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Marzena Papiernik-Wojdera
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KONCEPCJA ZROWNOWAZONEGO WZROSTU
A ZARZADZANIE EFEKTYWNOSCIA
PRZEDSIEBIORSTWA™

Streszczenie: W artykule zaprezentowane zostaty formuty zrbwnowazonego wzrostu przed-
sigbiorstwa zaproponowane przez R.C. Higginsa oraz Ch.W. Kyda. Ukazano w nim powigza-
nia i réznice wystepujace miedzy tymi formutami oraz mozliwo$¢ wkomponowania koncep-
¢ji zrownowazonego wzrostu w problematyke zarzadzania efektywno$cia przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: zrownowazony wzrost przedsi¢biorstwa, zarzadzanie efektywnos$cia.

1. Wstep

Generalna strategia przedsigbiorstwa, okreslana takze mianem strategii globalnej
lub ,,wielkiej strategii”, odnosi si¢ do przedsigbiorstwa jako calosci i okresla zasad-
niczy kierunek jego dziatan oraz sposob, w jaki zamierza ono osiggna¢ dtugofalowe
cele'.

Do zasadniczych form (rodzajow) generalnej strategii przedsigbiorstwa zali-
cza si¢:

a) strategie wzrostu, oznaczajace ekspansje i rozwoj skali dziatania przedsigbior-
stwa,

b) strategie stabilizacji, przyjmujace zalozenie o kontynuacji dotychczasowe;j
koncepcji (sposobu) dziatania przedsigbiorstwa, ukierunkowane na zachowanie sta-
tus quo,

c) strategie defensywne (obronne), oznaczajace zmniejszenie wielkosci produk-
cji, wycofanie oferty z czgséci rynkow, ograniczenie zatrudnienia, redukcje majatku,
rezygnacj¢ z inwestycji,

* Katedra Analizy i Strategii Przedsigbiorstwa, Instytut Ekonomik Stosowanych i Informatyki,
Wydziatl Ekonomiczno-Socjologiczny.

** Projekt zostat sfinansowany ze $rodkow Narodowego Centrum Nauki.

' W przypadku przedsiebiorstw o zdywersyfikowanej dziatalnosci nalezy mowic o portfelu ,,wiel-
kich strategii”, gdyz dla r6znych biznesow prowadzonych przez przedsigbiorstwo zasadne moze si¢
okaza¢ realizowanie roznych form ,,wielkiej strategii” (zob. [Pearce 1982, s. 23]).
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d) strategie ztozone, stanowigce kombinacj¢ wczesniej wymienionych rodzajow
strategii [Rue, Holland 1989, s. 41].

W powyzszym podejéciu przyjmuje si¢ za podstawe wyrdznienia strategii kieru-
nek zmian w skali dziatania przedsigbiorstwa oraz zwigzany z tym sposob alokacji
zasobow. Strategia generujaca relatywnie najwigksze szanse na sukces przedsigbior-
stwa w dlugim okresie jest strategia wzrostu. Jej realizacja implikuje potrzebe
zwigkszania produkcji i sprzedazy, co w dtugim okresie rodzi koniecznos$¢ realizacji
nowych inwestycji, a tym samym generuje zapotrzebowanie na dodatkowy kapitat.
Sprawne 1 efektywne wdrozenie strategii wymaga opracowania oraz realizacji sto-
sownych zatozen w obszarze strategii finansowej, na ktora sktadaja si¢ decyzje do-
tyczace zardbwno inwestycji, jak i dlugookresowego finansowania przedsigbiorstwa
(por. [Duliniec 2011, s. 135-137]).

Przyjmujac, ze inwestycja to celowo wydatkowane srodki przedsi¢biorstwa,
skierowane na powigkszenie jego dochodéw w przysziosci [Gawron 1997, s. 5],
za inwestycj¢ nalezy uznac nie tylko rezultat dziatan majacych na celu odtwarzanie
i/lub powigkszanie aktywow trwatych, ale rowniez wykorzystanie kapitatoéw do sfi-
nansowania wzrostu aktywow krotkoterminowo zwigzanych z przedsigbiorstwem.
Oznacza to, iz pojecie inwestowania mozna odnosi¢ zaréwno do sktadnikoéw akty-
wow trwatych, jak i obrotowych [Papiernik-Wojdera 2002, s. 391]. Powyzsze podej-
Scie jest zbiezne z zatozeniami koncepcji zrbwnowazonego wzrostu przedsigbior-
stwa.

