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Agnieszka Szczesna-Urbaniak

KSZTALTOWANIE STRUKTURY KAPITALU A POZYCJA RYNKOWA
PRZEDSIEBIORSTW SEKTORA NAWOZOWEGO W POLSCE

Przedsi¢biorstwa podchodzg bardzo ostroznie do zarzadzania struktura ka-
pitatu. Jej zmiana wiaze si¢ z ponoszeniem dodatkowych kosztéw. Okreslenie
zakresu analizy struktury kapitatu wspomagajace decyzje finansowe zmierza do
okreslonego, pozadanego dla niej poziomu wskaznikéw struktury kapitatu, czyli
takich, ktére beda stuzy¢ maksymalizacji wartosci rynkowej przedsi¢biorstwa.
Wymagaja one dokonania wyboru adekwatnego dla danego przedsiebiorstwa
wskaznika lub oraz préb okreslania dla tych wskaznikéw wielkosci wzorcowych
umozliwiajacych dokonanie ocen. Wyniki tych analiz powinny stuzy¢ podejmo-
waniu przez kierownictwo wiasciwych decyzji finansowych. Niezmiernie wazna
sprawg jest nabycie umiej¢tnosci praktycznego wdrazania wynikéw przeprowa-
dzonych analiz w celu korekty dziatan przedsi¢biorstwa.

W badanym sektorze nawozowym' trudno dostrzec wyrazne zainteresowanie
wickszym wykorzystaniem pozytywnego efektu dZwigni finansowej, a zatem
nie jest tez ksztaltowana optymalna struktura kapitatu zgodnie z zalozeniami
dzwigni finansowej. Rzadko w praktyce mamy do czynienia ze ,ztotg zasada
finansowania’.

Analiza determinant struktury kapitalu badanych przedsi¢biorstw sektora
nawozowego sktania do podjgcia nastepujacych wnioskéw:

1. Przedsigbiorstwa wykorzystujace duzy udziat aktywéw trwatych w struk-

turze majatku powinny wykorzystywac wigksza dZzwigni¢ finansows.

! Z poddanych wstepnej ocenie przedsigbiorstw sektora chemicznego badaniem objeto przed-
sigbiorstwa produkujace nawozy azotowe i fosforowe tworzace sektor nawozowy.
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2. Przedsiebiorstwa o duzych nieodsetkowych tarczach podatkowych wyko-
rzystuja mniejsza dzwigni¢ finansowa.

3. Klienci, pracownicy i dostawcy przedsigbiorstwa produkujacego nietypowe
produkty ponosza w przypadku jego likwidacji wysokie koszty. Trudno jest
znalez¢ nabyweéw na produkty. Stad nietypowos$é produkeji jest negatyw-
nie skorelowana ze wskaznikami zadtuzenia. Przedsi¢biorstwa o wysokim
ryzyku sektora ponosza bardzo wysokie koszty bankructwa, stad awersja
do zadtuzenia i niski poziom dZwigni finansowe;.

4. Wielkos¢ przedsigbiorstwa i jego zwiazek ze strukturg traktowany jest dwo-
jako, wedtug Martina, Coxa, McMinna? oraz Boquista i Moore’a koszty
bankructwa rosng wraz ze zmniejszaniem si¢ wartosci rynkowej przed-
siebiorstwa. Duze przedsigbiorstwa, tak jak to jest w przypadku badanego
sektora, maja wigc mozliwo$¢ dywersyfikacji, moga zatem wykorzystywac
wiegksza dZzwignie finansowa.

5. Jednym z najwazniejszych czynnikéw wplywajacych na ksztaltowanie
struktury kapitatu jest zmiennos¢ wynikéw finansowych. Zmienno$¢ ta
wplywa negatywnie na dzwigni¢ finansows.

W przedsigbiorstwach korzystajacych w przewadze z kapitatéw wiasnych fluk-
tuacja zysku operacyjnego wynika ze stopnia ryzyka operacyjnego ponoszonego
przez przedsigbiorstwo, czyli nieodtacznej zmiennosci jego zysku operacyjnego.
Stopien, do ktérego przedsigbiorstwo moze zwigkszy¢ swoje zadtuzenie, zalezy
w duzej mierze od stabilnosci jego zyskéw. I tak przedsiebiorstwa, ktérych wy-
niki finansowe z okresu na okres niewiele si¢ réznig, moga angazowaé kapitaty
obce w wigkszym stopniu niz te przedsi¢biorstwa, ktérych zysk podlega duzym
wahaniom.

