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METODY POMIARU EFEKTYWNOSCI
WEWNATRZKORPORACYJNYCH RYNKOW TRANSFERU KAPITALU

Wprowadzenie

Zagadnienie efektywno$ci wewnatrzkorporacyjnych (wewngtrznych) rynkow transfe-
ru kapitatu (ICM — Internal Capital Market) zwiazane jest bezposrednio z nurtem badaw-
czym poswigconym finansowym konsekwencjom dywersyfikacji (koncentracji) dziatalno-
$ci przedsigbiorstw. W ramach tego nurtu obok modeli teoretycznych przedstawiajacych
konsekwencje wyboru przez spotki strategii dywersyfikacji badz koncentracji dziatalnosci,
prowadzone sa rowniez badania empiryczne weryfikujace te teorie.

Prowadzone wspodtczesnie badania dotyczace korzysci (strat) dla akcjonariuszy z dy-
wersyfikacji dziatalnosci przez spotki mozna podzieli¢ na trzy grupy, w zaleznosci od
wnioskow, jakie na ich podstawie mozna wysnuc:

a) badania, ktore maja na celu okreslenie, czy przedsigbiorstwa o zdywersyfikowanej
dziatalno$ci wyceniane sa przecigtnie przez rynek wyzej czy nizej od przedsie-
biorstw koncentrujacych dziatalno$¢ w tych samych segmentach';

b) badania, ktore pozwalaja na okreslenie, czy przedsigbiorstwa koncentrujace swoja
dziatalno$¢ wyceniane sa wyzej czy nizej przez rynek, bazujace na obserwacjach
reakcji rynku na dokonywane dezinwestycje?;

c¢) badania, ktére maja na celu wykazanie, czy przedsigbiorstwa dokonujace dywersy-
fikacji wyceniane sa wyzej czy nizej, niz gdyby tego nie czynity’.

' Por. L. Lang, R. Stulz: Tobin’s q, Corporate Diversification, and Firm Performance. ,,Journal of Po-
litical Economy” 1994, Vol. 102, s. 1248—1280; P. Berger, E. Ofek: Diversification’s Effect on Firm Value.
,,Journal of Financial Economics” 1995, Vol. 37, s. 39—66; R. Rajan, H. Servaes, L. Zingales: The Cost of
Diversity. The Diversification Discountand Inefficient Investment. ,Journal of Finance” 2000, Vol. 55,
s. 35-80.

2 Por. J.A. Miles, J.D. Rosenfeld: The Effect of Voluntary Spin-off Announcements on Shareholder We-
alth, ,,Journal of Finance” 1983, Vol. 37, s. 1597-1606; S. Krishnaswami, V. Subramaniam, Information
asymmetry, valuation, and the corporate spin-off decision. ,,Journal of Financial Economics” 1999, Vol.
53,s. 73-112.

3 Por. R. Morck, A. Shleifer, RW. Vishny: Do managerial objectives drive bad acquisitions? ,,Journal
of Finance” 1990, Vol. 45, s. 31-48; J.G. Matsusaka: Takeover motives during the conglomerate merger
wale. ,RAND Journal of Economics” 1993, Vol. 24, s. 357-379.
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Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie metod wykorzystywanych w ra-
mach pierwszej z wymienionych powyzej grupy badan w obszarze odnoszacym si¢ do we-
wngetrznego rynku transferu kapitatu.

WewnatrzKkorporacyjny rynek transferu kapitalu

Wedhug jednej z koncepcji w ramach nurtu badan nad dywersyfikacja i koncentra-
cja dzialalnosci przez przedsigbiorstwa zaleta spétek zdywersyfikowanych (konglomera-
tow) jest mozliwos¢ swobodnego transferu (alokacji) kapitatu pomigdzy poszczegdlnymi
segmentami dziatalno$ci w celu maksymalizacji stopy zwrotu. Efektywnie funkcjonujacy
wewngtrzny rynek transferu kapitalu miatby zatem sktaniaé zewngtrznych inwestoréw do
wyzszej wyceny spotek prowadzacych zdywersyfikowana dzialalnos¢.

