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EFEKTYWNOŚĆ FINANSOWANIA ROZWOJU SPÓŁEK AKCYJNYCH

1. WSTfP

Rozwój spółek akcyjnych należy do najważniejszych operacyjnych 
i strategicznych celów d z ia łan ia  tego typu przedsiębiorstw . Cel ten 
realizowany je s t  za pomocą wielu instrumentów i  mechanizmów za
rządzania spółkami kapitałowymi, zorientowanych na poprawę - gene
ra ln ie  biorąc - ich pozycji finansowej i  konkurencyjnej w przemy
ś le  i  na rynku. Poprawa pozycji finansowej i konkurencyjnej spółek 
akcyjnych wymaga z jednej strony wykorzystania kap ita łu  przedsię 
biorstwa w sposób naje fektyw n ie jszy , a z drug ie j - odpowiednich 
poziomów i s truktury zas i leń  finansowych d z ia ła lno śc i  b ieżące j i 
rozwojowej przedsiębiorstwa. Mechanizmy kształtowania efektywności, 
podziału wyników finansowych oraz zewnętrznych zas i leń  finansowych 
przedsiębiorstwa zawierają bowiem podstawowe s i ł y  napędowe rozwo
ju podmiotów gospodarczych oraz s ta b i l iz a to ry  zabezpieczające k ie 
runki, proporcje ich rozwoju oraz równowagę przedsiębiorstwa.

Podstawowym celem nin ie jszego artyku łu  je s t  przedstawienie wy
branych metod oceny efektywności źródeł finansowania rozwoju spó
łek akcyjnych. Metody te rozważane są w kontekście is tn ie n ia  ś c i 
słego związku podstawowych mierników oceny ekonomicznej efektywno
śc i tych spółek z wyborem źródeł finansowania ich  d z ia ła ln o śc i  roz
wojowej. Związek ten je s t  na ty le  widoczny, że można z góry przy
jąć  tezę o bezpośrednim i interakcyjnym wpływie tych dwóch ka te 
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g o r i i  ekonomicznych na tworzenie rzeczywistych możliwości rozwoju 
spółek akcyjnych. Innymi słowy, wzrost poziomu ekonomicznej e fek 
tywności dz ia łan ia  spółek tworzy pomyślniejsze wewnętrzne i ze
wnętrzne warunki uzyskania zasileń  finansowych rozwoju spółek i  wy
wiera is to tny  wpływ na.możliwości wzrostu ich efektywności.

2. ŹRÓDŁA DŁUGOTERMINOWYCH FUNDUSZY ROZWOJOWYCH 
W SPÓŁCE AKCYJNEJ

P rzy ję ty  cel artykułu wyraźnie wskazuje na to, iż efektywność 
źródeł finansowania rozwoju spółek kapitałowych je s t  głównym pro
blemem budżetowania kapitałowego. Budżetowanie to obejmuje bowiem 
dwojakiego rodzaju decyzje, t j .  decyzje inwestycyjne i finansowe. 
Decyzje inwestycyjne koncentrują s ię  na kwestiach zakupu określo-- 
nych maszyn i urządzeń, zakładów, przedsiębiorstw i tp .  Zaś decyzje 
finansowe ogniskują s ię  wokół niezbędnego wzrostu kap ita łu  f inan 
sowego dla r e a l iz a c j i  danego przedsięwzięcia inwestycyjnego. W oby
dwu decyzjach minimalna stopa zwrotności nakładów kapitałowych od
grywa podstawową ro lę .  Ryzykowniejsze przedsięwzięcia inw estycy j
ne wymagają wyższych minimalnych stóp zwrotności, pewniejsze 
stosunkowo niższych.

Spółka akcyjna je s t  tą formą spółk i kap ita łowej, w k tó re j  pod
stawowym kapitałem je s t  kap ita ł  będący własnością akcjonariuszy. 
Akcjonariusze, wykupując na g ie łdz ie  papierów wartościowych wyemi- 
tov przez przedsiębiorstwo akcje, spodziewają s ię  z jednej s t ro 
ny otrzymać dywidendy, z drugiej zaś tworzą określone źródło d łu 
goterminowych funduszy przedsiębiorstwa (zob. rys .  1).

