzych, $rednich i matych przedsiebiorstw. W badaniu wykorzystano
analize czynnikowa oraz regresje logistyczng. Wskazano, ze dla duzych firm
leasing i kredyt sg komplementarne. Leasing pozwala malym firmom finan-
sowacé wzrost lub przetrwanie, a w duzych przedsigbiorstwach jest uzywany
by minimalizowa¢ koszt kapitalu po opodatkowaniu.

Beattie, Goodacre i Thomson [2000] analizuja wykorzystanie leasingu
w 200 przedsiebiorstwach niefinansowych prowadzacych dziatalnos$é¢ w la-
tach 1990-1994 w Wielkiej Brytanii. Zadluzenie firmy mierzono jako wartosé
ksiegowg zobowigzan dtugoterminowych i krétkoterminowych powiekszong
o zobowigzania netto z tytutu finansowania leasingiem. Oszacowano model
tobitowy dla catej proby oraz model MNK dla grupy przedsigbiorstw wyka-
zujacych finansowanie leasingiem. Wskazano, iz 1 GBP leasingu zastepuje
$rednio okoto 0,23 GBP zadluzenia z innego tytutu niz leasing.

Zdaniem Yana [2006] sprzeczne wnioski dotyczace relacji miedzy dlugiem
a leasingiem mogga by¢ wynikiem problemu jednoczesnego wptywu pewnych
czynnikéw na formy finansowania dziatalno$ci przedsiebiorstwa. Yan stwo-
rzyt probe zawierajacg informacje o 3145 przedsiebiorstwach niefinansowych
z okresu 1983-1997. Substytucyjnos¢ leasingu i dtugu analizowal opierajac sie
na funkcji kosztéw finansowania firmy. W takim ujeciu leasing i dtug sg sub-
stytutami, jesli koszt dtugu roénie wraz z leasingiem lub koszt leasingu ros$nie
wraz z dlugiem, zgodnie z teorig substytucji. Z drugiej strony, leasing i dtug
sg dobrami komplementarnymi, kiedy koszt dtugu (odpowiednio leasingu)
spada wraz z leasingiem (dlugiem), co jest zgodne z koncepcjg arbitrazu



120 GOSPODARKA NARODOWA nr 2/2015

podatkowego Lewisa i Schallheima [1992]. Leasing i dlug moga by¢ komple-
mentarne, poniewaz przez umowe leasingowg mozna sprzedaé leasingodawcy
tarcze podatkowg. W zwigzku z problemem endogenicznosci oraz efektami
indywidualnymi dla firm wykorzystano metod¢ UMM. Wskaznik zadluzenia
dtugoterminowego zdefiniowano jako stosunek wartosci ksiegowej dtugoter-
minowego zadluzenia pomniejszonego o kwote skapitalizowanego leasingu
do wartosci ksiegowej aktywoéw powiekszonej o kwote leasingu operacyjnego.
Odrzucono hipoteze o komplementarnosci leasingu operacyjnego i kredytu,
natomiast nie uzyskano podstaw do odrzucenia hipotezy o ich substytucyjno-
$ci. CzeSciej zalezno$é substytucyjna wystepuje przy wiekszych mozliwos$ciach
inwestycyjnych i rzadszych wyptatach dywidend.

Zalezno$¢ migdzy leasingiem a dtugiem w matych oraz $rednich przedsie-
biorstwach belgijskich zbadali Deloof, Lagaert i Verschueren [2007], opierajac
sie na danych 1119 niefinansowych MSP prowadzacych dziatalnos¢ w latach
1995-1999. Zmienng objasniang zdefiniowano jako stosunek leasingu finan-
sowego do aktywéw. Oszacowano model tobitowy dla catej préby, w ktérej
dla 67% obserwacji zmienna objasniana przyjmuje warto$¢ zero. Wskazano,
ze leasing i dtug sg substytucyjnymi zrédtami finansowania firm w Belgii.

Analize wykorzystania leasingu w sytuacji racjonowania dostepu do kre-
dytéw bankowych przedstawili Filareto-Deghaye i Séverin [2007] na danych
z 1999r. dla 1233 francuskich matych i Srednich przedsigbiorstw przemysto-
wych, ustugowych i niefinansowych, zatrudniajgcych od 20 do 500 pracow-
nikéw, korzystajacych z leasingu. Zmienng objasniang zdefiniowano jako sto-
sunek leasingu do zobowigzan dtugoterminowych. DZzwigni¢ wyrazono jako
stosunek zobowigzan dtugoterminowych powigkszonych o leasing do kapitatu
wlasnego. Wykorzystujac metode sieci neuronowych Kohonena, wskazano, iz
dZwignia finansowa dodatnio wptywa na wykorzystanie leasingu.

Chu, Mathieu i Zhang [2008] badajac decyzje 111 firm kanadyjskich o wy-
korzystaniu leasingu przy zastosowaniu modelu liniowego oszacowanego me-
todg MNK, a takze modelu tobitowego oszacowali model dla leasingu ogétem
oraz leasingu operacyjnego. Uzyskali dodatnig zalezno$¢ miedzy dzwignig
a leasingiem zgodnie z przewidywaniami, tj. wykazali, ze firmy zwiekszajg
finansowanie leasingiem wraz ze wzrostem dzwigni.

Robicheaux, Fu i Ligon [2008] badali, czy firmy, ktére podejmuja dziatania
pomagajace kontrolowaé koszty agencji z wickszym prawdopodobienistwem
siegajg rOwniez po ograniczajacy koszty agencji leasing. Wykorzystano dane
229 firm niefinansowych z 1992 r. W badaniu zastosowano trzy wskazniki
pomiaru sklonnosci firmy do finansowania leasingiem, zgodnie z podej$ciem
Sharpe i Nguyena [1995]: stopa leasingu finansowego, stopa leasingu opera-
cyjnego i stopa catkowitego leasingu. W badaniu jednostopniowg oraz dwu-
stopniowg MNK wykazano dodatnig zalezno$¢ miedzy dzwignia a leasingiem.

Slotty [2009] na podstawie danych 20 442 niemieckich matych i srednich
przedsiebiorstw prowadzacych dziatalnos¢ w latach 2002-2006, metodg UMM
testowatla hipoteze, ze firmy z ograniczonym dostepem do Zrédet finansowania
wykorzystujg leasing w wiekszym stopniu, aby ztagodzié¢ problem asymetrii
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informacji. Podobnie jak Beattie i in. [2000], do analizy wybrata kompleksowg
miare leasingu obejmujaca koszty leasingu operacyjnego oraz finansowego
z rachunku zyskoéw i strat zamiast skapitalizowanych zobowigzan leasingo-
wych z bilansu. Wykazata, ze leasing i dlug sa substytutami, uzyskujac ujemny
znak wspétczynnika przy dtugu i dodatni przy kosztach odsetkowych.

Eisfeldt i Rampini [2009] wykorzystali dane o 715 spétkach produkcyj-
nych z 1992r. do oszacowania modelu liniowego przy uzyciu metody MNK
oraz modelu tobitowego dla zmiennych: 1) stosunek optat leasingowych do
sumy oplat leasingowych powiekszonej o oszacowane koszty uzytkowania
posiadanego majatku z amortyzacja; 2) stosunek optat leasingowych do sumy
oplat leasingowych zwiekszonej o naktady kapitalowe. DZzwignia okazata sie
nieistotna w modelu.

Finansowanie leasingiem w latach 2006-2007 ws$réd 228 kanadyjskich
spotek gieldowych weryfikowali Callimaci, Fortin i Landry [2011], wykorzy-
stujagc metode MNK oraz model tobitowy. Wskazali, iz dZwignia dodatnio
wplywa na sktonnos$¢ do leasingu, co sugeruje, ze leasing oferuje dodatkowg
zdolno$é kredytowa. Firmy z ograniczonym dostepem do Zrédet finansowa-
nia wykorzystuja leasing w wigkszym stopniu. Stwierdzono, ze leasing i dlug
sa komplementarnymi Zrédlami finansowania.

Singh [2011] w celu oszacowania biezgcej wartosci zdyskontowanych
platnosci leasingu operacyjnego dla 233 firm z sektora gastronomicznego
i handlu detalicznego w latach 2006-2008 zastosowal metode zdyskontowa-
nych przeplywéw pienieznych i konstruktywnej kapitalizacji leasingu [Imhoff,
Lipe, Wright, 1991, 1997]. Uzyskang warto$¢ dodal do wartosci leasingu fi-
nansowego z bilansu, aby otrzymaé¢ kompleksowg miare leasingu. Uzyskat
substytucyjno$¢ miedzy dlugiem a leasingiem (operacyjnym i finansowym)
oraz migdzy leasingiem operacyjnym a dlugiem, co potwierdza teorig trade-off.

Schallheim, Well i Whitby [2013] analizowali transakcje leasingu zwrot-
nego opierajac sie na 167 transakcjach z lat 1980-2011, uzyskujac grupe firm,
ktére zwiekszajg kredyt wraz ze zwiekszaniem leasingu (43%) oraz grupe
podmiotéw, dla ktérych zaobserwowano substytucje kredytu i leasingu, czyli
spadek kredytu przy wzroScie leasingu (57%).