Wewngtrzne transfery kapitatu moga by¢ tansze, gdyz nie sa z nimi zwigzane zad-
ne koszty transakcyjne, tzn. pozwalaja one na wyeliminowanie posrednikow finansowych.
Moga tez stanowi¢ skuteczny sposob eliminacji problemu niedoinwestowania w warunkach
asymetrii informacji na rynkach kapitatowych.

Wielu badaczy wskazuje jednak, iz wewnetrzna alokacja nie zawsze jest efektywna*.
Czgsto w praktyce wystepuje tzw. problem wspotsubsydiowania (ang. cross-subsidization),
prowadzacy generalnie do odchylen od tzw. optymalnego programu inwestycji. Wynika
on na ogdl z asymetrii informacji na poziomie konglomeratu, wewngtrznych konfliktow
pomigdzy kierownictwem nizszego szczebla (poszczegdlnych segmentdw), czy blednego
podejscia do planowania finansowego (poziom ,,subsydiowania” z przesztosci stanowi
czesto podstawe do alokacji $rodkow w przysziosci). Dywersyfikacja dziatalno$ci moze
generowac tez dodatkowe koszty agencji zwigzane z nadmiernym strumieniem wolnych
przeplywow pienigznych poza kontrola zewngtrznych rynkow kapitatowych.

Wskaznik Q — Tobina w analizie korzysci i strat z tytulu dywersyfikacji

W badaniach poswigconych konsekwencjom dywersyfikacji i koncentracji dziatal-
nos$ci przez przedsigbiorstwa czgsto wykorzystywany jest wskaznik Q — Tobina. Znajduje
on zastosowanie m.in. jako bezposrednie kryterium stuzace do poréwnania korzysci jakie
odnosza akcjonariusze spotek zdywersyfikowanych w odniesieniu do akcjonariuszy spotek
o skoncentrowanej dziatalno$ci: im wyzsza rynkowa wycena spotki, tym wyzsza warto$¢
wskaznika Q — Tobina.

Zestawiajac Srednie (mediany) wskaznikéw Q — Tobina dla spotek o réznym stopniu
dywersyfikacji dziatalnosci mozna dokonaé bezposredniego poréwnania rynkowej wyceny
spotek w odniesieniu do kosztu zastapienia ich aktywow’. Takiego porownania dokonali

4 Por. D. Scharfstein, J.C. Stein: The Dark Side of Internal Capital Markets. Divisional Rent-Seeking
and Inefficient Investment. ,,Journal of Finance” 2000, Vol. 55, nr 1, s. 2537-2564.

5 Stopien dywersyfikacji (koncentracji) dziatalnosci wyznaczany jest w wigkszos$ci badan poprzez od-
powiednia modyfikacj¢ indeksu Herfindahla. Czgsto rowniez jego wyznacznikiem jest liczba segmentow,
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m.in. Lang i Stulz®. Wykazali oni na bazie obserwacji ok. dwoch tysigcy spotek w latach 80.
odwrotng zalezno$¢ pomigdzy stopniem dywersyfikacji dzialalnosci (mierzonym w rézny
sposob) a wskaznikiem Q — Tobina.

Tabela 1

Zaleznosci pomigdzy wskaznikiem Q — Tobina a stopniem dywersyfikacji dzialalnosci

Liczba segmentow 1 2 3 4 >5
Q — Tobina ($rednia) 1,53 0,91 0,91 0,77 0,66
Q — Tobina (mediana) 1,01 0,71 0,74 0,63 0,58
Liczba obserwacji 580 215 272 198 184
gg?};igggﬁdahla H=1| 08<H<1 | 0,6<H<08  04<H<0,6 0<H<0d
Q — Tobina (Srednia) 1,53 0,85 0,91 0,86 0,74
Q — Tobina (mediana) 1,01 0,69 0,76 0,66 0,64
Liczba obserwacji 580 76 160 299 305
ggiﬁ ylf;‘ggndahla H=1| 08<H<1 | 0,6<H<08  04<H<0,6 0<H<04
Q — Tobina ($rednia) 1,53 0,79 0,95 0,86 0,75
Q — Tobina (mediana) 1,01 0,66 0,72 0,68 0,64
Liczba obserwacji 580 67 140 309 324

Zrédto: L. Lang, R. Stulz: op.cit., s. 1260.