Mozna stwierdzi¢, ze w $wietle wymagari stawianych efektywnym rynkom
kapitatowym, rynek polski nie moze by¢ jeszcze za taki uznany. Istnieje zatem asy-
metria informacji. Nie ma tez gwarancji, ze informacje sygnalizowane rynkowi ka-
pitalowemu za pomocag ksztattowania wskaznikéw struktury kapitatu sa adekwatne
dla dtuzszego czasu, ze wzgledu na zmienno§é parametréw ekonomicznych.

Powrét Polski do gospodarki rynkowej, a szczegélnie okres transformaci,
wykazal nieréwnomiernos¢ eksploracji poszczegdlnych dziedzin ekonomicznych.
Oprécez réwnoleglego rozwoju w stosunku do paristw wysoko rozwinigtych pod
wzgledem gospodarczym, niektérych aspektéw rachunkowosci, finanséw i analizy

2 ].D. Martin, S.H. Cox, R.D. McMinn, The Theory of Finance. Evidence and Application, The
Dryden Press, Chicago 1988.
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ekonomicznej mozna wskazaé na te ich elementy, ktére nie rozwijaty si¢ dostatecz-
nie szybko, gdyz nie byty adekwatne do wymogéw poprzedniego systemu gospo-
darczego. W obrebie tych ostatnich zagadnien mieszczg si¢ problemy zwigzane
z obliczaniem i praktycznym wykorzystaniem dZwigni ekonomicznych. Mozna
stwierdzié, ze funkcjonujacy obecnie w Polsce system podatkowy stwarza zachety
do stosowania dZwigni finansowej, gdyz umozliwia zmniejszenie podstawy opo-
datkowania o odsetki od kapitaléw obcych. W zakresie tych rozwigzan istnieje
zbiezno$¢ pomigdzy Polska a paristwami o rozwinietej gospodarce rynkowe;.
Réznica jest natomiast wysoki koszt pozyskiwania kapitaléw obcych, wymuszajacy
uzyskiwanie bardzo duzych zwrotéw z inwestycji, co nie zawsze jest w praktyce
mozliwe. Wysoki koszt kredytéw bankowych stanowi zatem bariere w ich wyko-
rzystaniu. Ponadto przedsi¢biorstwa moga napotkaé trudnosci w pozyskiwaniu
duzych kwot kredytéw z uwagi na ograniczone zasoby poszczegélnych bankéw.
Zainicjowanie w ostatnich latach tworzenia konsorcjéw bankowych moze wyeli-
minowac¢ te niewydolnosc¢ systemu bankowego. W warunkach wysokich kosztéw
kapitatu obcego przedsigbiorstwa preferuja wykorzystywanie zobowigzan krétko-
terminowych, nie troszczac si¢ w sposéb dostateczny o formutowanie dtugookre-
sowej struktury kapitatu. Dominujacym kapitalem w polskich przedsiebiorstwach
jest kapital wlasny, czego przyktadem jest badany sektor nawozowy.

Jak dotad zagadnienia te, jak i problemy oceny struktury kapitatu nie s3 tema-
tem priorytetowych badani dokonywanych przez polskie przedsiebiorstwa. Wy-
brane przez firme wskazniki dZwigni finansowej, oprécz analizy poréwnawczej,
powinny podlegaé réwniez analizie przyczynowej. Dokonywany w literaturze
przeglad wskaznikéw umozliwiajacych ocene struktury kapitatu wskazuje, iz
nie ma wskaznikéw idealnych, a kazda z przedstawionych koncepcji ma pewne
mankamenty i swoich zwolennikéw. Kwestia budzaca watpliwoscia jest pomiar
wskaznikéw stuzacych ocenie zadtuzenia firmy, a szczegélnie ich interpretacja.
Waznym aspektem analizy przedsi¢biorstwa powinno by¢ ustalenie docelowych
wskaznikéw wyrazajacych jego optymalng pojemnosé zadtuzeniows. Znalezienie
bazy poréwnawczej dla przedsi¢biorstw badanego sektora w tym zakresie stanowic
moze kolejng hipoteze badawcza.