Plynnosé

W badaniu Anga i Petersona [1984] opierajac si¢ na danych 600 niefinan-
sowych firm prowadzacych dzialalno$¢ w latach 1976-1981, wskazali, ze
biezgca ptynnos$é¢ finansowa dodatnio wptywa na finansowanie leasingiem.
Jednak w modelu z macierzg odporng na problem heteroskedastycznosci au-
torzy uzyskali oszacowanie parametru dla ptynnos$ci nieréznigce sie istotnie
od zera. Branson [1995] uzyskal ujemne lub nieistotne oszacowania para-
metru dla zmiennej odzwierciedlajacej plynnosé. Beattie, Goodacre i Thom-
son [2000] zgodnie z oczekiwaniami wskazali, iz niska biezgca ptynno$¢ jest
istotnym czynnikiem wyboru finansowania dziatalnosci firmy leasingiem. Ba-
dajac mate i $rednie przedsiebiorstwa niefinansowe prowadzace dziatalno$é
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we Francji, Filareto-Deghaye i Séverin [2007] oszacowali model dla leasingu
przeskalowanego przez zobowigzania dlugoterminowe. Wplyw ptynnosci
na finansowanie leasingiem badano za pomocg zmiennej zdefiniowanej jako
stosunek cash flow do zobowigzan finansowych powiekszonych o leasing.
Zmienna ta jest rowniez zdaniem autoréw zmienng proxy dla ryzyka pono-
szonego przez kredytodawce, a na podstawie literatury tematu wyzsze wyko-
rzystanie leasingu wykazuja przedsigbiorstwa w wiekszym stopniu zagrozone
bankructwem [Krishnan, Moyer, 1994; Cottrell i in., 1996].

Na podstawie analizy metoda sieci neuronowych Kohonena wskazano,
ze wysoka plynno$é ujemnie wplywa na wykorzystanie leasingu. Chu, Ma-
thieu i Zhang [2008] wykorzystujac model liniowy oraz tobitowy oszacowali
model dla leasingu ogétem oraz leasingu operacyjnego. Oczekiwano dodat-
niej zalezno$ci miedzy kapitalem obrotowym przeskalowanym przez aktywa
a leasingiem, poniewaz leasing operacyjny nie jest rozpoznawany w bilansie
oraz ze firmy nieposiadajace zdolnosci ptatniczej chetnie korzystajg z leasingu.
Plynno$é zdefiniowano jako cash flow z dzialalno$ci operacyjnej podzielony
przez zobowigzania biezace. Na podstawie badania stwierdzono istotng re-
lacje miedzy ptynnosciag a finansowaniem leasingiem.

Slotty [2009] wykazata dodatnig zalezno$¢ miedzy niskg ptynnoscia a fi-
nansowaniem leasingiem. Umowy leasingu mogg zapewniaé¢ finansowanie
firmom o ograniczonym dostepie do kredytéw w zwigzku z mozliwo$cig prze-
jecia przez leasingodawce aktywa w razie zaprzestania regulowania oplat
leasingowych. Opierajac sie na wynikach badania UMM stwierdzono, ze
niemieckie male i $rednie przedsi¢biorstwa wykorzystujace leasing w wiek-
szym stopniu charakteryzujg sie szybkim wzrostem, wyzszymi kosztami od-
setkowymi, ograniczong plynnosScig oraz nizsza marzg sprzedazy. Eisfeldt
i Rampini [2009], wykorzystujac metode MNK i model tobitowy na danych
o 715 spoétkach z branzy produkceyjnej z 1992 r., wskazali, ze nizszy cash flow
zwigksza wykorzystanie leasingu.

Callimaci, Fortin i Landry [2011], za pomocg modelu liniowego metoda
MNK oraz modelu tobitowego, badali wykorzystanie leasingu odrebnie ogétem,
operacyjnego i finansowego przez kanadyjskie sp6tki notowane na Toronto
Stock Exchange w latach 2006-2007. Plynno$¢ zdefiniowano jako zmienng
binarna przyjmujaca warto$¢ 1, jezeli wskaznik pokrycia obstugi dlugu nad-
wyzka pieniezng cash flow wynosi co najmniej 1,5. Zgodnie z oczekiwaniami
wskazano na ujemny wptyw plynnosci (mierzonej cash flow) na finansowanie
leasingiem ogétem, operacyjnym i finansowym.

Schallheim, Wells, Whitby [2013] uzyskali dodatnig zaleznos$¢ miedzy
zmianami w gotéwce a poziomem leasingu zwrotnego, co oznacza, ze cze$é
srodkéw z transakcji leasingu zwrotnego jest zatrzymywana na rachunku
bankowym. Plynno$¢ firmy zdefiniowano jako $rodki pieni¢zne i papiery war-
tosciowe notowane na gieldzie podzielone przez aktywa.



Anna Bialek-Jaworska, Aneta Dzik-Walczak, Natalia Nehrebecka, Kiedy firmy siegajg po... 123

Rentowno$¢

W badaniu Anga i Peterson [1984] za pomoca modelu tobitowego na da-
nych z bazy The Standard and Poor’s Compustat o 600 niefinansowych firmach
prowadzacych dzialalnos¢ w latach 1976-1981 wskazano na ujemny wpltyw
rentowno$ci aktywéw trwalych netto na finansowanie dziatalnosci inwesty-
cyjnej leasingiem. Branson [1995] w badaniu metodg MNK oraz tobitowa,
opierajgc sie na danych 600 firm niefinansowych za lata 1983-1988, wskazat
na ujemng zalezno$¢ miedzy rentownoscia rzeczowych aktywéw trwalych
a wykorzystaniem leasingu, chociaz w wielu specyfikacjach zalezno$¢ byta
nieistotna statystycznie.

Beattie, Goodacre i Thomson [2000] oszacowali model tobitowy dla catej
préby oraz model MNK dla grupy przedsiebiorstw wykazujacej dodatni le-
asing, osobno dla leasingu finansowego i operacyjnego. Jednak nie udato sie
jednoznacznie okresli¢ zalezno$ci miedzy rentownoscia firmy (mierzonej
zwrotem z zaangazowanego kapitalu) a finansowaniem leasingiem.

Wykorzystujac metode MNK oraz model tobitowy Chu, Mathieu, Zhang
[2008] badali stosunek leasingu ogétem do aktywéw ogdtem oraz leasingu
z wylaczeniem leasingu finansowego do aktywéw ogétem. Na poczatku okresu
uzytkowania aktywéw dochdéd netto bedzie nizszy, gdy firma zakupi aktywo,
poniewaz lgcznie amortyzacja i koszty odsetkowe beda wyzsze od optat leasin-
gowych. Dlatego oczekiwano, ze firmy o niskiej rentowno$ci aktywéw prefe-
ruja leasing operacyjny. Jednak rentownos$¢ aktywéw okazata si¢ nieistotna.

Zgodnie z hipoteza kosztow kontraktowych charakterystyki ryzyka spoétki
wplywaja na koszty kontraktowe oraz na wybér zrédet finansowania kapitatu.
Uwzglednienie w badaniu stosunku EBITDA do sprzedazy pozwala testowaé
hipotezg¢ kosztéw kontraktowych. Mlode, innowacyjne i szybko rozwijajace si¢
przedsigbiorstwa finansujg projekty przede wszystkim z zyskow zatrzymanych
i sa mniej sklonne do wyptacania duzych dywidend. W badaniu Robicheaux,
Fu, Ligon [2008] zastosowali podejscie Sharpe i Nguyena [1995] do pomiaru
leasingu. W modelu oszacowanym za pomocg dwustopniowej metody MNK
na danych 229 firm wskaznik rentownosci sprzedazy mierzony stosunkiem
EBITDA do sprzedazy okazat sie jedyng istotng zmienng kontrolng. Uzyskano
ujemna zalezno$¢ miedzy rentownos$ciag sprzedazy a leasingiem, co wskazuje,
ze mniej rentowne firmy maja wieksza sktonnos$é do wykorzystania leasingu,
zgodnie z teorig kosztéw kontraktowych. Natomiast Slotty [2009] wykazata
dodatnig relacje miedzy rentownos$cig aktywéw (stosunek zysku przed opo-
datkowaniem do aktyw6éw ogétem) a leasingiem.