Jak wynika z powyzszej tabeli, wskaznik Q — Tobina dla spotek o znacznym stopniu
dywersyfikacji (powyzej czterech segmentéw dziatalno$ci lub indeks Herfindahla mniej-
szy od 0,4) jest ponad dwukrotnie nizszy niz dla spotek jednosegmentowych, co oznacza, iz
zewngetrzni inwestorzy wyceniaja znacznie nizej spotki o zdywersyfikowanej dziatalnosci.
Te roéznicg w wycenie okresla si¢ powszechnie w literaturze przedmiotu mianem: diversi-
fication discount.

Lang i Stulz postuzyli si¢ rowniez inna metoda okreslenia konsekwencji z dywersyfi-
kacji dziatalnosci. Poréwnali wskazniki Q — Tobina spotek o zdywersyfikowanej dziatalno-
$ci ze wskaznikami, jakie mialyby odpowiadajace im portfele ztozone ze spotek jednoseg-
mentowych. Sktady takich hipotetycznych portfeli wyznaczone zostaly udziatem aktywow

w jakich dane przedsigbiorstwo prowadzi dziatalno$é. Spotki o najbardziej skoncentrowanej dziatalno$ci
to tzw. spoiki jednosegmentowe.
¢ L. Lang, R. Stulz: op.cit, s. 1248-1280.
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poszczegdlnych segmentdéw spotek zdywersyfikowanych, a za wskazniki Q — Tobina dla
poszczegodlnych sktadowych przyjeto ich mediany wyznaczone dla poszczegdlnych branz:

MVF n RA

4 J
R ey 5 Ry
gdzie:
EV — Excess Value — warto$¢ dodana dzigki dywersyfikacji,
4. 9; — wskazniki Q — Tobina dla calej firmy i dla segmentu,
o, — udziat j-tego segmentu,
MV, — rynkowa warto$¢ aktywow spotki,

RA,, RA, - warto$¢ odtworzeniowa aktywow spolki oraz segmentu.

Badania Langa i Stulza prowadzone odrgbnie dla spotek o roznej liczbie segmentéw
wykazaty systematyczna negatywna ro6znic¢ pomigdzy wskaznikiem Q — Tobina dla zdy-
wersyfikowanych spélek a hipotetycznym wskaznikiem Q — Tobina dla odpowiadajacych
im portfelom spétek jednosegmentowych (ujemna wartos¢ EV).

Oprocz bezposredniego zastosowania wskaznika Q — Tobina do pomiaru korzysci
dla akcjonariuszy, stosowany jest on takze coraz czesciej do wyznaczania efektywnos$ci
wewngetrznej alokacji kapitatu w przedsigbiorstwach. Traktowany jest jako wyznacznik
»atrakcyjnosci” poszeczegdlnych segmentdw, informujacy o ich potencjale wzrostu’.

Mierniki efektywno$ci wewnatrzkorporacyjnej alokacji kapitalu oparte
na wskazniku Q — Tobina

Wskaznik Q — Tobina jako wyznacznik ,,atrakcyjnosci” poszczegdlnych segmentow
dziatalnosci jest wykorzystywany w konstrukcji miernikow, ktorych zadaniem jest okre-
$lenie efektywnosci wewnatrzkorporacyjnego rynku transferu kapitatu. Rynek taki mozna
uznac¢ za efektywny, jezeli w jego ramach dokonywana jest alokacja kapitatu z segmentow
o niewielkim potencjale wzrostu do segmentow, ktoére mozna okreslic mianem ,,perspekty-
wicznych”. To wlasnie wskaznik Q — Tobina wykorzystywany jest najcz¢sciej do rozroéznie-
nia tych dwoch grup segmentow.

W jednej z pionierskich prac nad konsekwencjami dywersyfikacji dziatalnosci Rajan,
Servaes i Zingales® zaproponowali miarg efektywnosci alokacji kapitatu pomigdzy segmen-
tami dziatalnos$ci zréznicowanymi pod wzgledem potencjalnych mozliwosci wzrostu, mie-
rzonych wskaznikiem Q — Tobina. Skonstruowany wskaznik nazwali ,,bezwzglgdna war-
toscia dodang dzigki alokacji” — ang. Absolute Value Added by Allocation (AVA).