Ustalenie standardéw sektorowych staje si¢ w Polsce konieczno$cig warun-
kujaca oceng pozycji przedsigbiorstwa na rynku. Przyczynié¢ si¢ moze takze do
wzrostu rangi analizy poréwnawczej w przestrzeni. Korzysci, ktére wynikna dla
przedsiebiorstwa z okreslenia docelowych wskaznikéw struktury kapitatu, moga
by¢ takze istotne dla celéw oceny, kontroli i planowania. Docelowe wskazniki
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struktury kapitatu charakteryzuja pozadana, optymalng dla przedsi¢biorstwa
proporcje wykorzystania kapitatéw obcych i wasnych. Jest ona ustalana na pod-
stawie planéw (pro forma) sprawozdan finansowych. Istnienie systeméw informacji
rachunkowej jest niezmiernie wazne w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
Sporzadzenie takich prognoz nie jest trudne pod wzgledem technicznym, gléwny
problem stanowi szacowanie relacji pomigdzy zmiennymi. Z kolei wartoéci liczbo-
we tych zmiennych ustalane s jako wypadkowa danych firmy ex posz, biezacych
wynikéw konkurencji oraz zamierzen (celéw) przedsigbiorstwa. Ustalone s3 w ten
sposéb standardy oceny firmy, stymulujace efektywnos¢ jej dziatania. Struktura
finansowania (i kapitatu) determinowana jest przez rentowno$¢, ptynnos¢ i struk-
ture aktywow przedsigbiorstwa. Dostarczenie adekwatnych danych determinuje
wiarygodnosé¢ planéw. Model jest tak dobry jak dane stuzace jego opracowaniu.

Najczesciej w praktyce wykorzystywang metodg wyboru wiasciwej struktury
kapitatu jest poréwnawcza gradacja (rangowanie) zadtuzenia (comparative credit
analysis). Polega ona na zastosowaniu zasady behawioralnej, opierajacej wybér
struktury kapitatu na strukturach kapitatu firm poréwnywalnych, ktérych za-
diuzenie posiada pozadana gradacje (bond rating).

Prowadzac rozwazania nad struktura kapitatu w §wietle funkcji zarzadzania,
trzeba taczy¢ ja przede wszystkim z planowaniem i kontrola, cho¢ mozna i z po-
zostalymi funkcjami zarzadzania. Szczegdlnie istotne wymogi stawiane analizie
struktury kapitatu w zakresie planowania powoduja, Ze jej cigzar przesuwa si¢
z oceny ex post na ex ante. Wymaga to odpowiedniej modyfikacji ustalania wyko-
rzystywanych metod i realizacji jej celéw oraz miernikéw stanowiacych podstawe
oceny, a zwlaszcza jej interpretacje. Konsekwencjg tego jest szersze wykorzystanie
metod statystycznych i ekonometrycznych, jak tez stawianie odpowiednich wy-
mogéw pojemnosci systemu informacji rachunkowe;.

Znaczenie planowania kapitatu dla dtugookresowej efektywnosci firmy po-
woduje, ze interakcja pomig¢dzy dziatalnoscig przedsiebiorstwa, wynikami ekono-
micznymi i kontrola nie moze by¢ przeceniona. Jednakze nalezy takze pamigtaé
o ograniczeniach systemu informacji rachunkowej. Tradycyjne podejscie do pro-
cesu podejmowania decyzji i kontroli zaklada niezmiennosé i przewidywalnosé
otoczenia, jasne sformutowanie celu dziatania oraz niezmiennos$¢ w czasie istnie-
jacych zaleznosci.

Warunkiem koniecznym dla wlasciwego funkcjonowania przedsigbiorstwa
w Polsce staje si¢ stabilno$¢ stosowanych rozwiazan, umozliwiajaca pewne i rze-
telne okreslenie celowosci i efektywnosci podejmowanych decyzji finansowych
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i inwestycyjnych. Pewno$é¢ co do przysztych uwarunkowar ekonomicznych funk-
cjonowania gospodarki jest jednym z najwazniejszych elementéw przy podejmo-
waniu decyzji odnoszacych si¢ do przysztosci przedsigbiorstwa. Przeniesienie
punktu ciezkosci z analiz ex post na ex ante nalezy do najwazniejszych zadan
analizy ekonomicznej w jednostce gospodarcze;.

Badania polskie dotad nie uwzgledniaty tej tematyki, gdyz struktura kapitatu,
a tym bardziej wpltyw kosztéw agencyjnych na jej ksztaltowanie, nie miaty w wa-
runkach polskich istotnego znaczenia, a to ze wzgledu na to, ze kapitat stanowit
dobro spoleczne, a nie prywatne.