Chigurupati i Hegde [2009] w modelu oszacowanym na danych panelo-
wych za pomocg estymatora efektéw statych oraz modelu tobitowego uzyskali
ujemny wplyw rentownosci na leasing operacyjny zgodnie z przypuszczeniami,
ze rentowne przedsiebiorstwa moga pozwoli¢ sobie na zakup aktywéw bez
brania ich w leasing.
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Wielkosé firmy

Konflikt wierzyciel-udziatlowiec jest bardziej dotkliwy dla matych firm,
ktore sg bardziej elastyczne i zdolne do zwigkszenia ryzyka projektéw inwe-
stycyjnych. Potencjalny wyzszy zwrot z projektéw o wyzszym ryzyku odczujg
jedynie akcjonariusze, natomiast koszty wzrostu ryzyka przypadajg na kredy-
todawcéw, co ogranicza ich cheé do finansowania w takiej sytuacji. W malych
firmach gléwni menedzerowie sg czesto réwniez wiekszo$ciowymi udzia-
towcami i mogg preferowaé nizsze ryzyko osobiste zwigzane z nizszymi po-
ziomami zadluzenia. Powyzsze argumenty przemawiajg na korzy$é nizszego
wskaznika zadluzenia w matych firmach. Mozna oczekiwaé, ze mate firmy
preferujg leasing ponad dlug, poniewaz wierzyciele zyskuja wieksze zabez-
pieczenie, a menedzer z duzym udzialem w kapitale preferuje leasing, aby
ograniczy¢ ryzyko osobiste zwigzane ze starzeniem sie srodkéw trwalych albo
ryzyko zwigzane ze specyficznymi aktywami.

W literaturze wskazywano na rézny wpltyw wielkosci firmy na stopien
wykorzystania leasingu w stosunku do innych Zrédel finansowania. Ang
i Peterson [1984] przypuszczali, ze wraz ze wzrostem wielkosci firmy (mie-
rzonej wielko$cig aktywéw) roénie wykorzystanie leasingu. Jednak w wigk-
szo$ci modeli zmienna okazala sie nieistotna statystycznie. Branson [1995]
uzyskal ujemna lub nieistotna zalezno$¢é miedzy wielko$cig przedsiebiorstwa
a finansowaniem leasingiem. Beattie, Goodacre i Thomson [2000] szacujac
model tobitowy dla catej préby oraz model MNK dla grupy przedsiebiorstw
wykorzystujgcych leasing, uzyskali ujemng lub nieistotng zalezno$¢é miedzy
wielkoscig firmy (mierzong logarytmem naturalnym z aktywéw ogétem) a fi-
nansowaniem leasingiem. Filareto-Deghaye i Séverin [2007], wykorzystujac
dane francuskich malych i §rednich przedsi¢biorstw korzystajacych z leasingu,
wskazali, iz mniejsze i mlodsze firmy czesciej wykorzystujg leasing, zgodnie
z teorig asymetrii informacji.

Chu, Mathieu i Zhang [2008], badajac stosunek leasingu ogétem do akty-
wow ogblem oraz leasing operacyjny w 111 firmach w Kanadzie, uwzglednili
wielkos¢ firmy mierzong logarytmem naturalnym aktywéw w celu kontrolo-
wania problemu asymetrii informacji. Wskazali, ze wieksze przedsiebiorstwa
w mniejszym stopniu wykorzystujg finansowanie leasingiem. Robicheaux,
Fu, Ligon [2008] badali, czy firmy, ktére stosujg wyrazne struktury zarzad-
cze w celu kontroli kontraktéw z wiekszym prawdopodobienstwem si¢gaja
réwniez po ograniczajacy koszty agencji leasing. Wielko$¢ firmy mierzono
liczbg pracownikéw. W estymacji modelu jedno- i dwustopniowg metoda
MNK wskazano, ze najwieksze przedsiebiorstwa charakteryzuja sie mniej-
szym leasingiem.

Zdaniem Slotty [2009] wielko$¢ firmy moze by¢ istotna w zwigzku z hipo-
tezg o lepszym dostepie duzych firm do rynkéw kapitalowych i wewnetrznej
nadwyzki finansowej. Duze firmy do$wiadczaja mniejszych probleméw z asy-
metrig informacji z powodu wyzszych wymogdéw informacyjnych i z mniejszym
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prawdopodobienstwem do$§wiadczajg ograniczen w dostepie do finansowania
kredytem. Wskazano, ze mniejsze przedsiebiorstwa w wiekszym stopniu wy-
korzystujg leasing. Franzen, Rodgers i Simin [2009] uzyskali ujemng zalez-
no$¢ migdzy wielkoscig firmy (mierzong logarytmem naturalnym aktywéw)
a leasingiem. Podobne wyniki uzyskali Eisfeldt i Rampini [2009], mierzac
wielkos¢ firmy logarytmem naturalnym aktywéw pomniejszonych o leasing
podzielonych przez zobowigzania i kapitaly wlasne pomniejszone o leasing.
Chigurupati i Hegde [2009] wskazali, ze najwieksze przedsiebiorstwa rzadziej
finansujg sie leasingiem, przy czym wielko$¢ firmy mierzono logarytmem na-
turalnym sprzedazy.

Koha i Janga [2009] testowali nieliniowa zalezno$¢ miedzy wielko$cig
firmy (mierzong sumg aktywéw) a wykorzystaniem leasingu operacyjnego
w branzy hotelarskiej. Przypuszczano, iz wykorzystanie leasingu operacyj-
nego poczatkowo spada wraz ze wzrostem firmy, a nastepnie zaleznos¢ sie
zmienia. Na podstawie wynikéw uzyskanych za pomocg MNK wskazano, iz
wykorzystanie leasingu operacyjnego maleje wraz ze wzrostem wielkosci
firmy do pewnego poziomu, a nastepnie ro$nie. Sufi [Rauh, Sufi, 2010] wska-
zal na dodatnig zalezno$¢ miedzy wielkoscig firmy (mierzong logarytmem
naturalnym sprzedazy) a leasingiem operacyjnym. Beatty, Liao oraz Weber
[2010] uzyskali ujemny wplyw wielko$ci firmy (wyznaczonej jako decyl ze
$redniego logarytmu naturalnego sprzedazy) na wykorzystanie leasingu ope-
racyjnego. Callimaci, Fortin i Landry [2011] wskazali, ze wielko$¢ leasingu
wzrasta wraz z wielko$cig sp6tki (wyrazong jako logarytm naturalny z wiel-
kosci sprzedazy). Wedtug Singh [2011] duze firmy z wigkszym prawdopodo-
biefistwem finansujg sie dlugiem, poniewaz sg bardziej zdywersyfikowane,
majga stabilniejsze przeptywy srodkéw pienieznych i moga tatwo wykorzysty-
wacé efekty skali w finansowaniu zewnetrznym, podczas gdy mniejsze firmy
z wigkszym prawdopodobienstwem wybiorg leasing. Firmy gastronomiczne
w istotnie mniejszym stopniu finansujg dziatalno$¢ leasingiem niz firmy z sek-
tora handlu detalicznego.

Lin, Wang, Chou i Chueh [2013] zgodnie z oczekiwaniami uzyskali ujemna
zalezno$¢ miedzy wielkoScig firmy (mierzong logarytmem naturalnym war-
to$ci rynkowej firmy) a leasingiem. Analize przeprowadzono na calej prébie
oraz dodatkowo dla firm z pierwszego kwintyla rozktadu funduszy wewnetrz-
nych — najbardziej ograniczonych finansowo i ostatniego kwintyla — najmniej
ograniczonych finansowo. Prawdopodobienstwo finansowania dziatalno$ci
leasingiem wsréd matych przedsiebiorstw w Niemczech zbadali Neuberger
i Rathke-D6ppner [2013], wykorzystujac model probitowy dla zmiennej binarnej
oraz model tobitowy dla stopnia wykorzystania leasingu. Za miare wielko$ci
firmy przyjeto liczbe pracownikéw. Badanie przeprowadzono dla calej préby
oraz w podziale ze wzgledu na wiek: na grupie firm co najwyzej dwuletnich
i starszych. Wskazano, iz male i mlode firmy majg gorszy dostep do leasingu.
Schallheim, Wells i Whitby [2013] przeprowadzili analize 167 transakcji le-
asingu zwrotnego, wskazujac, ze transakcje leasingu zwrotnego malejg wraz



126 GOSPODARKA NARODOWA nr 2/2015

z wielkoscig firmy (mierzong logarytmem naturalnym aktywéw ogélem) oraz
zmienng Z-score odzwierciedlajagca pogorszenie sytuacji finansowe;j.

Obciazenia podatkowe przedsiebiorstwa

Obcigzenia podatkowe moga wptywaé na decyzje firm dotyczace struktury
kapitatowej. Leasing umozliwia sprzedaz ulg podatkowych (kwot zmniejsza-
jacych dochéd do opodatkowania) leasingodawcy w zamian za nizsze oplaty.
Beattie, Goodacre i Thomson [2000] potwierdzili ujemny zwiazek miedzy le-
asingiem operacyjnym a stawkami podatkowymi. W modelu leasingu finan-
sowego obciazenia podatkowe okazaly sie zmienng nieistotng. Obcigzenia
podatkowe firmy aproksymowano przez efektywng stope podatku obliczong
jako obcigzenia podatkowe z roku biezgcego podzielone przez zysk brutto.