Drugi wymiar strategii finansowej przedsigbiorstwa odnosi si¢ do rozstrzygnie¢
w zakresie sposobu finansowania jego dziatalnosci, tj. wyboréw dotyczacych zrodet
kapitatu, jego struktury, polityki wyptat dywidendy — a tym samym tworzenia poten-
cjalu samofinansowania wzrostu przedsi¢gbiorstwa.

Powyzsze kwestie stanowig istotny element zatozen koncepcji zrdwnowazonego
wzrostu przedsigbiorstwa. Koncepcja ta — mimo ze w literaturze anglojezycznej wy-
woluje dyskusje od ponad trzech dekad — w polskiej literaturze ekonomicznej jest
stosunkowo stabo opisana.

Celem artykutu jest prezentacja oraz rozwini¢cie koncepcji zrownowazonego
wzrostu przedsigbiorstwa, ze wskazaniem mozliwosci jego wykorzystania w ob-
szarze zarzadzaniu efektywnos$ciag podmiotu gospodarczego. Na potrzeby realizacji
celu:

— zaprezentowano formuly zrownowazonego wzrostu przedsigbiorstwa zapropo-
nowane przez R.C. Higginsa oraz Ch.W. Kyda,

— wskazano mozliwo$¢ wkomponowania koncepcji zrownowazonego wzrostu
przedsigbiorstwa w problematyke zarzadzania efektywnoscia,

— ukazano powigzania oraz réznice wystepujace miedzy zaprezentowanymi for-
mutami zrownowazonego wzrostu przedsiebiorstwa.

Artykut przygotowano w oparciu o przeglad krajowej i anglojezyczne;j literatury
ekonomicznej. Tresci prezentowane w literaturze zostaty rozwinigte i wzbogacone
autorskimi wnioskami i komentarzami.
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2. Koncepcja zrownowazonego wzrostu przedsiebiorstwa
wedlug Roberta C. Higginsa oraz Charleya W. Kyda

W opublikowanym w 1977 r. artykule zatytutowanym How much growth can a firm
afford? Robert C. Higgins zwrocit uwage na fakt, iz zatozenia strategii finansowych
wielu przedsigbiorstw pozostaja w sprzecznosci z ich zamierzeniami w zakresie
wzrostu [Higgins 1977, s. 7]. W nawigzaniu do powyzszego zjawiska zaproponowat
on koncepcje zrownowazonego wzrostu przedsiebiorstwa, majaca na celu zintegro-
wanie polityki finansowej przedsigbiorstwa z jego ,,celami rozwojowymi”, utozsa-
mianymi z realizacjg okreslonego tempa wzrostu sprzedazy. Zgodnie z sugestia
R.C. Higginsa maksymalizacja wzrostu sprzedazy nie moze by¢ bowiem postrzega-
na jako jedyny cel przedsigbiorstwa, bez rozwazenia mozliwosci sfinansowania tego
wzrostu na tle zatozen polityki finansowej firmy. Koordynacje powyzszych zamie-
rzen umozliwia tzw. stopa zréwnowazonego wzrostu przedsiebiorstwa, odzwiercied-
lajaca tempo wzrostu sprzedazy, ktore jest do osiggnigcia w ramach przyjetej przez
przedsiebiorstwo polityki finansowe;j.

Polityka ta postrzegana jest przez pryzmat utrzymania statej (uznanej za docelo-
w3) struktury kapitatu oraz realizacji okre$lonej stopy wyptat dywidendy, przy czym
powyzsze zatozenia winny by¢ realizowane w warunkach zachowania niezmienne;j
(statej) stopy rentownosci netto sprzedazy oraz przy statym poziomie intensywnosci
gospodarowania majatkiem (obrotowos$ci aktywow ogoétem). W omawianej koncep-
cji przyjete zostato ponadto wazne zatozenie, wedtug ktorego finansowanie wzrostu
sprzedazy opiera si¢ na potencjale samofinansowania przedsi¢biorstwa, czyli bez
pozyskiwania dodatkowego kapitalu wiasnego z zewnatrz. Na potrzeby modelu
przyjeto takze, ze amortyzacja pozwala na utrzymanie warto$ci aktywow na dotych-
czasowym poziomie, natomiast wzrost majatku (zarowno aktywow trwatych, jak
i obrotowych) jest proporcjonalny wzgledem wzrostu sprzedazy.