7 Doktadnie rzecz ujmujac informuje on o oczekiwaniach zewngetrznych inwestorow co do przysztych
korzysci zwigzanych z inwestowaniem w dana branzg.
8 R. Rajan, H. Servaes, L. Zingales: op.cit., s. 35-80.
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We wskazniku tym BA oznacza taczna warto$¢ ksiggowa aktywow przedsigbiorstwa
prowadzacego zdywersyfikowana dziatalnos¢. BA; oznacza tym samym warto$¢ ksiggowa
aktywow j-tego segmentu, natomiast q;to wskaznik Q — Tobina tego segmentu.

Warto podkresli¢, iz ze wzgledu na trudnosci z bezposrednim pomiarem wskaznikoéw
Q —Tobina dla poszczegdlnych segmentow konglomeratu, przyjmuje si¢ na ogét ich warto$¢
wyznaczona na bazie $redniej dla spotek niezdywersyfikowanych prowadzacych dziatal-
nos$¢ w branzy j-tego segmentu’.

Za miarg transferu kapitatu Rajan, Servaes i Zingales przyjeli roznicg dwoch relacji:
naktadow inwestycyjnych w j-tym segmencie do wartosci ksiggowej aktywow tego seg-
mentu, oraz takiej samej relacji wyznaczonej na bazie §redniej dla spétek niezdywersyfi-
kowanych dziatajacych w branzy j-fego segmentu (ss — single segment companies). Dodat-
nia wartos¢ takiej roznicy wskazuje na transfer ,,do segmentu”, z kolei ujemna na transfer
,»Z segmentu”.

Dodatnia warto$¢ AVA dla danej spotki swiadczy o efektywnym transferze kapitatu.
Jest ona mozliwa do osiagnigcia, jezeli konglomerat przeznacza wigcej kapitatu niz przed-
sigbiorstwa niezdywersyfikowane na inwestycje w segmentach o wskazniku Q — Tobina
wigkszym od 1 i/lub gdy przeznacza on mniej kapitatu niz przedsigbiorstwa niezdywersyfi-
kowane na inwestycje w segmentach o wskazniku Q — Tobina mniejszym od 1.

Jezeli z kolei konglomerat przeznaczaltby relatywnie wigcej kapitalu na inwestycje
w segmenty o niskiej warto$ci wskaznika Q — Tobina, a mniej niz konkurenci w branzach
o wysokim wskazniku q, wskaznik AVA przyjmowatby wartosci ujemne.

Autorzy opisywanej miary zwracaja uwage na pewne jej mankamenty. Ot6z dodatnie
warto$ci wskaznika AVA moga wcale nie $wiadczy¢ o efektywnej alokacji kapitatu pomig-
dzy segmentami spotki. Wptyw na relacjg naktadoéw inwestycyjnych do wartosci aktywow
ma bowiem m.in. wielko$§¢ pozyskiwanego kapitatu. Rajan, Servaes i Zingales przyjmuja,
ze spotki prowadzace zdywersyfikowana dziatalno§¢ moga dysponowac relatywnie wigk-
sza ilo$cia kapitatu od spotek ,,jednosegmentowych” chociazby ze wzglgdu na utatwiony do
niego dostep 1 ewentualnie nizszy koszt pozyskania. Aby wyeliminowa¢ potencjalny blad
wynikajacy z traktowania tego ,,dodatkowego” kapitatu jako nastepstwa efektywnej aloka-
cji, autorzy proponuja korekte wskaznika transferu kapitalu na poziomie spotki:

® Niektorzy przyjmuja tu prosta $rednia, a inni, podobnie jak autorzy prezentowanej miary, $rednia
wazong warto$cia aktywow.
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gdzie:
FIAIR — firm- and industry — adjusted investment ratio,
w, — waga j-tego segmentu wyznaczona jako relacja przypisanych mu aktywow
do aktywow catej spotki.

Korekta polega na wyznaczeniu wskaznika transferu kapitatu dla j-fego segmentu
w relacji do sredniego wazonego wskaznika transferu kapitatu catej spotki. Konsekwentnie
nalezy rowniez analogicznie skorygowac¢ wskazniki Q — Tobina dla j-fego segmentu w rela-
cji do $redniego wskaznika Q — Tobina dla calej spoiki.