Wyemitowane nowe akcje wzmacniają zas i lan ie  funduszy długo
okresowych przedsiębiorstwa.

Drugim podstawowym źródłem tworzenia funduszy długookresowych 
stanowią kredyty, ob l igac je ,  pożyczki i tp .

Źródła te tworzą kap ita ł obcy przedsiębiorstwa. Jego rozmiar 
wyraża stopień zadłużenia spółk i akcyjnej oraz zakres i  poziom 
bpłaty długów wraz z odsetkami jeszcze przed odprowadzeniem po
datku dochodowego z przedsiębiorstwa.

Wzrost zadłużenia przedsiębiorstwa prowadzi - przy s ta łych  dy-



Rys. 1. Uproszczony przepływ funduszy w spółce akcy jnej (opracowa
nie własne na podstawie: D. A. H a y, D. 0. M o r r i s, I n 
d u s t r ia l  Economic. Theory and Evidence, U n ive rs ity  Press, Oxford

1900, s. 324)



widendach i  podatku dochodowym - do zmniejszenia zatrzymanych zy
sków w przedsiębiorstw ie, a w konsekwencji do obniżki cash flow.

Cash flow je s t  tym źródłem finansowania funduszy długotermlno- 
wyoh, które za lety  od p ięc iu  elementów, t j .  stopy podatku docho
dowego, zysku brutto , stopy oprocentowania długów, w ie lkośc i d łu 
gów oraz amortyzacji. Cash flow wyrazić možná następującym wzo
rem;

CF - t ( P g - i  • D) » Aa

gdzie:
CF - cash flow,
t - stopa podatku dochodowego,
l*B - zysk brutto ,

i  - stopa oprocentowania długów,
0 - wielkość długów orazł
Am - amortyzacja.

Cash flow stanowi zatem sumę amortyzacji i  nadwyżkę różnicy 
zysku netto i  wypłaconych dywidend.

Występująca w zaprezentowanym równaniu amortyzacja nJe je s t  
transakcją gotówkową i przeto nie pociąga za sobą ładnych przepły
wów gotówki do 1 z przedsiębiorstwa. Je s t  to operacja czysto 
księgowa o niezmiernie Istotnym znaczeniu dla zarządzania f inan 
sowego przedsiębiorstwem. Zarządzanie to wskazać powinno na je fek 
tywniejszą formę zdobycia 1 zaangażowania kap ita łu  w dzia ła lność 
przedsiębiorstwa.

Typowe roczne przewidywania gotówkowych wpływów 1 wydatków ka
sowych opierają s ię  na zastosowaniu metody bilansowej. Po s t r o 
nie aktywów znajduje s ię  wartość całkowita rozporządzalnej gotów
k i ,  a po stron ie  pasywów całkowite p ła tnośc i.  J e ż e l i  wartość c a ł 
kowitej rozporządzalnej gotówki je s t  większa od całkowitych p ła t 
ności, to i s tn ie je  dodatni stan kasy na koniec danego okresu. 
Swiadciy on o tym, .że wpływy gotówkowe przedsiębiorstwa wraz ze 
stanem kasy na początek badanego okresu przewyższają wydatki go
tówkowe, odsetki od długów, podatek dochodowy, dywidendy i tp .  J e 
ś l i  zaś p łatnośc i przewyższają wpływy gotówkowe wówczas powstaje 
potrzeba zaciągnięcia  bądź to kredytu bankowego, bądź em isji ob
l i g a c j i  lub a k c j i .