Wedtug omawianej koncepcji warto$¢ nowych aktywow (474), niezbednych do
zrealizowania wzrostu sprzedazy (4S), zalezy od wielkosci tego wzrostu oraz obro-

towosci aktywow | TAT = % , CO wyraza nastgpujaca formuta:

ATAzAS%A. (1)

Przyrost aktywéw jest finansowany z dwoch zrodel, tj.: zyskiem zatrzymanym
oraz za pomocg nowego dtugu.
Wielko$¢ zysku zatrzymanego (RE)) zalezy od:

— wielkosci sprzedazy w danym roku (S, =S, + AS),
EAT
— marzy zysku netto na sprzedazy (ROS = TJ oraz

— stopy zysku zatrzymanego (er =1-dy).
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Powyzsza zalezno§¢ mozna wyrazi¢ nastepujacym wzorem:
RE, = (S, +AS)ROS (1-dy). 2)
Kwota nowego dtugu (4D) zalezy od wielkosci zysku zatrzymanego (RE,) oraz

struktury kapitatu (L). Wynika to z koniecznos$ci spelnienia warunku o statej struktu-
rze kapitalowej, wyrazonej relacjg dlugu ogétem (D) do wartosci kapitatu wlasnego

(E), co wyraza formuta: L = z

Biorac pod uwage powyzsze zatozenia, kwote nowego dlugu, koniecznego dla
sfinansowania zaktadanego wzrostu sprzedazy, przy jednoczesnym zachowaniu do-
tychczasowej struktury kapitatu, mozna uja¢ za pomoca nastepujacego wzoru:

AD =(S, +AS)ROS (1-dy)L. 3)

Wedtug koncepcji zrownowazonego wzrostu przedsigbiorstwa R.C. Higginsa
,howe aktywa” muszg by¢ sfinansowane ,,nowym dtugiem” oraz ,,nowym kapitatem
wlasnym” pochodzacym z zysku zatrzymanego. Oznacza to, ze winna by¢ spetlniona
nastepujaca rownosc:

ATA = RE, + AD, (4)

ktoéra po podstawieniu formut (1) — (3) mozna zapisa¢ w nastepujacy sposob:
T4

AS?:(SO +AS)ROS(1—-dy)+(S, + AS)ROS (1-dy) L. 5)

Po przeksztalceniu formuty (5) ze wzgledu na tempo wzrostu sprzedazy AS

otrzymujemy nastepujace roOwnanie: So
AS  ROS(1-dy)(1+L)

S, TAT-ROS(1-dy)(1+L)’ ©)

ktore okreslane jest mianem stopy zréwnowazonego wzrostu (SGR — Sustainable
Growth Rate).

Wzor ten pozwala na okreslenie takiego tempa wzrostu sprzedazy, ktore przed-
sigbiorstwo jest w stanie sfinansowacé w ,,zrownowazony”’ sposob, czyli:

a) w oparciu o wewnetrzny kapital wlasny (zysk zatrzymany),

b) bez koniecznosci pozyskania dodatkowych kapitatdow wlasnych z zewnatrz,

¢) z wykorzystaniem dodatkowego dtugu na poziomie zapewniajagcym zachowa-
nie dotychczasowej (uznanej za docelowa) struktury kapitatu,

d) wyptacajac wtascicielom okreslong (relatywnie statg) czes¢ zysku netto.

Przy definiowaniu stopy zréwnowazonego wzrostu przedsigbiorstwa ekspono-
wana jest kwestia tempa wzrostu sprzedazy jako miary tego wzrostu. Biorgc jednak
pod uwage zatozenie modelu o liniowej i proporcjonalnej zaleznosci zachodzacej
migdzy zmiang wartosci sprzedazy a zmiang warto$ci majatku ogotem, formute
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zrbwnowazonego wzrostu przedsigbiorstwa mozna ustali¢, przyjmujac za punkt
wyjscia tempo wzrostu aktywow. Podejscie to jest zgodne z definicja zrbwnowazo-
nego wzrostu przedsigbiorstwa, okreslong przez R.C. Higginsa oraz R.A. Kerina
w artykule Managing the growth — Financial policy nexus in retailing [Higgins, Ke-
rin 1983, s. 21].