Lasfer i Levis [1998] weryfikowali hipoteze o korzystaniu z leasingu fi-
nansowego w zwigzku z korzy$ciami podatkowymi, na podstawie danych
z lat 1982-1995 dla 3008 duzych, $rednich i matych firm. W badaniu wyko-
rzystano analize czynnikowg oraz regresje logistyczng. W celu zweryfikowania
hipotezy o korzystaniu z leasingu w zwigzku z korzy$ciami podatkowymi zde-
finiowano nastepujace zmienne: stosunek zaptaconych podatkéw do zyskéw
przed opodatkowaniem (efektywna stopa podatkowa), podatek dochodowy od
0s6b prawnych zaewidencjonowany na kontach rezerw z tytutu przysztych
zobowigzan podatkowych spétki. Oczekiwano wyzszej warto$ci zmiennej dla
firm korzystajacych z leasingu, jesli wykorzystanie leasingu jest zwigzane z ko-
rzy$ciami podatkowymi. Dodatkowo, dla spétek gieldowych uwzgledniono
podatek Advanced Corporation Tax (ACT) podlegajacy zwrotowi. Wskazano, ze
firmy ze stratami podatkowymi siegaja po finansowanie leasingiem w zwigzku
z mozliwos$cig osiggniecia korzySci podatkowych. Jesli leasingobiorca nie be-
dzie w stanie wykorzysta¢ amortyzacji i odliczenia kosztéw odsetkowych od
podatku od 0s6b prawnych z powodu wysokich strat lub innych ulg podatko-
wych, to czeSciowo moze wykorzystywaé bodZce podatkowe zwigzane z zaku-
pem aktywow przez leasing aktywéw. Badacze sugeruja, ze leasing pozwala
malym firmom finansowac ich wzrost i przetrwanie, podczas gdy dla duzych
firm leasing wydaje si¢ by¢ instrumentem finansowym do minimalizacji kosztu
kapitatu po opodatkowaniu.

Duke, Franz, Herbert i Toy [2002] uzyskali ujemny wplyw efektywnej
stopy podatkowej, potwierdzajac, ze leasing jest pobudzany przez korzysci
podatkowe. W badaniu Chu, Mathieu i Zhang [2008] zmienne dotyczace kran-
cowej stopy podatkowej wyznaczonej na podstawie oszacowanego dochodu
do opodatkowania i informacji o stratach z poprzednich lat zaczerpnietej ze
sprawozdania finansowego, okazaly si¢ nieistotne.

Pomimo ze zar6wno oplaty leasingowe, jak i koszty odsetkowe dtugu
sg uznawane za podatkowe koszty uzyskania przychodu, gdy leasingobiorca
ma nizszg krancowa stope opodatkowania niz leasingodawca, obie strony
mogag korzystaé z przeniesienia efektu tarczy podatkowej, zapewnianego przez
konstrukcje umowy leasingu. Zatem mozna oczekiwaé, ze firmy o niskich
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zobowigzaniach podatkowych sg bardziej sktonne do brania aktywow w le-
asing niz przedsiebiorstwa opodatkowujace swéj dochéd w pelnej wysoko-
$ci. W badaniu leasingu operacyjnego przez Robicheaux, Fu i Ligon [2008],
efektywna stopa podatkowa okazata sie nieistotna, natomiast uzyskano pewne
dowody na jej ujemny wplyw na leasing finansowy.

Slotty [2009] nie potwierdzita hipotezy o wykorzystywaniu leasingu przez
firmy w celu obnizenia obcigzen podatkowych. Argument arbitrazu podat-
kowego zazwyczaj przewiduje zyski stron umowy leasingu, gdy stawka po-
datkowa leasingodawcy przekracza te dla leasingobiorcy [Elayan, Meyer, Li,
2006; Eisfeldt, Rampini, 2009]. Natomiast Franzen, Rodgers i Simin [2009]
na podstawie analizy graficznej zauwazyli, ze grupa firm o najnizszej kran-
cowej stopie podatkowej cechuje si¢ Srednio najwyzszym wykorzystaniem
leasingu. W oszacowanym modelu ekonometrycznym dla wykorzystania le-
asingu operacyjnego wskazata ujemna relacje miedzy krancowa stopg podat-
kowg a leasingiem.

Eisfeldt i Rampini [2009] analizowali zalezno$¢ miedzy krancowa stopa
podatkowa obliczong przez Johna Grahama [1996] a finansowaniem leasin-
giem. Kontrolujgc motywy podatkowe zawierania uméw leasingowych wy-
jasniono, ze w przypadku leasingu finansowego arbitraz podatkowy jest ta-
twiejszy, stad leasing finansowy jest bardziej elastyczny. Chigurupati i Hegde
[2009] do modelu wprowadzili zmienng binarng przyjmujaca wartos¢ 1, jesli
firma ma strate podatkowa do odliczenia w przysztych okresach przekracza-
jaca EBITDA biezacego roku. Kontrolowali réwniez stosunek zaptaconych
podatkéw do zysku przed opodatkowaniem. Stwierdzili, iz przedsigbiorstwa
ze znacznymi stratami podatkowymi do odliczenia od przyszlych dochodéw
nie bedg w stanie zrealizowa¢ korzySci podatkowych z posiadania aktywow
na wlasno$é (amortyzacja), wiec czeSciej biorg aktywa w leasing. Beatty, Liao
i Weber [2010] szacujac model dla leasingu operacyjnego dla danych z Com-
pustat 3 033 firm produkcyjnych z lat 1995-2006 wykazali ujemny wpltyw
$redniej krancowej stopy podatkowej wyznaczonej technikg symulacyjnag
Johna Grahama.

Analize determinant wykorzystania leasingu ze szczegbélnym uwzglednie-
niem kwestii podatkowych przeprowadzili Callimaci, Fortin i Landry [2011].
Wsréd zmiennych objasniajacych uwzglednili stope podatkowa, ktéra okazata
si¢ istotna w modelu dla leasingu operacyjnego oraz finansowego. Teorie opty-
malnej struktury kapitatlowej opartej na podatkach przewidujg ujemna zalez-
no$¢ miedzy leasingiem a kranicowg stopa opodatkowania spétki. Singh [2011]
uzyskal ujemng zalezno$é miedzy krancowsg stopg podatkowsg a leasingiem,
potwierdzajac hipotezg, ze firmy z nizszymi stopami podatkowymi w wigkszym
zakresie korzystajg z leasingu niz firmy o wyzszych stopach podatkowych.

Lin, Wang, Chou i Chueh [2013] jako zmienng objasniajaca uwzglednili
zmienng zero-jedynkowa dla strat podatkowych do odliczenia w przyszlych
okresach. Wskazali, Ze rezerwa na podatek odroczony wykazuje dodatnig za-
lezno$¢ z finansowaniem leasingiem operacyjnym. Schallheim, Wells i Whitby
[2013] obserwowali, czy firmy po dokonaniu transakcji leasingu zwrotnego
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zwiekszajg czy zmniejszajg kredyt i opierajac sie na podjetych dziataniach za-
liczali je do grupy komplementarnych lub substytucyjnych. Krancowg stope
podatkowg wyznaczono na podstawie symulacji krancowej stopy podatko-
wej przed finansowaniem [Graham, 1996]. W podprébie firm substytucyj-
nych wskazano na dodatnig zalezno$¢ krancowej stopy podatkowej i leasingu
zwrotnego, a w grupie firm komplementarnych — ujemna.

Dane i wyniki

Meta-analiza pozwala na wyjasnienie réznic w zalezno$ciach wskazywa-
nych w badaniach empirycznych, jest iloSciowg syntezg wynikéw pochodza-
cych z niezaleznych analiz, ktéra umozliwia dokonanie bardziej precyzyjnej
oceny wplywu dziatania danej zmiennej objasniajacej. Jako zmienne obja-
$niane zazwyczaj wykorzystuje sie zmienne binarne odzwierciedlajgce réznice
w metodyce poszczegblnych badan. W zalezno$ci od rodzaju dostepnych da-
nych mozna obliczy¢ rézne miary efektu (effect size), oparte miedzy innymi
na $rednich (np. zwykla réznica $rednich — raw mean difference, standaryzo-
wana réznica $rednich — d Cohena, iloraz réznicy $rednich i wewnatrzgrupo-
1= Xz

wego odchylenia standardowego: d Cohena = ) czy tez nieobcigzona

standaryzowana réznica $rednich z (g Hedgesa) ekspozycji na zdarzenie
(np. wspélczynnik ryzyka — risk ratio, iloraz szans — odds ratio czy réznica
réznego rodzaju ryzyka — risk difference) czy tez korelacji [Ellis, 2010].