3. WYKORZYSTANIE CASH FLfJW W OCENIE EFEKTYWNOŚCI 
DŁUGOOKRESOWYCH DECYZJI KAPITAŁOWYCH W SPÓŁCE AKCYJNEJ

Ch. Hongren uznaje, że najlepszym modelem oceny efektywności 
długookresowych decyz j i  kapitałowych w przedsięb io rstw ie  je s t  dys
kontowany przepływ gotówki1. Te walory dyskontowanego przepływu go
tówki wynikają z s i ln ie js ze g o  jego powiązania z wpływami i  wydat
kami gotówkowymi a n iż e l i  z zyskiem czystym praż z efektywnością

oin w es tyc j i  . M praktyce zarządzania spółkami kapitałowymi wystę
pują dwie zasadnicze odmiany dyskontowanego przepływu gotówki 
(OCF) ,  a mianowicie: czysta wartość bieżąca (NPV) oraz wewnętrzna 
stopa zwrotności kap ita łu  ( IR R ) .

Czystą wartość bieżącą lub bieżącą wartość netto (NPV) w y l i 
czyć można ze wzoru: ,

NPV * PV - С

lub

c z y l i

NP V
CF, CF.

( I  ♦ к ) (1 ♦ k ) '

NPV
n CF +

fi ITTk ) 1

CF.

(1 + k )n
- с

gdzie;

PV - wartość bieżąca planowanych wpływów pieniężnych,
С - nakłady inwestycyjne ogółem,
CF - gotówka otrzymana w t-tym roku,
к - stopa odsetek,
n - projektowany okres użytkowania in w es tyc j i  w la tach .

1 Ch. H o n g r e n ,  Cost Accounting. A Managerial Emphasis, 
Englewood C l i f f s ,  P ren t ice  - H a l l ,  I n c . ,  New Yersey 1980, s. 324.

2
Zalety  te k ry ją  s ię  również w tym, że zastosowany w długo

okresowych decyzjach kapitałowych rachunek dyskonta pozwala na 
sprowadzenie do porównywalności nakładów i wyników, dotyczących 
różnych okresów. R ea l iz a c ję  tego celu umożliwia mnożnik dyskontu-



Formula b ieżące j wartości netto wpływów gotówkowych odpowiada 
warunkom równomiernego rozkładu dopływu gotówki do p rzedsięb io r 
stwa oraz zerowej stop ie  i n f l a c j i .  Sytuacja  taka rzadko ma m ie j
sce w praktyce dz ia łan ia  przedsiębiorstw. Stąd też p e łn ie jsza  fo r 
muła NPV powinna uwzględniać również tak stopę rozkładu dopływu 
gotówki, jak i  stopę i n f l a c j i 5. Formułę taką przedstawia równa
n ie 4:

NP V
(1 + s)CF i (1 + s) CF

(1 ♦ g + k) (1 + g ♦ k) ł +
(1 ♦ s )"C Fn 

(1 + g ♦ k )n
- с

gdzie;

s - stopa i n f l a c j i ,
g - stopa rozkładu dopływu gotówki w danym okres ie , 

pozostałe oznaczenia jak w poprzednim wzorze.

Formuły te wskazują, iż w przypadku, gdy NPV je s t  większe od 
zera, to projektowane przedsięwzięcie Inwestycyjne powinno być 
podjęte. J e ż e l i  zaá NPV je s t  mniejsze od zera inwestycja nie po
winna być realizowana. W przypadku zaś k i lku  alternatywnych przed
sięwzięć inwestycyjnych wybrać należy tę , która wykazuje najwyższą 
bieżącą wartość netto.

jący q, który posiada następującą postać; q * ( l  ♦ r ) _ t , gdzie: 
r - roczna stopa dyskonta ( r  > 0 ) ,  t - czas l iczony w la tach .