Wedtug tej definicji zréwnowazony wzrost przedsigbiorstwa odzwierciedla
maksymalny wzrost sprzedazy lub aktywow, jaki przedsigbiorstwo moze osiggnaé
za pomocg finansowania zar6wno zrodtami wewnetrznymi, jak i dlugiem przy za-
chowaniu statej struktury kapitatowe;j.

Skoro w warunkach wzrostu zrownowazonego tempo wzrostu sprzedazy i tem-
po wzrostu aktywoOw pozostaja na tym samym poziomie, oznacza to, iz stope zrow-
nowazonego wzrostu przedsiebiorstwa mozna wyrazi¢ zardwno za pomoca dynami-
ki sprzedazy, jak i dynamiki aktywdw ogoétem, co ilustruje ponizsze rownanie:

SGR = AS _ATA , (7
S, TA,
gdzie: SGR — stopa zrownowazonego wzrostu przedsigbiorstwa,
ATA — przyrost aktywow ogotem,
T4, - aktywa ogodtem na poczatek okresu,
pozostate oznaczenia jak wyzej.

Uwzgledniajac zasadg rownowagi bilansowej, nalezy wskazac, iz tempo wzro-
stu aktywow jest rowne tempu wzrostu pasywow, czyli:
ATA _ATC
T4, TC,’
gdzie: ATC — przyrost kapitatu ogotem,
TC, —kapital ogétem na poczatek okresu,

®)

pozostate oznaczenia jak wyzej.

Uwzgledniajac zatozenie, ze w warunkach wzrostu zrownowazonego przyrost
aktywow winien by¢ sfinansowany zaréwno kapitatem wlasnym, jak i dlugiem, po-
wyzszg formule mozna zapisaé w nastepujacy sposob:

ATC AE+AD
TC, C,

Ze wzgledu na fakt, iz przyrost kapitatu wlasnego jest ograniczony do zyskow
zatrzymanych (RE), wzor ten mozna zapisa¢ nastgpujaco:

)

ATC _RE,+AD
7C, C,

Zgodnie z zatozeniami wyrazonymi w formutach (7) 1 (8) stopg zrownowazonego
wzrostu przedsigbiorstwa SGR mozna zapisa¢ za pomoca nastgpujgcego rownania:

(10)
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RE +AD (11)
TC,

Pamigtajac, iz w przypadku zrownowazonego wzrostu przedsiebiorstwa istnieje
koniecznos$¢ zachowania stalej struktury kapitatu, wyrazonej relacja dtugu do kapi-

SGR =

D . . . .
talu wlasnego (L = Ej , natomiast kapitat ogotem (7C) sktada si¢ z kapitatu wlasnego
(E) oraz dtugu (D), mozna dokonaé nastgpujacych przeksztatcen:
RE, +AD

SGR = (12)
E,+D,
oraz
RE, +RE, [gj
SGR = 7o\ (13)
E,+E)| —
W rezultacie dalszego przeksztalcania formutly (13) otrzymujemy:

RE, (1 + 2)

SGR = (14)

E, (1+D)
E

Po podzieleniu licznika i mianownika rownania (14) przez mnoznik kapitatu
D . : L
(H—Ej uzyskujemy wzor na stope zrownowazonego wzrostu przedsigbiorstwa
W nastepujacej postaci:
RE
SGR=—72. (15)
0
Oznacza to, iz stopg zroOwnowazonego wzrostu przedsiebiorstwa mozna wyrazi¢
nie tylko za pomocg tempa wzrostu sprzedazy czy aktywow ogotem, ale rowniez
jako tempo wzrostu kapitatu wtasnego, co stanowi logiczna implikacje zatozen kon-
cepcji zrbwnowazonego wzrostu przedsigbiorstwa.
Jezeli powyzsza formuta zostanie rozwini¢ta do nastgpujacej postaci:
R RE, y EAT,
EAT, " E, (16)

0

to w rezultacie dalszych przeksztatcen stope zrownowazonego wzrostu przedsie-
biorstwa mozna zapisa¢ jako iloczyn stopy zysku zatrzymanego (er) oraz rentowno-
$ci kapitatu wlasnego (ROE), czyli:

SGR =erx ROE 17)
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lub
SGR=(1-dy)x ROE , (18)
gdzie: dy — stopa wyptat dywidendy,

pozostate oznaczenia jak wyzej.