Wskaznik efektywnosci alokacji kapitatu z uwzglednieniem tych korekt Rajan, Serva-
es 1 Zingales okreslaja mianem ,,wzglednej wartosci dodanej dzigki alokacji” (ang. Relative
Value Added by Allocation — RVA):

3 Y - RV
BAq; - )| L= Ty L -
= VAN BAj BA}V_S = J BAj BA;S
RVA=

BA

gdzie: q; - g — roznica pomiedzy wskaznikiem Q — Tobina j-fego segmentu a $rednim
wskaznikiem ¢ dla spotki.

Podobnie, jak w przypadaku AVA, wskaznik RVA moze przyjmowac¢ wartosci dodat-
nie lub ujemne. Dodatnie warto$ci wskazuja na efektywna alokacje kapitatu, informujac
o tym, iz spotka relatywnie wigcej inwestuje w segmenty o wyzszym potencjale wzrostu
i/lub relatywnie mniej w segmenty o gorszych perspektywach rozwoju. Nalezy podkreslic,
ze wskaznik RVA uwzglednia poprzez swoja konstrukcje¢ zarowno odniesienie do $rednich
wyznaczonych na bazie spotek ,,jednosegmentowych”, jak i do §rednich wyznaczonych na
bazie danej spoiki. Stad okreslany jest mianem wskaznika skorygowanego wzgledem bran-
zy 1 jednocze$nie wzgledem samej spotki (firm- and industry — adjusted).

Wskaznik RVA jest czgsto stosowany przez innych badaczy zajmujacych si¢ proble-
matyka efektywnos$ci wewnatrzkorporacyjnych rynkow transferu kapitatu i szerzej konse-
kwencjami wyboru pomigdzy koncentracja a dywersyfikacja dziatalnosci.

Na ogot jest przyjmowany w wersji proponowanej przez tworcow, jednakze spotkaé
mozna réwniez pewne jego modyfikacje'’. Przyktadem takiej modyfikacji, nie zmieniajacej

10°S. Ahn, D.J. Denis: Internal capital markets and investment policy: evidence from corporate spinoffs.
,,Journal of Financial Economics” 2004, Vol. 71, s. 489-516.
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zasadniczo istoty samej miary, jest odniesienie wielko$ci naktadow inwestycyjnych nie do
wartosci aktywow, ale do wielkos$ci sprzedazy poszczegdlnych segmentow i catej spotki.

n I, I =n I, I

> Si(q;—q)| L -—L- N

i S s =S s
B TS

gdzie:
S - sprzedaz j-tego segmentu,
TS — sprzedaz catkowita spotki — total sales.

Modyfikacja taka wydaje si¢ zasadna, gdyz wydaje si¢, iz 0 wewngtrznej randze po-
szczegblnych segmentow w wigkszym stopniu Swiadczy wielko$é generowanych przez nie
obrotow niz warto$¢ zaangazowanych aktywow.

W literaturze przedmiotu znalez¢ mozna réwniez inne modyfikacje wskaznikow
RVA, w tym rowniez takie, ktore mierza efektywnos¢ wewngtrznej alokacji kapitatu je-
dynie przez pryzmat poréwnania skali nakladow w ramach poszczegélnych segmentow
dziatalnos$ci bez odwotywania si¢ do zewngtrznych podmiotow, w tym m.in. spotek jedno-
segmentowych''. Wiele badan empirycznych potwierdza jednak, ze wnioski wysuwane na
podstawie ich analizy nie sa odmienne od wnioskdw, jakie mozna wyciagnac¢ w odniesieniu
do efektywnos$ci wewnatrzkorporacyjnych rynkow transferu kapitatu na bazie metod opi-
sanych w niniejszym opracowaniu.

MEASURING THE EFFICIENCY OF INTERNAL CAPITAL MARKETS
Summary

The paper presents some methods that are used by researchers to assess the level of efficiency
(or inefficiency) of internal capital markets. This in turn can help to understand a stylized fact of so
called diversification discount. First Tobin’s q was introduced to emphasise its magnitude in revea-
ling the discount. After that I present some measures of ICM efficiency that are based on Tobin’s q,
with Absolute Value Added by Allocation (AVA) and Relative Value Added by Allocation (RVA) among
them.

1 U.C. Peyer, A. Shivdasani: Leveraged and internal capital markets: evidence from the leveraged re-
capitalizations. ,,Journal of Financial Economics” 2001, Vol. 51, s. 477-515.