5 Oczywiście ten uproszczony wniosek abstrahuje m. in . od l i 
czenia wartości b ieżącej w przypadkach różnych co do kierunków 
zmian (spadku, wzrostu, s t a b i l i z a c j i )  cash flow. W przypadku spa
dającego cash flow wartość bieżącą liczymy za pomocą następującej 

CF,
formuły PV = g -- — , gdzie: CFj - cash flow pierwszego okresu,
g - stopa spadku, r - stopa dyskonta. Przypadek wzrastającego cash

CF
flow wskazuje, że PV * g ( 9dy г > g ).  Natomiast w s y tu a c j i ,
gdy chcemy ob liczyć wartość PV dla określonego czasu (wyznaczone
go m. In . okresem eksp loa tac j i  zakupionej maszyny) wartość ta wy- 

(g - r )s  _ ,
nosi; PV = CFj ----  , gdzie: s - okres ek sp loa ta c j i  ma
szyny .

4
Zob. R. A. M e y e r ,  Microeconomic Decis ions, Houghton 

M i f f l in  8, Boston 1976, s. 313.



Wewnętrzna stopa zwrotności nakładów inwestycyjnych ( IR R )  o- 
kreślana je s t  jako ten stopiert zyskawności in w e s ty c j i ,  k tóry  wy
raża zrównanie wartości b ieżące j planowanych wpływów pieniężnych 
(PV ) z sumą wydatków Inwestycyjnych. IRR można wyrazić za pomocą 
równania:

IRR - ^  ^ — - n
t=l (1 + r ) *

gdzie •.
SQ - wartość bieżąca planowanych wpływów gotówkowych w t-roku,
r - stopa zwrotności k a p ita łu ,
С - wartość nakładów inwestycyjnych.

Zawarta w l icz n ik u  wewnętrznej stopy zwrotności nakładów in 
westycyjnych wartość bieżąca planowanych wpływów gotówkowych wy
l iczana je s t  za pomocą następującej formułys

S - S  -- i---o n (1 + u n

gdzie :

S0 - wartość przysz ła planowanych wpływów gotówkowych,

(1 ♦ i ) n - mnożnik dyskonta,
n - przewidziana liczba la t  e k sp lo a ta c j i  in w es tyc j i .

W ocenie wykorzystania cash flow dla potrzeb okreś len ia  decy
z j i  kap ita łowej znamienne je s t  to, że wskaźnik dyskonta " i "  nie 
powinien przewyższać pożądanej stopy zwrotności zainwestowanego ka
p i t a łu .  -W przeciwnym wypadku inwestycja okazałaby s ię  n ieefek tyw 
na. Stopa dyskonta nie powinna być też zaniżona, by n ie  wywoły
wać zbyt dużego nacisku na akumulację.

Wykorzystanie cash flow w ocenie efektywności przedsięwzięć ka
pitałowych stanowi poprawniejsze od strony merytorycznej i me
todycznej narzędzie rachunku ekonomicznego a n iż e l i  formuły t rad y 
cyjnego badania, np. op łaca lnośc i in w e s ty c j i ,  które op ie ra ją  s ię  
m. in . na r e l a c j i  efektów uzyskanych z pod jęte j in w es tyc j i  do na
kładów inwestycyjnych. Przyjmijmy bowiem, że mamy do czyn ien ia  z 
inwestycją przynoszącą przez cztery  ko le jne  la ta  po 24 min z ł  zy



sku i  że nakłady inwestycyjna wynoszą 70 min z l .  Natomiast stopa 
dyskonta wynosi 154.

Analiza efektywności inw estyc j i dokonywana za pomocą stopy o- 
p łaca lnośc i in w es tyc j i ,  będącej r e la c ją  afektów inwestycyjnych do 
nakładów, wskazuje, że przykładowa inwestycja j e s t  inwestycją  e- 
fektywną, gdyż j e j  opłacalność wynosi 1,23 (■--■*-yg-4-). Rachunek dys
kontowy wykazuje, że inwestycja ta nie j e s t  celowa z ekonoinicz-. 
nego punktu widzenie. Uzyskane bowiem w czwartym roku eksp loa tac j i  
inw estyc j i  globalne efekty w wysokości 60,5 min z ł są o 9,5 min 
zł mniejsze od nakładów inwestycyjnych.