Roéwnania (17) 1 (18) wskazuja na ujecie stopy zrownowazonego wzrostu przed-
sigbiorstwa jako wielko$ci zdeterminowanej przez rentownos$¢ kapitatu wiasnego
oraz decyzje w zakresie podzialu zysku netto. Formula ta jest zgodna ze wzorem
opisujacym stope zroéwnowazonego wzrostu przedsigbiorstwa, zaproponowanym
przez Charlesa W. Kyda, przy czym autor ten pierwotnie okreslit powyzsza stope
mianem stopy mozliwej do osiggniecia (osiggalnej stopy wzrostu) (AGR — Afforda-
ble Growth Rate) [Clark 1 in. 1989, s. 47].

Formuta ta jest przydatna w analizie przyczynowej zrOwnowazonego wzrostu
przedsigbiorstwa. Jezeli bowiem uwzglednimy fakt, iz wskaznik rentownosci kapi-

tatu wlasnego (ROFE) mozna ujac jako iloczyn rentownosci netto sprzedazy (%) ,
obrotowosci aktywow % oraz mnoznika kapitalowego (%), to stopg zrowno-

wazonego wzrostu przedsigbiorstwa mozna zapisa¢ w nastgpujacej postaci (por.
[Higgins, Kerin 1983, s. 23 oraz Kyd 1986]):
EAT 5 A (19)
T4 E

Koncepcja zrbwnowazonego wzrostu przedsiebiorstwa, wyrazona zar6wno for-
mutlg (6), jak 1 (19), tworzy mozliwos¢ wyrdznienia dwoch grup czynnikow wptywa-
jacych na wielkos¢ stopy zréwnowazonego wzrostu przedsiebiorstwa, tj. czynnikow,
ktorych poziom zalezy od decyzji kadry zarzadzajacej, oraz czynnikoéw, ktore stano-
wig rezultat (efekt) dziatania przedsi¢biorstwa.

Do pierwszej grupy nalezy zaliczy¢ stope zysku zatrzymanego, wyrazajaca zato-
zenia polityki w zakresie podziatu zysku netto 1 wyptat dywidendy, oraz mnoznik
kapitatowy, odzwierciedlajacy wybory w obszarze ksztattowania relacji dtugu do
kapitatu wlasnego.

W drugiej grupie czynnikéw mieszcza si¢ rentownos¢ sprzedazy oraz obroto-
wos¢ aktywow.

O ile czynniki pierwszej grupy stanowig efekt strategicznych wyborow kadry
zarzadzajacej, o tyle czynniki drugiej grupy ukazujg efektywnos$¢ dziatan przedsie-
biorstwa. Efektywnos$¢ ta wyrazona jest wielko$cig marzy zysku netto na sprzedazy,
ktora odzwierciedla konkurencyjno$¢ oferty rynkowej przedsigbiorstwa i umiejet-
nos¢ zarzadzania kosztami, oraz wielkos$cig wskaznika obrotowosci aktywéw, od-
zwierciedlajacego efektywno$¢é wykorzystania majatku, postrzegang przez pryzmat
jego zdolnosci do generowania sprzedazy.

SGR =er x
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Koncepcja zrownowazonego wzrostu przedsigbiorstwa tworzy zatem mozliwo-
$ci jej wkomponowania w problematyke zarzadzania efektywnos$cia przedsiebior-
stwa.

3. Egzemplifikacja roznic poziomu stop zrownowazonego
wzrostu przedsiebiorstwa wedlug koncepcji Ch.W. Kyda
oraz R.C. Higginsa

Zaprezentowane formuly stopy zrownowazonego wzrostu przedsiebiorstwa sa sto-
sunkowo proste i tatwe do obliczenia. Jezeli jednak obliczymy wartosci stop w opar-
ciu o wzory (6) i (18), to okaze sig, iz — przyjmujac do wyliczen identyczne dane
wyjsciowe — uzyskamy roézne warto$ci stop zrownowazonego wzrostu przedsigbior-
stwa.