Wspdtczynnik d Cohena jest obcigzony i prowadzi do przeszacowan esty-
mowanego parametru w przypadku préb o malej liczebnosci. Dlatego nalezy
go przemnozy¢ przez czynnik korygujacy J, otrzymujac wspétczynnik g Hed-
gesa =J(n +n,-2)*d, gdzie J jest funkcja Gamma:

I'(a/2)
Ja/2 ra-1/2)’

a ny, n, sg liczebnos$ciami prébek. Wspoétczynnik ryzyka, iloraz szans oraz
réznica ryzyka sg miarami stosowanymi gléwnie w meta-analizie badan kli-
nicznych z grupa kontrolng. Zaktadajac, ze A to grupa obserwacji, w ktorej
podjeto interwencje i wystgpilo dane zdarzenie, B to grupa, w ktérej podjeto
interwencje, ale dane zdarzenie nie wystagpito, C to grupa kontrolna, w ktérej
wystgpito dane zdarzenie, za$ D to grupa kontrolna, w ktérej zdarzenie nie
wystapito, poszczegdlne wspéiczynniki ksztalttujg sie nastepujaco:

A/(A+B) C
c/(C+D)’ A+B C+D

Miary efektu odgrywaja wazng role w meta-analizie, poniewaz sluza do okre-
Slania wielkosSci réznic pomiedzy dwoma grupami obserwacji. Poréwnanie
estymatoréw miar efektu pochodzacych z réznych badan ekonometrycznych

J(a) =

risk ratio = odds ratio = A/B

» risk difference =
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shuzy akumulacji wiedzy oraz utatwia formutowanie hipotez badawczych.
W celu przeprowadzenia meta-analizy zastosowano procedure vote-counting
pozwalajacg na usystematyzowanie wiedzy zgromadzonej w niezaleznych ba-
daniach na temat wplywu réznych zmiennych objasnianych na wykorzystanie
kredytu bankowego oraz sformutowanie na tej podstawie hipotez badawczych.

Meta-analize przeprowadzono na podstawie 254 oszacowanych modeli
ekonometrycznych zaprezentowanych w literaturze po$wieconej determi-
nantom finansowania dziatalno$ci inwestycyjnej przedsiebiorstw leasingiem.
W badaniach obserwowano relatywnie duza réznorodno$¢ definicji zmiennej
objasnianej, jak i wiekszg koncentracje na leasingu operacyjnym i leasingu
og6lem niz na leasingu finansowym (kapitalowym). Definicje badanej zmiennej
w obrebie wyréznionych grup, mimo iz odzwierciedlajg stopien finansowania
dzialalnosci leasingiem, nie pozostaja jednak jednorodne. Warto$¢ leasingu
skalowano zazwyczaj przez warto$¢ kapitatu wtasnego lub aktywéw. Defini-
cje zmienialy sie rowniez w zaleznosci od firm objetych badaniami, np. dla
spotek gieldowych mozliwe bylo wykorzystanie wartosci rynkowych.

Finansowanie dzialalno$ci inwestycyjnej przedsiebiorstw za pomocag le-
asingu badano gléwnie na podstawie danych panelowych. Nieco zaskakujace
jest zatem wykorzystanie w tak duzym stopniu podstawowej metody ekono-
metrycznej, Metody najmniejszych kwadratéw, ktéra nie pozwala uwzglednié
wszystkich informacji zawartych w danych panelowych. W zwigzku z rozkta-
dem zmiennej objas$nianej, charakteryzujgcym sie duzg koncentracjg w zerze
(np. w badaniu Deloof, Lagaert i Verschueren [2007] dla 67% obserwacji) do
analizy stosunkowo cz¢sto wykorzystywano model tobitowy. Relatywnie rzadko
analizowano zmienng binarng wskazujaca na wykorzystanie leasingu, stad
tez nieliczne badania wykorzystujg model logitowy lub probitowy.

Choc¢ zbiory zmiennych objasnianych uwzglednionych w poszczegélnych
badaniach réznig sig, to jednak wystepuje pewna grupa gléwnych czynni-
kow, wynikajacych z teorii, ktére starano sie uwzgledni¢ w wiekszosci analiz
w zwiagzku z ryzykiem problemu zmiennych pomini¢tych. Koncentrowano si¢
na okresleniu wplywu zadluzenia, rentownosci, plynnosci, mozliwosci wzrostu
oraz wielko$ci firmy, jednak konstrukcja zmiennych jest mocno zréznicowana.
W kontekscie analizy leasingu obserwujemy wiecej badan podnoszacych kwe-
stie podatkowe. Natomiast Neuberger i Rathke-Déppner [2013] uwzglednili
zmienne odzwierciedlajace cechy wlasciciela badZz managera firmy. Meta-
-analiz¢ przeprowadzono dla leasingu finansowego i operacyjnego, co jest
podyktowane liczbg badan dotyczacych zmiennej objasnianej o takim zakresie.

W tablicy 1 podsumowano wplyw wybranych do meta-analizy zmiennych,
tj. zadtuzenia, ptynnosci, wielkosci firmy, rentowno$ci oraz obcigzen podat-
kowych, na finansowanie dziatalno$ci inwestycyjnej firmy leasingiem. Na
podstawie analizy wybrano grupy zmiennych wskazywane w teorii ekonomii,
dla ktérych oszacowano modele logitowe, pozwalajgce okresli¢ czynniki de-
terminujace istotno$é poszczegdlnych predyktoréow. Opierajgc sie na zesta-
wieniu zaprezentowanym w podsumowaniu (tablice 3 i 4) do dalszego etapu
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meta-analizy wybrano zmienne przedstawione w tablicy 1. Réznorodno$é
stosowanych danych oraz zr6znicowana liczebno$é zbioréw danych powo-
duja, ze uogdlnianie wynikoéw w skali globalnej moze stanowi¢ nietatwe do
realizacji zadanie.

Nastepnie podjeto prébe przeprowadzenia ekonometrycznej analizy wyni-
kéw badan. Oszacowano model logitowy, za pomoca ktérego przeprowadzono
weryfikacje hipotez badawczych. Na podstawie wynikéw wskazano charak-
terystyki modeli wptywajgce na istotno$é, wynikajacych z teorii ekonomii
i finanséw przedsiebiorstw, determinant finansowania leasingiem. Zmienng
objasniang zdefiniowano jako zmienna binarng wskazujaca na istotno$¢ za-
lezno$ci miedzy wybranymi zmiennymi a finansowaniem leasingiem. Weryfi-
kowano jak cechy badania determinujg istotno$¢ zadtuzenia, ptynnosci, ren-
townosci, wielko$ci przedsiebiorstwa oraz obcigzen podatkowych w modelach
finansowania inwestycji rzeczowych przedsiebiorstw leasingiem.

Tablica 1. Zbiorcze wyniki dotyczace wplywu wybranych determinant finansowania leasingiem

Kierunek | Liczba

Grupa Zmienna "
wplywu | regresji
Zadluzenie / warto$¢ ksiegowa kapitalow wlasnych + 28
Zadtuzenie / aktywa ogélem ~ 8
Zadluzenie diugoterminowe + warto$¢ leasingu / kapital wasny
-2 | Wartos¢ ksiggowa zadluzenia dlugoterminowego / wartos¢ ksiggowa nieistotny 9
.§ aktywow ogdtem
5 | Zadluzenie ogélem / aktywa trwale
S | Zobowiazania ogotem / aktywa ogétem

Suma dlugoterminowych i krétkoterminowych pozyczek i kredytow
pomniejszona o leasing finansowy, sprzedaz ratalng oraz inwestycje
krétkoterminowe / aktywa ogétem

Aktywa obrotowe/ krétkoterminowe zobowigzania + 6
Aktywa biezgce / zobowigzania biezgce ~ 11
Cash flow / (zadtuzenie finansowe + leasing)

Przeplywy pienigzne / aktywa = (zysk na dzialalno$ci gospodarczej) /
(aktywa — warto$¢ leasingu ogétem) / (zobowiazania i kapitaty wtasne

- warto$¢ leasingu ogétem)

Przeplywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej / zobowigzania biezace
Srodki pieniezne / aktywa = ($rodki pienigzne + inwestycje
krotkoterminowe) / (aktywa — warto$¢ leasingu ogétem) / (zobowigzania
i kapitaly wlasne — warto$¢ leasingu ogétem)

(aktywa biezgce — zobowigzania biezace) / aktywa ogétem

nieistotny 34

Plynnos¢

Wielko$¢ aktywow; logarytm naturalny aktywow ogétem + 2
Logarytm (aktywa — warto$¢ leasingu ogétem) / (zobowiazania i kapitaty ~ 10

wlasne - leasing ogétem)
Logarytm naturalny przychodéw ze sprzedazy
Logarytm naturalny przychodéw netto

zaleznos¢ 11
nieliniowa

Wielkos¢

Liczba pracownikéw nieistotny 35
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Kierunek | Liczba

Grupa Zmienna .
wplywu | regresji

Zwrot z aktyw6w trwalych netto + 5

Rentowno$¢ rzeczowych aktywow trwatych netto

EBIT / kapital zaangazowany - 30

Zysk z dzialalnosci operacyjnej / aktywa ogétem nieistotny 43
Nachylenie linii regresji z modelu zysku operacyjnego na sprzedazy dla
ostatnich dziesigciu lat Marza na sprzedazy = zysk netto / przychody ze
sprzedazy; EBIDTA / przychody netto

Rentowno$é

Obciazenie podatkowe / zysk przed opodatkowaniem + 6

Koszty podatkowe przed kosztami finansowymi / zysk przed

opodatkowaniem - 3

Kranicowa stopa podatkowa = obliczona przez Johna Grahama [1996] nieistotny 19
Podatek = 0,38 — jezeli firma nie ma ani straty netto z dziatalnosci
operacyjnej, ani ujemnego dochodu podlegajacemu opodatkowaniu; 0,19
—jezeli firma ma strate netto z dzialalnosci operacyjnej albo ujemny dochod
podlegajacy opodatkowaniu; 0 - jezeli firma ma strate netto z dziatalnosci
operacyjnej oraz ujemny dochéd podlegajacy opodatkowaniu

Zmienna zero-jedynkowa: réwna 1, jezeli firma ma wysoka krancowa stope
opodatkowania

Zmienna zero-jedynkowa: rowna 1, jezeli firma ma umiarkowang krancowsa
stope opodatkowania

Zmienna zero-jedynkowa: przyjmuje warto$¢ 1 jezeli firma ma dodatnig
rezerwe na podatek odroczony przekraczajaca EBITDA

Obcigzenia podatkowe

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie przegladu literatury empirycznej.