Wyliczona wielkość NPV wskazuje na to, że otrzymana gotówka 
nie je s t  wystarczającym źródłem finansowania in w es tyc j i .  W te j  sy
tu a c j i  nasuwa s ię  k i lka  pytań, spośród których można wymienić py
tan ie  o to ,czy  sfinansowanie inw estyc j i  za pomocą kredytu nie by
łoby ekonomiczniejszym rozwiązaniem. Aby odpowiedzieć *na n ie ,  
przyjmijmy do dalszych rozważań uproszczoną sytuac ję  i załóżmy, 
że przedsiębiorstwo spłacać będzie corocznie przez cztery la ta  
kredyt wraz z odsetkami w wysokości zróżnicowanej w poszczegól
nych latach  w następujący sposób: 25 000, 24 500, 24 000 oraz 
22 000 tys. z ł .  W t e j  s y tu ac j i  pozytywny zdyskontowany czysty 
przepływ gotówki z inw estyc j i  wyznaczać będzie efektywność zamie
rzonego przedsięwzięcia kapitałowego. Wartość tę wyliczamy z rów-

( I  ♦ 0 ,15 )1
24 ------t---- г - 78 min z ł •

(1 ♦ 0,15)
-----„  +
(1 ♦ 0,15) (1 Z 6,15 )3 *

= 20,9 + 18,1 + 15,8 * 13,7 - 78 »

* 68,5 - 78 = -9,5 min zł

nan ia :

n NCF. n ( ICF . - 0CF.)у ---- i -  = У --- Í----- 3L
u i  ( l  + r >* t- i (1 * r ) t

gdzie:
NCFt - czysty przepływ gotówki w t-tym toku



IC F t - przypływ gotówki w t-tym roku z in w es tyc j i  finansowanej
z kredytu,

QCFt - wydatek gotówki w t-tym roku o s iąg n ię te j  z in w es tyc j i  f i 
nansowanej z kredytu,

r - stopa dyskonta ( r  = 0,15).

W te j  s y tu a c j i  pVncf j e s t  ujemne i  wynosi minus i 04 tys .  z ł . ,  

gdyż i

= (-869) i (-378) + 1143 B -104 tys. z ł .

Kwota ta wskazuje na niecelowość sfinansowania in w es tyc j i  k re 
dytem oprocentowanym w sposób jednakowy w wysokości 154. B l i ż 
sza analiza  wykazać może, że przedsięwzięcie  inwestycyjne mogłoby 
być sfinansowane ca łkow ic ie  kredytem, gdyby przykładowo obniżona»
zosta ła  o 1500 tys . z ł sp ła ta  kredytu odsetkami w czwartym roku 
e ksp loa tac j i  In w es tyc j i ,  w tym bowiem przypadku wartość bieżąca 
czystego przepływu gotówki wynosi +653 tys . z ł ,  co wskazuje na ce 
lowość sfinansowania Inw es tyc j i  drogą j e j  kredytowania5.

W podobny sposób wyliczyć można efekty  sfinansowania inwesty
c j i  poprzez emisję akc j i  lub o b l ig a c j i .

Ukazana procedura wykorzystania cash flow w ocenie efektywno
śc i długookresowych decyz j i kapitałowych przedsiębiorstwa zastoso
wana może być także- w wyborach a lternatywy "kup-dzlerżaw". Decy
z je  kupna lub dzierżawy środków inwestycyjnych sformułowane mogą 
być w oparciu o bezpośrednie porównanie oczekiwanych wartośc i bie- 
żęcych zakupu (PVb> i dzierżawy (РУ^ ). Gdy oczekiwana wartość 
bieżąca zakupu je s t  większa od oczekiwanej wartości b ieżącej dzier
żawy (PVb > P V ^ ) ,  wówczas efektywnie jszą decyzją j e s t  decyzja za
kupu. Można to też zapisać w postac i nierówności*’ s

5 W tym przypadku PV n c f2 = (-869) + (-378) + 0 + 
t [24000 -,.122000 - 1500)1 = _ m 7  + 35M .  ł653

(1 .1 5 Г  1,75
6 Zob. H. B i  e г m a n, Topics In Cost Accounting and D ec i

s ions, Mc Craw - H i l l  Book Company In c . ,  New York 1963, s. 156-157.