Ostrozne kierownictwo nie zdecyduje si¢ na zaciaganie dtugéw, jesli nie
upewni si¢, ze firma bedzie mogla je sptaci¢ w trudnych warunkach. Z tego
wzgledu w wielu przedsiebiorstwach utrzymywany jest margines bezpieczeristwa
w postaci niewykorzystanej pojemnosci zadtuzeniowej w celu minimalizacji po-
ziomu ryzyka wystgpienia trudnej sytuacji finansowej i utraty dostepu do rynkéw
kapitatowych. Przed okresleniem poziomu wykorzystywanej dzwigni finansowej
nalezy rozwazy¢:

— zdolnos¢ do catkowitego wykorzystania zalozonej wielkosci tarczy podat-
kowej, szczegdlnie przy wystapieniu niekorzystnych warunkéw w okresie

istnienia zadtuzenia,

— wplyw poziomu wykorzystania kapitaléw obcych na przyszte zapotrzebo-
wanie firmy na kapitaly zewngtrzne,

— wplyw (jesli taki istnieje) polityki w zakresie struktury kapitatu na polityke
dotyczaca dywidend,

- zwickszenie ryzyka bankructwa na skutek zwigkszenia dZwigni finansowej,

— koszty, jakie firma poniesie w przypadku bankructwa.

Wazne jest dokonanie wyboru tych firm, ktére maja podobne portfele ak-
tywéw, poniewaz typ aktywéw wplywa na koszty trudnej sytuacji finansowe;
i stopiert dzwigni finansowej mozliwej do zastosowania przy kazdym poziomie
gradacji (rangowania). Przedsi¢biorstwa muszg by¢ poréwnywalne pod wzgledem
wielkosci, bo przy réwnosci innych cech im wieksza firma, tym wigkszy poziom
zadtuzenia akceptowaé bedg agencje rangujace przy kazdym poziomie gradacji.
Kluczowe wéwezas staje sie:

1. Okreslenie wartosci wskaznikéw finansowych charakteryzujacych dzwi-
gnie finansowa. Do najwazniejszych naleza: wskaznik pokrycia optat sta-
tych, wskaznik relacjonujacy przeptywy pieniezne i zadluzenie catkowite
(kapitaty obce) oraz wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego. Nie s one
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w stanie dostarczy¢ wszystkich koniecznych informacji, wobec czego ana-
litycy moga wykorzysta¢ inne, uzyteczne ich zdaniem, wskazniki finan-
sowe w celu zdefiniowania docelowej struktury kapitatu.

2. Przeprowadzenie prébnej analizy finansowej dla przetestowania zdolnosci
firmy do petnego wykorzystania korzysci podatkowych przy jej finansowa-
niu zgodnie z zatoZong strukturg kapitatu, wedlug nast¢pujacego wzorca.
Nalezy sprawdzi¢ wptyw réznych, przysztych scenariuszy dzialania na
wskazniki finansowe w celu ustalenia korekt zatoZonej struktury kapitatu,
wlasciwych w §wietle oczekiwanych przysztych warunkéw gospodarowa-
nia firmy.

3. Okreslenie zapotrzebowania na odkupywanie akgji lub inne formy trans-
akgji istotnych dla korekty struktury kapitatu.

4. Opracowanie programu finansowania dlugoterminowego przy biezacej
i docelowej strukturze kapitatu, uwzgledniajace niedoskonatosci rynku.

Wazng kwestig jest niska efektywnos¢ polskich przedsigbiorstw. W badanych
przedsiebiorstwach sektora nawozowego oczekiwana stopa zwrotu z aktywéw jest
zawsze nizsza od kosztu dtugu. W takiej sytuacji jest oczywiste, iz analizowana
przez teorie finanséw znaczna cz¢s$¢ korzysci wynikajacych ze stosowania kapitatu
obcego zanika, za$ dlug jest czgsto traktowany jako zlo konieczne, pomagajace
zachowac¢ finansowa ptynno$¢ i przetrwac trudne chwile, nawet przy ponoszeniu
strat. Jak wykazaly przeprowadzone badania, wazng determinantg struktury
kapitatu jest rentowno$¢. Wykorzystywanie wyzszej dzwigni finansowej przed
wystapieniem trudnosci finansowych przedsiebiorstwa przyczynia si¢ do przyspie-
szenia reakcji przedsigbiorstwa i zwigksza prawdopodobienstwo podjecia dziatan
operacyjnych zmierzajacych do zazegnania trudnosci.