Na podstawie literatury dotyczacej meta-analizy wybrano nastepujace
cechy modeli, ktére uwzgledniono w badaniu (zmienne objasniajgce): $red-
nia lat z préby, dtugo$é préby w latach, logarytm naturalny liczebnosci préby,
na ktérej estymowano model, podzial na USA, Anglie i Kanade, wyniki dla
$redniej na danych przed 2005 r. i danych po 2005r. (zmienna zero-jedynkowa),
rok publikacji, podzial na spétki notowane na gietdzie versus niegieldowe,
zmienna dyskretna przyjmujgca warto$¢ 1, jezeli badanie przeprowadzone
na MSP, a 2 jedli tacznie z duzymi przedsiebiorstwami oraz rodzaj publikacji
(Working paper). Zbadano mozliwos¢ wystapienia korelacji pomig¢dzy zmien-
nymi o charakterze cigglym, jednak nie uzyskano wspoétczynnika przekra-
czajacego 0,5. Ze wzgledu na mala liczbe obserwacji szacowano oddzielne
modele dla poszczegdlnych zmiennych objasniajacych. W tablicy 2 zamiesz-
czono wyniki dla wybranych grup zmiennych.

Zauwazono, ze cechy badania takie jak rok publikacji, okres jakiego do-
tyczag dane i wielko$¢ proby istotnie determinujg wyniki dotyczace zaleznosci
miedzy zadluzeniem przedsiebiorstwa a finansowaniem leasingiem. Istotny
wydaje sie réwniez kraj objety badaniem. We Francji i Kanadzie zadluzenie
bylo zawsze czynnikiem istotnym.

W badaniach relacji miedzy plynnoscia a finansowaniem dziatalnosci in-
westycyjnej przedsiebiorstwa leasingiem cechy badania takie jak rok publika-
cji oraz wielkos¢ i dtugosé préby istotnie wplywajg na wyniki. W badaniach
przeprowadzanych na prébie spétek gietdowych czeSciej niz w przypadku
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badan dla spélek niepublicznych mozna uzyskaé istotng zalezno$¢ miedzy
plynnosciag a finansowaniem leasingiem.

Tablica 2. Wyniki modelu logitowego wplywu charakterystyk préb badawczych na istotno$é¢

zaleznosci pomiedzy zadluzeniem, plynnoscia, podatkami, rentownoscia i wielkoscig firmy
a finansowaniem leasingiem

Zadtuzenie Plynnos¢ Podatki Rentownosé Wielko$¢
firmy firmy firmy firmy firmy
a finansowanie | a finansowanie | a finansowanie | a finansowanie | a finansowanie
leasingiem b leasingiem b leasingiem b leasingiem b leasingiem b
(se) (se) (se) (se) (se)
Rok publikacji 0,0007%** -0,0003** -0,0003 -0,0315 0,1747%**
(0,0002) (0,0001) (0,0002) (0,0286) (0,0441)
Rodzaj publikacji 1,1394 ##
— Working paper (0,8266)
Kraj Anglia 1,7918 -0,7949 0,1823
- poziom (1,7795) (1,2943) (1,0165)
bazowy USA 12730 0,6931
- Niemey (1.4774) (0,8708)
Kanada , 1,0986
(1,1547)
Gielda (poziom 0,2973 3,3787%%* -0,7213 0,2946 0,2946
bazowy - gietdowe) (0,8839) (1,1254) (0,7700) (0,6758) (0,6758)
MSP (0 — male, -0,7239 0,0000
1 - MSP, (1,2866) (1,7321)
2 — wszystkie) -0,7949
(1,4504)
Srednia 0,6360 1,1750
lat objetych analizg (1,0816) (1,2558)
>2005
Sredni rok badania 0,0007%**
(0,0002)
Dlugosé proby 0,5131%* 0,6637%* -0,0506 0,2231* 0,3165**
w latach (0,2023) (0,2190) (0,0616) (0,1168) (0,1473)
Logarytm 0,2042%%% | _0,1094** ~0,0582 1,8159%* 1,0792%%
naturalny liczby (0,0581) (0,0462) (0,0543) (0,7248) (0,3955)
obserwacji

Poziom istotnosci: ## 0,15, * 0,10, ** 0,05, *** 0,01.
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przegladu literatury empirycznej.

Badajac determinanty istotno$ci korzysci podatkowych nie zidentyfikowano
cech badania i proby badawczej determinujgcych wyniki. Zaobserwowano, ze
zmienng wplywajaca na wyniki dla relacji miedzy rentownoscia a wykorzysta-
niem leasingu jest liczba obserwacji proby na jakiej przeprowadzono badanie
oraz dlugo$¢ préby badawczej mierzona w latach. Rok publikacji, liczba ob-
serwacji oraz dlugo$¢ proby w latach majg znaczenie przy konstrukcji mo-
delu analizy zalezno$ci finansowania dziatalno$ci inwestycyjnej leasingiem od
wielkos$ci firmy. Podsumowanie wplywu wybranych determinant finansowania
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leasingiem w odrebnych badaniach leasingu finansowego i operacyjnego za-
mieszczono w tablicach 3 i 4.

Podsumowanie

Przeprowadzona w artykule analiza iloSciowa i jakoSciowa wynikow 254
modeli ekonometrycznych finansowania inwestycji rzeczowych przedsigbiorstw
leasingiem opierajac si¢ na oszacowanych modelach logitowych pozwolila
okreslié, jak cechy badania determinujg istotno$¢ poszczegdélnych predykato-
row takich jak: zadluzenie, ptynnosé, rentowno$é, wielkosé przedsigbiorstwa
oraz obcigzenia podatkowe. Wéréd cech badania uwzgledniono: rok publikacji,
okres i wielko$¢ préby, kraj objety badaniem oraz prébe spétek gieldowych.
Na istotno$¢ rentownosci, zadtuzenia, ptynnosci i wielko$ci przedsiebiorstwa
wéréd determinant finansowania leasingiem wplywa wielko$¢ i dtugos$é préoby
badawczej. Zgodnie z teorig kosztéw kontraktowych mniej rentowne przed-
siebiorstwa w wiekszym stopniu wykorzystujg leasing [Chigurupati, Hegde,
2009; Robicheaux, Fu, Ligon, 2008]. Chu, Mathieu i Zhang [2008] uzyskali
nieistotng, a Beattie, Goodacre i Thomson [2000] dodatnig zalezno$¢ miedzy
rentowno$cig a finansowaniem leasingiem.

Natomiast istotno$¢ zadluzenia wéréd determinant finansowania leasin-
giem zalezy od okresu badania (Sredniego roku z préby). Yan [2006] wyka-
zal, ze leasing jest substytutem dla dtugu, zgodnie z teorig trade-off struktury
kapitatu, natomiast m.in. Ang i Peterson [1984]; Branson 1995; Callimaci,
Fortin i Landry [2011] wskazali na zalezno$§¢ komplementarna, ttumaczac ja
nieefektywnoscig rynku, krétkim okresem trwania umowy oraz dodatkowymi
potrzebami finansowania inwestycji pomimo niewystarczajacej zdolnosci kre-
dytowej. Zdaniem Deloof, Lagaert i Verschueren [2007] rozbiezno$¢ miedzy
teoretycznymi przewidywaniami substytucyjnosci leasingu i dtugu a empi-
rycznymi wynikami wskazujacymi na komplementarnosé (czyli tzw. leasing
puzzle) wynika z wyzszych korzys$ci podatkowych leasingu niz dtugu, co jed-
nak moze sie zmienia¢ w zaleznosci od badanego kraju i obowiazujacych re-
gulacji prawno-podatkowych.