Skoro zatozenia przyjete w powyzszych podejsciach do wyznaczenia stopy
zrownowazonego wzrostu przedsi¢gbiorstwa sg takie same, rodzi si¢ pytanie o przy-
czyny roznic w wielkosci tych stop.

W zaprezentowanych koncepcjach zrownowazonego wzrostu przedsigbiorstwa
zaktada si¢ stalg wielkos$¢ stopy zysku zatrzymanego. Nie ma jednak wskazan, z
ktorego okresu nalezy uwzgledni¢ zysk netto (a tym samym zysk zatrzymany), aby
zostalty spetnione warunki zrownowazonego wzrostu przedsigbiorstwa — czy z okre-
su, dla ktorego ustalana jest stopa wzrostu sprzedazy, czy tez z okresu poprzedniego.

W celu wyjasnienia powyzszego dylematu przeprowadzone zostaty obliczenia,
ktorych rezultaty zawierajg tabele 1-2.

Za punkt wyjscia wstepnych badan przyjeto wybrane informacje z bilansu oraz
rachunku zyskow i strat hipotetycznego przedsigbiorstwa X. Dane te sg zamieszczo-
ne w kolumnie 2 (czesci: A i B) tabeli 1. Czes$¢ C tabeli zawiera informacje dotycza-
ce zalozen polityki finansowej oraz efektywnosci przedsiebiorstwa X, przejawiaja-
cej si¢ rentownos$cig netto sprzedazy oraz obrotowos$cig aktywow.

Zréwnowazona stopa wzrostu przedsigbiorstwa X, obliczona na podstawie da-
nych z kolumny 2 oraz formuty: SGR = (1 — dy)ROE, wynosi 9%. Oznacza to, ze
zachowujgc warunki zréwnowazonego wzrostu, przedsigbiorstwo X w roku 200b
moze zwigkszy¢ sprzedaz do poziomu 2180 tys. zt. Do sfinansowania tego wzrostu
powinno ono wykorzystac zysk zatrzymany w kwocie 72 tys. zt oraz zwigkszy¢ dtug
o 18 tys. zt. Pozwoli to na zachowanie zasady rownowagi bilansowej, utrzymanie
statej struktury kapitalu oraz wyptate dywidendy na zaktadanym poziomie 50% zy-
sku netto.

Obliczone wartos$ci zmiennych zawartych w kolumnach: 3 i 4 tabeli 1 dowodza,
iz w kolejnych latach przedsigbiorstwo X utrzyma state wartosci wskaznikow: ren-
townosci netto sprzedazy (7,2%), obrotowosci aktywow (2), mnoznika kapitatu wias-
nego (1,25) oraz rentownosci kapitatu wlasnego (18%), a tym samym stopy wzro-
stu zrownowazonego, ktora wynosi 9%.
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Tabela 1. Stopa zrownowazonego wzrostu przedsigbiorstwa X ustalona wedtug formuty Ch.W. Kyda

SGR = (1-dy)x ROE

Lata
Wyszczegdlnienie
200a 200b 200c
1 2 3 4
A. Dane z bilansu (tys. zt)

Aktywa ogotem (74) 1000,00 1090,00 1188,10
Pasywa ogdtem w tym: 1000,00 1090,00 1188,10

kapitat wtasny (E) 800,00 872,00 950,48

dhug ogoétem (D) 200,00 218,00 237,62

B. Dane z rachunku zyskow i strat (tys. zt)
Sprzedaz (S) 2000,00 2180,00 2376,20
Koszty (C) 1800,00 1 962,00 2138,58
Zysk operacyjny (EBIT) 200,00 218,00 237,62
Odsetki (i = 10%) 20,00 21,80 23,76
Zysk do opodatkowania (EBT) 180,00 196, 20 213,86
Podatek dochodowy (ta =20%) 36,00 39,24 42,77
Zysk netto (EAT) 144,00 156,96 171,09
C. Wybrane wskazniki oraz inne informacje finansowe