E  x р у к а > E  Pr, x pvij 
1=0 * 1 i*0 1 1

gdz ie :

P r t ”  prawdopodobieństwo eksp loa tac ji  zakupowanego lub dz ierża 
wionego środka inwestycyjnego w i-tym roku.

Przedstawione metody oceny efektywności przedsięwzięć ka p ita 
łowych za pomocą zdyskontowanych przepływów gotówki nie należą do 
skomplikowanych metod. Są one szeroko wykorzystywane we wstępnych 
fazach ana lizy  efektywności przedsięwziąć kapitałowych. Za zasad
niczą ocenę  ̂ tych przedsięwzięć uznać należy ocenę efektywności 
w ie lkośc i i s truktury  kap ita łu  przedsiębiorstwa dokonywaną - ge
nera ln ie  biorąc - z dwóch punktów widzenia, a mianowicie efektyw 
ności czystego kap ita łu  przedsiębiorstwa i zyskowności kap ita łu  ak
cyjnego.

4. OCENA EFEKTYWNOŚCI WIELKOŚCI I  STRUKTURY KAPITAŁU 
SPÓŁKI AKCYJNEJ

Ocena efektywności w ie lkośc i i s truktury  kap ita łu  in te g ra ln ie  
powiązana je s t  przede wszystkim z efektywnością zaangażowanego ka
p i ta łu  całkowitego przedsiębiorstwa. Efektywność tę wyznacza s to 
pa zyskowności kap ita łu  czystego przedsiębiorstwa. Stopa ta , zna
na w l i t e ra tu rz e  pod postacią RONA (ra tB  of return on net ossets), 
obrazuje stosunek zysku netto do czystego kap ita łu  p rzeds ięb io r 
stwa. Stopę tę wyraża bowiem równanie:

R0NA ■ ä .  Г - 1
gdzie :

IN - zysk netto przedsiębiorstwa,
A - k ap ita ł  s ta ły  i  zmienny,
R - należności,
L - zobowiązania.

W nieco rozw in ię te j postaci stopę tę przfedstawić można jako:



» » " « • Ъ ~ Л » ' Л ' Л
gdzie:

S - wielkość sprzedaży produktów,
К ~ koszty własne sprzedaży,
0 - spłacone d ług i,
T - podatek dochodowy,
AF - k a p ita ł  s t a ły ,  obejmujący inwestycyjne dobra,
AV - k a p ita ł  zmienny, obejmujący; gotówkę, zapasy, należności 

oraz zadłużenia,

pozostałe oznaczenia jak w poprzednim wzorze.

Stopa efektywności czystego kap ita łu  przedsięb iorstwa, będąc 
jedną z odmian stopy KOI (efektywności zaangażowanego kap ita łu  - 
ra te  of return on investment), wskazuje na zyskowność trzech wska
zanych i  pozostających z 3obą w określonej zależności źródeł f i 
nansowania wydatków kapitałowych przedsięb iorstwa. Wzrost stopy 
RONA sprzyjać może zmniejszeniu zadłużenia i  s k a l i  em is j i  nowych 
a k c j i .  Przypadek tak i  odnosi s ię  racze j do s y tu a c j i ,  w k tó re j  
spółka akcyjna nie podejmuje m. in .  dz ia łań  rozwojowych, przekra
czających wysokość cash flow.