Istotno$¢ ptynnosci (mierzonej zasobami gotéwki lub cash flow) w bada-
niach determinant wykorzystania leasingu jest zdeterminowana asymetrig
informacji badanych przedsiebiorstw uwzglednionych w prébie badawczej,
tj. badaniem spétek notowanych na gietdzie papieréw wartosciowych. Slotty
[2009] zauwaza, ze przestanka finansowania leasingiem zwtaszcza przedsie-
biorstw z ograniczonym dostepem do Zrédet finansowania (aproksymowanym
m.in. wielko$cig przedsi¢biorstwa) jest dgzenie do ztagodzenia problemu asy-
metrii informacji. Duze przedsigbiorstwa sg w mniejszym stopniu narazone
na problem asymetrii informacji [Yan, 2006], podczas gdy mniejsze firmy
uwazajg finansowanie zewnetrzne za stosunkowo drogie i dlatego z wigkszym
prawdopodobienistwem wybieraja leasing [Singh, 2011]. Nalezy podkresli¢,
ze w wielu badaniach zmienna odzwierciedlajgca plynnosé¢ okazata sie nie-
istotna dla wykorzystania leasingu.
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Tabela 3. Zbiorcze wyniki dotyczace wplywu wybranych determinant finansowania leasingiem

finansowym
. Kierunek | Liczba
Zmienna Autorzy .
wplywu | regresji
Suma dtugo- i krétkoterminowych pozyczek i kredytow | Beattie, Goodacre, + 0
pomniejszona o leasing finansowy, sprzedaz ratalng Thomson [2000] j 0
oraz inwestycje krétkoterminowe / aktywa ogétem N B
Dlugoterminowe zadtuzenie z wylaczeniem leasingu / Deloof, Lagaert + 0
aktywa ogétem i Verschueren [2007] i 12
n 0
Warto$¢ ksiggowa zadluzenia dtugoterminowego / Robicheaux, Fu, + 1
warto$¢ ksiegowa aktywow ogdtem Ligon [2008] _ 0
n 1
'% Zobowigzania ogbtem / aktywa ogétem Finucane [1988] + 2
= : 2
5
N n 2
Zadtuzenie dtugoterminowe / (zadtuzenie Lasfer i Levis [1998] 3
diugoterminowe + warto$¢ ksiggowa kapitatu wlasnego) _ 0
n 5
Zadluzenie ogélem / aktywa trwale na koniec roku Callimaci, Fortin, 2
Landry [2011] _ 0
0
Wskaznik zadtuzenia (DR) = suma zadluzenia Singh [2011] + 2
diugoterminowego oraz krétkoterminowego / warto§é _ 2
kowa fi
rynkowa firmy o 0
Aktywa trwale / aktywa og6tem Beattie, Goodacre, + 4
Thomson [2000] B 0
n 0
Aktywa biezace / aktywa ogétem Deloof, Lagaert 0
i Verschueren [2007] 3 12
é n 0
£ | Aktywa finansowe / aktywa ogétem Deloof, Lagaert + 0
g i Verschueren [2007] _ 12
=
_u: 0
& | Rzeczowe aktywa trwale netto / aktywa ogélem Robicheaux, Fu, + 1
Ligon [2008] R 0
n 1
Srodki trwale netto / wartos¢ ksiegowa aktywéw ogélem | Singh [2011] 4
- 0
n 0
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. Kierunek | Liczba
Zmienna Autorzy "
wplywu | regresji
EBIT/ kapital zaangazowany Beattie, Goodacre, + 0
Thomson [2000] R 0
n 4
EBIT / aktywa ogélem Deloof, Lagaert 0
© i Verschueren [2007] . 10
3
<
g n 2
‘g EPS = zysk na akcje Lasfer i Levis [1998] 1
[~7 - 2
n 5
Robicheaux, Fu, 0
EBIDTA / przychody netto Ligon [2008] _ 1
1
Cena akcji / zysk na akcje Beattie, Goodacre, + 0
Thomson [2000] R 0
n 4
Srednia geometryczna wzrostu aktywéw w ciagu 3 lat Beattie, Goodacre, 2
Thomson [2000] . 0
2
§ n 2
S | Przyrost aktywow ogélem wyrazony w procentach Deloof, Lagaert 8
'S i Verschueren [2007] } 0
8
E n 4
N
§ Wzrost sprzedazy ogélem Lasfer i Levis [1998] + 0
- 1
8
Warto$¢ rynkowa / warto$¢ ksiegowa aktywow Singh [2011] + 0
- 4
n 0
Obcigzenie podatkowe / zysk przed opodatkowaniem Beattie, Goodacre, 0
Thomson [2000] R 0
n 4
Efektywna stawka opodatkowania = podatek / zysk Robicheaux, Fu, 0
© przed opodatkowaniem Ligon [2008] _ 1
z
é n 1
5‘2 Federalna stawka opodatkowania dla firm (suma Finucane [1988] + 0
= platnosci / zysk przed opodatkowaniem) _ 0
£ .
g
3 | Wielkos¢ rocznego podatku zgloszona do zwrotu / Lasfer i Levis [1998] + 0
© | wartos¢ rynkowa kapitalu wtasnego na koniec roku _ 1
n 0
Odpisana wielko$¢ rocznego podatku / warto$¢ rynkowa | Lasfer i Levis [1998] 0
kapitalu wlasnego na koniec roku 3 0
n 1
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. Kierunek | Liczba
Zmienna Autorzy "
wplywu | regresji
Wielko$¢ rocznego podatku podlegajacego zwrotowi / Lasfer i Levis [1998] + 2
warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego na koniec roku _ 0
n 1
Rezerwa na podatek odroczony / aktywa ogélem Lasfer i Levis [1998] 4
1
n 5
Podatek / zysk przed opodatkowaniem Lasfer i Levis [1998] + 0
- 0
n 10
o | Mata rezerwa z tytulu podatku odroczonego = zmienna | Robicheaux, Fu, 0
Z | zero-jedynkowa: réwna 1, jesli firma ma dodatnia Ligon [2008] 0
-2 . .
= | rezerwe nieprzekraczajgcg EBITDA
- n 2
Q
= | Duza rezerwa z tytulu podatku odroczonego = zmienna | Robicheaux, Fu, + 0
‘£ | zerojedynkowa: réwna 1, jesli firma ma dodatnia Ligon [2008] } 0
'S | rezerwe przekraczajaca EBITDA N 2
Q
0
O | Inwestycyjna ulga podatkowa Finucane [1988] + 0
0
n 6
0,38 - jezeli firma nie ma ani straty netto z dziatalnosci | Callimaci, Fortin, 0
operacyjnej ani straty podatkowej; 0,19 — jezeli firma Landry [2011] N 2
ma strate netto z dziatalno$ci operacyjnej albo strate
C . s n 0
podatkowa; 0 - jezeli strata netto z dzialalno$ci
operacyjnej i strata podatkowa
Krancowa stopa opodatkowania [Graham, 1996]. Singh [2011] + 0
- 4
n 0
Logarytm naturalny aktywéw ogdlem Beattie, Goodacre, 0
Thomson [2000] R 4
n 0
Logarytm naturalny aktywéw ogétem Deloof, Lagaert + 1
i Verschueren [2007] R 0
§ n 11
% | Liczba pracownikow Robicheaux, Fu, 0
;C% Ligon [2008] _ 0
;@ n 2
IS
=, | Logarytm naturalny sprzedazy ogélem Lasfer i Levis [1998] 7
ié 0
c n 2
= Logarytm naturalny wartosci rynkowej firmy Singh [2011] 2
- 2
n 0
Odchylenie standardowe rentownosci w latach Deloof, Lagaert 0
1994-1999 i Verschueren [2007] _ 5
n 7




Anna Bialek-Jaworska, Aneta Dzik-Walczak, Natalia Nehrebecka, Kiedy firmy siggajq po...

137

. Kierunek | Liczba
Zmienna Autorzy "
wplywu | regresji
Odchylenie standardowe pierwszych r6znic EBITDA Robicheaux, Fu, + 0
w okresie 5 lat poprzedzajacych badany rok Ligon [2008] _ 0
o | przeskalowanych przez $rednig z aktyw6w w tym N 5
—E, okresie
& Zmodyfikowany z-score Altmana Singh [2011] +

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie przegladu literatury empirycznej.

Wyniki meta-analizy wskazuja, ze w badaniach wykorzystania leasingu
istotnos¢ wielkosci przedsigbiorstwa, jak i zadluzenia i plynnosci, zalezy
od roku publikacji. W badaniach empirycznych uzyskiwano rézny kierunek
zalezno$ci miedzy wielkoS$cig przedsiebiorstwa a wykorzystaniem leasingu,
a Chigurupati i Hegde [2009], Neuberger i Rathke-Déppner [2013] wskazy-
wali nawet na nieliniowg zalezno$¢. Moze to wynikaé ze zréznicowania wy-
korzystywanych miar wielkosci przedsiebiorstwa (aktywa ogélem, poziom

sprzedazy lub liczba pracownikéw).