Zysk zatrzymany (RE), jezeli stopa wyptat 72,00 78,48 85,55
dywidendy dy = 0,5
Wskaznik rentownosci netto sprzedazy 7,20% 7,20% 7,20%
(ROS=EAT: S)
Wskaznik obrotowosci aktywow 2,00 2,00 2,00
(TAT=S: TA)
Mnoznik kapitatu wlasnego 1,25 1,25 1,25
(T4 - FE)
Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego 18,00% 18,00% 18,00%
(ROE =EAT : E)
Stopa wzrostu zrownowazonego 9,00% 9,00% 9,00%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Gdyby stopa zrownowazonego wzrostu przedsiebiorstwa X byta obliczona przy
uwzglednieniu tych samych danych wyjsciowych, ale w oparciu o formute:

ROS(1-dy)(1+L)

SGR =

 TAT -ROS(1-dy)(1+L)’

wowczas warto$¢ tej stopy bytaby wyzsza i wynosita 9,89%. Nalezy przy tym zazna-
czy¢, iz wskazniki rentownosci sprzedazy, obrotowosci aktywow, struktury kapitatu,
rentownosci kapitalu wlasnego oraz stopa wyptat dywidendy zostalyby utrzymane
na takich samych poziomach, jakie ustalono dla pierwszej opcji liczenia stopy zréw-
nowazonego wzrostu przedsi¢biorstwa. Stopa ta bylaby jednak wyzsza prawie o 1%.
Sytuacje te ilustrujg dane liczbowe zawarte w tabeli 2.
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Tabela 2. Stopa zrownowazonego wzrostu przedsigbiorstwa X ustalona wedhug formuty R.C. Higginsa

SGR =

" TAT - ROS(1-dy)(1+L)

o Lata
Wyszczegodlnienie
200a 200b 200c
1 2 3 4
A. Dane z bilansu (tys. z1)
Aktywa ogotem (74) 1000,00 1098,90 1207,58
Pasywa ogétem w tym: 1000,00 1098,90 1207,58
kapital wlasny (E) 800,00 879,12 966,15
dhug ogoétem (D) 200,00 219,78 241,43
B. Dane z rachunku zyskow i strat (tys. zt)
Sprzedaz (S) 2000,00 2197,80 2415,16
Koszty (C) 1800,00 1978,02 2173,65
Zysk operacyjny (EBIT) 200,00 219,78 241,51
Odsetki (i = 10%) 20,00 21,98 24,14
Zysk do opodatkowania (EBT) 180,00 197,80 217,37
Podatek dochodowy (ta = 20%) 36,00 39,56 43,47
Zysk netto (EAT) 144,00 158,24 173,90
C. Wybrane wskazniki oraz inne informacje finansowe
Zysk zatrzymany (RE), jezeli stopa wyptat 72,00 79,12 86,95
dywidendy dy = 0,5
Wskaznik rentownos$ci netto sprzedazy 7,20% 7,20% 7,20%
(ROS=EAT: S)
Wskaznik obrotowosci aktywow 0,50 0,50 0,50
(TAT'=TA : S)
Wskaznik struktury kapitatu 0,25 0,25 0,25
(L=D:E)
Stopa wzrostu zrOwnowazonego:
ROS(1—-dy)(1+L) 9,89% 9,89% 9,89%

Zrodto: opracowanie wlasne.

W oparciu o dane zamieszczone w tabelach 1 1 2 mozna wskazaé, iz réznice w
poziomie stop zrownowazonego wzrostu przedsiebiorstwa wynikajg z wielko$ci zy-
sku zatrzymanego, uwzglednianego jako zrédto wlasnego wewnetrznego finansowa-

nia wzrostu sprzedazy w danym okresie.

Model wzrostu zrownowazonego opisany formuta Ch.W. Kyda uwzglednia w
danym okresie (roku) kwote zysku zatrzymanego, wypracowanego w poprzednim
okresie (roku), natomiast model wzrostu zréwnowazonego sformutowany przez
R.C. Higginsa opiera si¢ na zatozeniu o samofinansowaniu wzrostu sprzedazy zy-
skiem zatrzymanym wygenerowanym w okresie (roku), dla ktérego liczona jest sto-

pa zrOwnowazonego wzrostu.
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Poniewaz koncepcja zrownowazonego wzrostu przedsigbiorstwa odnosi si¢ do
sytuacji, w ktorej zaktadany jest wzrost sprzedazy i zyskoéw (zysku netto, a tym sa-
mym zysku zatrzymanego), oznacza to, ze zysk zatrzymany w danym roku jest wyz-
szy niz w roku poprzednim. Skutkuje to uwzglednieniem w obliczeniach stopy
wzrostu zrownowazonego wedtug R.C. Higginsa wyzszej kwoty samofinansowania
(a takze dtugu), co sugeruje mozliwos¢ ,,zrownowazonego” sfinansowania sprzeda-
Zy na wyzszym poziomie, niz to wynika z obliczen dokonanych z wykorzystaniem
formuty Ch.W. Kyda.