Optymalne ksztattowanie struktury kapitatu moze istotnie wptywac na po-
ziom $redniego wazonego kosztu pozyskania kapitatu. Im nizszy ten koszt, tym
wyzszy zysk. Struktura kapitatu powinna by¢ ksztaltowana z uwzglednieniem
celu dziatalnosci przedsigbiorstwa, ktérym jest z reguly rentownosé kapitatu
wlasnego. W zwiazku z tym ksztattujac strukture kapitatu, przedsiebiorstwa
powinny wykorzystaé pozytywny efekt dZwigni finansowej. Natomiast przedsie-
biorstwa polskie, w tym przedsiebiorstwa badanego sektora, chetnie korzystaja ze
wzglednie tanich oraz stosunkowo fatwo dostepnych srodkéw w formie kredytéw
biezacych, pomimo niekorzystnych skutkéw, jakie tego typu finansowanie wywiera
na plynnos¢ finansows. Jedng z implikacji tego typu zachowari jest brak troski
o formutowanie dtugookresowej struktury kapitatowe;.
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Stwierdzi¢ nalezy, iz obecnie analiza efektywnosci przedsigbiorstwa musi
uwzglednia¢ w swoich badaniach i ocenach problemy zwigzane z ryzykiem, ktére
stanowig immanentng sktadowg analizy struktury kapitatu. Droga do tego jest
wiekszy zakres wykorzystania metod statystycznych w szeroko rozumianej ocenie
dziatalno$ci przedsigbiorstwa, ale tez modernizacja narze¢dzi analitycznych.

Koszt kapitatu stanowi pewnego rodzaju tacznik pomiedzy decyzjami diu-
goterminowymi odnoszacymi si¢ do finanséw przedsigbiorstwa a dochodami
jej wlascicieli determinowanymi przez rynek. Z uwagi na powiazania przyczy-
nowo-skutkowe decyzji finansowych nie nalezy rozpatrywac odrgbnie kosztéw
poszczegélnych Zrédet finansowania, lecz stosowac §redni wazony koszt kapitatu.
Problemy zwiazane z szacowaniem $redniego wazonego kosztu kapitatu obracaja
si¢ wokét trudnosci z precyzyjnym wyznaczeniem kosztu kapitatu wlasnego.

Podstawowym problemem pojawiajacym si¢ podczas oceny srednio wazonego
kosztu kapitatu jest mozliwo$¢ jego minimalizacji na skutek wykorzystania kapi-
taléw obcych, czyli ksztaltowanie optymalnej struktury kapitatu. Jak wiec wynika
z powyzszego, szacowanie kosztu kapitatu jest to zagadnienie, ktérego znajomos¢
staje si¢ nieodzowna w praktyce gospodarczej przy podejmowaniu decyzji finan-
sowych, jak tez przy dokonywaniu analizy dziatalnosci przedsigbiorstwa.

Podejmowane decyzje finansowe, a wéréd nich decyzje inwestycyjne, determi-
nujg przysztos$¢ przedsiebiorstwa. Polityka w tym zakresie musi by¢ zatem zgodna
ze strategia rozwoju jednostki gospodarczej i jednocze$nie zapewnié sprawowanie
kontroli nad przedsi¢biorstwem.

Rozwdéj rynku kapitatlowego, konieczno$¢ pozyskiwania na nim potrzebnych
kapitaléw, wzrost konkurencji pomiedzy przedsi¢biorstwami wymusza prowadze-
nie wnikliwej analizy dzialania przedsi¢biorstwa dla lepszego przewidywania jego
przyszlosci. Newralgicznego znaczenia nabiera system wlasciwych i rzetelnych
informacji ekonomicznych, gdyz potrzeby w tym zakresie rosng wraz z rozwojem
i wzrostem efektywnosci rynku kapitatowego i gospodarki.

Analiza struktury kapitatu powinna adaptowaé nowoczesne narze¢dzia stuzace
lepszemu poznaniu rzeczywistosci gospodarczej. Naleza do nich, przedstawione
w dysertacji, dZwignia finansowa i jej efekty oraz finansowy prég rentownosci,
umozliwiajace dokonanie wyboru optymalnej dla przedsiebiorstwa struktury
kapitatu oraz okreslenie ryzyka i pojemnosci zadtuzeniowej zwigzanych z dang
struktura kapitatu.
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CAPITAL STRUCTURE AS A BASE OF COMPANY’S MARKET
VALUE CHEMICAL BRANCH ENTERPRISES

Summary

Corporate capital choices are affected by number of different factors. No uni-
fied theory of capital structure has been developed up to now. However, cur-
rent explanations of corporate financial policy may be grouped into three main
categories: taxes, agency costs and information costs. A search for optimal
capital structure is aimed at: maximizing tax advantage of debt and reduction
of agency costs and information costs resulting from corporate debt choices.
All financial decisions should led to increasing company’s market value. The
paper includes selected results of statistical research carried out on the base
of data received from chosen chemical branch enterprises.

Translated by Agnieszka Szczgsna-Urbaniak