Tabela 4. Zbiorcze wyniki dotyczace wplywu wybranych determinant finansowania leasingiem

operacyjnym
. Kierunek | Liczba
Zmienna Autorzy "
wplywu | regresji
Zobowiazania dtugoterminowe / kapitat wlasny Duke, Franz, + 1
Herbert i Toy R 0
2002
[2002] 4
Zadluzenie (r —1) Lin, Wang, Chou + 0
i Chueh [2013] _ 0
n 1
Zadluzenie = (zobowigzania dtugoterminowe — leasing | Lin, Wang, Chou 0
finansowy) / warto$¢ rynkowa firmy i Chueh [2013] ) 5
n 0
'% Zadluzenie ogélem / aktywa ogélem Koh i Jang [2009] 1
B - 0
5
N n 0
Dzwignia finansowa = zobowigzania ogétem / aktywa Chu, Mathieu, 1
ogotem Zhang [2008] 0
0
Wartos$¢ ksiegowa zadluzenia dtugoterminowego / Robicheaux, Fu, 1
warto$¢ ksiegowa aktywow ogotem Ligon [2008] _ 0
1
Zadluzenie ogétem / aktywa trwate na koniec roku Callimaci, Fortin, + 2
Landry [2011] . 0
n 0
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. Kierunek | Liczba
Zmienna Autorzy .
wplywu | regresji
Podatek dochodowy pomniejszony o zmiane w podatku | Duke, Franz, + 0
odroczonym / marza brutto Herbert i Toy i 4
[2002] |
Strata podatkowa = zmienna zero-jedynkowa: réwna Lin, Wang, Chou 5
jeden, jezeli firma wykazuje rezerwe na podatek i Chueh [2013] _ 0
odroczony
n 0
Zmienna zero-jedynkowa: réwna 1, jezeli firma ma Chu, Mathieu, 0
wysoka krancows stope opodatkowania Zhang [2008] _ 0
n 1
Zmienna zero-jedynkowa: réwna 1, jezeli firma ma Chu, Mathieu, + 0
umiarkowang krancowg stope opodatkowania Zhang [2008] _ 0
n 1
Efektywna stawka opodatkowania = podatek / zysk przed | Robicheaux, Fu, 0
opodatkowaniem Ligon [2008] . 0
E: 2
e}
é Podatek = 0,38 - jezeli firma nie ma ani straty netto Callimaci, Fortin, 2
8 | z dzialalnoéci operacyjnej ani straty podatkowej; Landry [2011] _ 0
.g 0,19 - jezeli firma ma strate netto z dziatalno$ci 0
5 | operacyjnej albo strate podatkowa; 0 - jezeli strata netto n
§ z dzialalno$ci operacyjnej i strata podatkowa
3 | Kraficowa stopa podatkowa obliczona przez Johna Franzen, Rodgers, + 0
Grahama [1996] Simin [2009] B 6
0
MTR = §$rednia ze stawek opodatkowania Beatty, Liao oraz 0
Weber [2010] B 2
0
Strata = §rednia ze zmiennych w roku, w ktérym Beatty, Liao oraz 2
osiggnieto strate Weber [2010] ; 0
0
Duza rezerwa z tytulu podatku odroczonego = zmienna | Robicheaux, Fu, 0
zero-jedynkowa: réwna 1, jesli firma ma dodatnig Ligon [2008] j 0
rezerwe przekraczajacg EBITDA N 5
Mata rezerwa z tytutu podatku odroczonego = zmienna | Robicheaux, Fu, 0
zero-jedynkowa: réwna 1, jesli firma ma dodatnia Ligon [2008] i 0
rezerwe nieprzekraczajacg EBITDA N )
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. Kierunek | Liczba

Zmienna Autorzy .

wplywu | regresji
Rzeczowe aktywa trwale netto / aktywa ogétem Lin, Wang, Chou + 0
I Chueh [2013] i 3
2
Srodki trwate / aktywa ogotem Chu, Mathieu, 1
Zhang [2008] _ 0
n 0
(aktywa biezace — zobowigzania biezace) / aktywa Chu, Mathieu, 1
ogotem Zhang [2008] _ 0
é n 0
2: Rzeczowe aktywa trwale netto / aktywa ogétem pricheaux, Fu, + 0
s Ligon [2008] _ 2
% n 0
& | Rzeczowe aktywa trwale netto / wartosé ksiggowa Franzen, Rodgers, + 0
aktywow ogdtem Simin [2009] _ 7
1
Warto$¢ rynkowa aktywéw / (aktywa + Leasing) Rauh, Sufi [2010] 0
- 12
n 0
Warto$¢ rynkowa aktywéw ¢/ (aktywa + Leasing) 7 - 1 Rauh, Sufi [2010] 0
dla CIQ Competitors . 3
n 0
Zyski zatrzymane / aktywa ogétem Koh i Jang [2009] + 0
- 1
n 0
Zysk z dziatalnosci operacyjnej / aktywa ogétem Chu, Mathieu, + 0
Zhang [2008] . 0
1

O
\é (EBITDA - podatki) / aktywa ogétem Lin, Wang, Chou 0
z i Chueh [2013] B} 5
8

§ n 0
EBITDA / aktywa ogélem Koh i Jang [2009] 0
- 1
n 0
EBIDTA / przychody netto Robicheaux, Fu, + 0
Ligon [2008] i 1
n 1
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. Kierunek | Liczba
Zmienna Autorzy .
wplywu | regresji
Zmienno$¢ w ciggu roku EBIT / $rednia wartos$¢ Lin, Wang, Chou + 5
aktywow ogdtem I Chueh [2013] R 0
0
Zmodyfikowany Z-Score = 3,3 * (EBIT / aktywa) + 1,0 Koh i Jang [2009] 1
* (przychody ze sprzedazy / przychody) + 1,4 * (zyski _ 0
zatrzymane / aktywa) + 1,2 * (kapital pracujacy / aktywa) N 0
Zmodyfikowany Z-Score = 3,3 * (EBIT / aktywa Franzen, Rodgers, 6
ogotem) + 1,0 * (przychody ze sprzedazy / Simin [2009] _ 0
przychody) + 1,4 * (zyski zatrzymane / aktywa) + 1,2 *
) (kapital pracujacy / aktywa) n 0
% pial p jacy YW
& | Zmienna zero-jedynkowa réwna 1, jezeli zastosowano Duke, Franz, + 1
restrykcje w podziale zyskow zatrzymanych lub we Herbert I Toy _ 0
wskazniku zadluzenia kapitatu wlasnego [2002] 2
Zmienna zero-jedynkowa réwna 1, jezeli kapitat wlasny | Lin, Wang, Chou + 0
jest ujemny I Chueh [2013] R 5
0
Zmienno$¢ wzrostu zyskow = odchylenie standardowe Robicheaux, Fu, 0
pierwszych réznic EBITDA w okresie 5 lat Ligon [2008] _ 1
poprzedzajacych badany rok przeskalowanych przez 1
$rednig warto$¢ aktywow n
Logarytm naturalny warto$ci rynkowej firmy Lin, Wang, Chou +
i Chueh [2013] R
n 0
Aktywa ogélem, aktywa ogélem do kwadratu Koh i Jang [2009] 0,1
- 1,0
n 0
Logarytm naturalny aktyw6w ogdlem Chu, Mathieu, + 0
g Zhang [2008] _ 1
w
ke n 0
% Liczba pracownikow Robicheaux, Fu, + 2
'§ Wielkos¢ firmy do kwadratu Ligon [2008] . 0.2
—
= 0
2 | Logarytm naturalny przychodéw ze sprzedazy Callimaci, Fortin, 12
= Landry [2011], ] 2
Rauh, Sufi [2010]
n 0
Logarytm naturalny aktywéw ogétem Franzen, Rodgers, 1
Simin [2009] _ 4
n 0
Decyl ze $redniego logarytmu naturalnego sprzedazy Beatty, Liao oraz + 0
Weber [2010] R 2
n 0

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie przegladu literatury empirycznej.
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Istotno$¢ korzysci podatkowych z tytutu finansowania leasingiem uzyski-
wano cze¢sciej w publikacjach typu Working paper niz w badaniach prezento-
wanych w artykutach recenzowanych (journals). W szczeg6lnosci istotnos$é
efektywnej stopy podatkowej potwierdzajg Duke, Franz, Herbert i Toy [2002],
wskazujac, ze leasing jest pobudzany przez korzys$ci podatkowe, chociaz teorie
optymalnej struktury kapitalowej opartej na podatkach przewidujg ujemnag
zalezno$¢ miedzy leasingiem a kraficowa stopg opodatkowania.
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WHY DO FIRMS TURN TO LEASING?

Summary

The paper seeks to establish why companies use all kinds of leasing programs to finance
their operations. The authors analyze determinants such as debt level, profitability, liquidity,
company size, and tax incentives. They conduct a quantitative literature review (meta-ana-
lysis) using vote-counting procedures in order to systematize findings on why companies
decide to finance their operations through leasing.

The authors have reviewed more than 130 studies on how businesses finance their ope-
rations. Of this, 27 studies focused on leasing programs. The authors analyzed a total of
254 econometric models focusing on the determinants of financing business operations
with leasing programs.

While conducting their meta-analysis, Bialek-Jaworska, Dzik-Walczak and Nehrebecka
estimated special logit models to identify specific factors determining the significance of
the predictors used. The authors found that “study characteristics such as the year of pu-
blication, the studied period and the sample size significantly influence the relationship
between a company’s debt and financing through leasing.”

The authors also conclude that “the variable determining the relevance of the results for
the relationship between profitability and the use of leasing is the number of observations
in the sample, as well as the year of publication, number of observations in the sample,
and the length of the sample in the period relevant to the construction of the model.”
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