4. Zakonczenie

Koncepcja zrownowazonego wzrostu przedsigbiorstwa wpisuje si¢ w dlugookreso-
we zamierzenia przedsigbiorstwa o strategicznym charakterze. Stluzy ona do ustale-
nia takiego tempa wzrostu sprzedazy, ktore jest mozliwe do sfinansowania zyskiem
zatrzymanym oraz dhugiem, przy jednoczesnym zachowaniu stalej (uznanej za doce-
lowa) struktury kapitatu.

Problematyka optymalizacji tempa wzrostu przedsiebiorstwa byta obszarem zain-
teresowania praktyki gospodarczej juz w latach 50. XX wieku. W okresie 1950-1957
firma Hewlett Packard Company zwigkszyla dwunastokrotnie sprzedaz bez korzy-
stania z kapitatu zewnetrznego [Kyd 1986]. Na potrzeby realizacji tego zatozenia
strategii finansowej zastosowano formute ,,dostepnej” stopy wzrostu, ktora obecnie
w literaturze ekonomicznej okreslana jest najczesSciej mianem stopy wzrostu zrow-
nowazonego.

R.C. Higgins operuje pojeciem wzrostu zrownowazonego (sustainable growth),
natomiast Ch.W. Kyd uzywa okreslenia wzrostu mozliwego do osiagniecia (afforda-
ble growth). W polskiej literaturze ekonomicznej zrownowazony wzrost przedsig-
biorstwa okreslany bywa rowniez mianem wzrostu ,,samofinansujgcego si¢” [Du-
liniec 2011, s. 137] badz wzrostu podtrzymywanego” [Pluta 2003, s. 205].
W literaturze tej prezentowane sg zazwyczaj matematyczne formuly stuzagce do usta-
lenia wielkos$ci stop zrownowazonego wzrostu przedsiebiorstwa, jednak bez odnie-
sienia do wystepujacych miedzy nimi powigzan i réznic.

Nalezy podkresli¢, iz stosujac formuly zaproponowane przez R.C. Higginsa oraz
Ch.W. Kyda, uzyskamy roézne warto$ci stop zrownowazonego wzrostu przedsiebior-
stwa. Wynika to z r6znic w okresach, z ktorych uwzgledniany jest zysk zatrzymany,
stanowigcy zrodto samofinansowania wzrostu sprzedazy. W koncepcji R.C. Higgin-
sa jest to zysk z okresu, dla ktoérego ustalana jest stopa zrownowazonego wzrostu
przedsigbiorstwa, natomiast w koncepcji Ch.W. Kyda jest to zysk z okresu poprzed-
niego.

Bioragc pod uwage dwie grupy czynnikoéw ksztattujacych poziom stopy zréwno-
wazonego wzrostu przedsigbiorstwa (tj. zaleznych od decyzji kadry zarzadzajace;j
oraz stanowigcych rezultat dziatan przedsigbiorstwa), mozna wskazaé, iz zaprezen-
towane modele moga stanowi¢ interesujace i wazne narzedzie zarzadzania efektyw-
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noscig przedsigbiorstwa. Mozliwosci tej nie zmniejszaja potrzeby wzbogacenia roz-
wazan podej$ciem deterministycznym nad obu modelami zrownowazonego wzrostu
przedsigbiorstwa.
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THE CONCEPT OF SUSTAINABLE GROWTH
AND ENTERPRISE EFFICIENCY MANAGEMENT

Summary: The article presents formulas for calculating sustainable grow rate of a firm proposed
by R.C. Higgins and Ch.W. Kyd, and shows relationships and differences between above
formulas and possibility to include them in problems of enterprise efficiency management.

Keywords: sustainable firm growth, efficiency management.