Sytuacja  take ma rzadko miejsce w praktyce d z ia łan ia  przed
s ięb io rs tw . W dynamicznie rozwijającym s ię  p rzedsięb io rs tw ie  wszy
s tk ie  trzy wymienione podstawowe źródła długoterminowych funduszy 
rozwojowych b iorą  ąktywny udzia ł w kształtowaniu m. in .  stopy zy- 
skownoścl kap ita łu  akcyjnego przedsiębiorstwa. Stopa ta j e s t  n a j 
ważniejszym sprawdzianem i kryterium oceny d z ia łan ia  p rzeds ięb io r 
stwa przez jego w ła ś c i c i e l i ,  t j .  akcjonariuszy. Akcjonariusze za
interesowani są maksymalizacją stopy zyskowności k a p ita łu  a k c y j 
nego przedsiębiorstwa. Stopę tę wyrazić można wzorem:

gdz ie :

ROE - stopa zyskowności kap ita łu  akcyjnego przedsiębiorstwa 
( r a te  of return  on e q u ity ) ,

p - stopa zyskowności całkowitego kap ita łu  przedsięb iorstwa, 
A - k ap ita ł  ca łkow ity  przedsięb iorstwa,



i  - stopa odsetek od długów finansowych,
D - kwota długów fInansowyclj,
E - kwota nadwyżki całkowitego kap ita łu  przedsiębiorstwa 

względem kwoty długu finansowego (E = A - D).
- #

Stopę ROE przedstawić możemy również za pomocą szeregu nastę
pujących zmodyfikowanych formuł, a mianowicie:

ROE * P.(Q ♦ p  - I g * P.P ł  P E

lub

ROE = р ф  + p ( | )  - i ( j r )

c z y l i

ROE = p ♦ p({f) - i ( { f )

A zatem

ROE * p + a  (p - i )

gdzie:

a - stopa zadłużenia, l iczona jako stosunek zadłużenia do ka
p i ta łu  akcyjnego przedsiębiorstwa.

Stopa zyskowności kap ita łu  akcyjnego (ROE) wskazuje, że j e j  
wysokość zdeterminowana je s t  trzema głównymi czynnikami, a miano
w ic ie :  stopą zyskowności kap ita łu  całkowitego, stopą odsetek p ła 
conych od pożyczek oraz stopą zadłużenia przedsiębiorstwa. Za leż
ność ta przybiera różnokierunkowy charakter. Stopa ROE rośnie wraz 
ze wzrostem jednostkowej zyskowności kap ita łu  jednostkowego przy 
s ta łych  stopach " a "  i  " i "  oraz spada przy wzroście stopy " i "  
przy s ta łych  stopach " a "  i "p " .  Innymi słowy, gdy stopa " a "  
równa s ię  zero, wówczas k ap ita ł  przedsiębiorstwa ca łkow ic ie  je s t  
finansowany przez akcje zwykłe, akcje uprzywilejowane i  zyski za
trzymane w przedsięb iorstw ie . Natomiast gdy stopa ( a )  rośn ie , wów
czas dług w formie kredytów, o b l ig a c j i ,  pożyczek i tp .  stanowi ro 
snącą część struktury kap ita łowej przedsiębiorstwa. Zmiana stopy 
zadłużenia wywiera wpływ na wartość ROE. Efekt ten obrazuje od
działywanie dźwigni finansowej ( leverage  fa c to r )  przedsiębiorstwa. 
Na zmianę wartości ROE wywiera też wpływ r e la c ja  stopy RONA do



stopy odsetek płaconych od pożyczek. Wyrażona symbolem "p" stopa 
RONA w równaniu (zob. też rys . 2) może być wyższa, mniejsza i  rów
na stop ie  odsetek od długu. J e ś l i  p > i , wówczas ROE ro śn ie , a 
kiedy p < i ,  to ROE spada.

Zawarty na rys . 2 obraz uzasadnionego zadłużenia p rzeds ięb io r 
stwa wyznaczony je s t  w ie lkośc ią  różnicy występującej pomiędzy s to 
pą RONA i  stopą odsetek od długu przedsiębiorstwa. Gdy RONA spa
da, przedsiębiorstwo powinno szybko uporządkować s truk tu rę  swoje
go kap ita łu .  J e s t  to jednak możliwe do wykonania przede wszystkim 
wówczas, gdy przedsiębiorstwo posiada wystarczającą zdolność zmia
ny struk tu ry  długów na rzecz m. in .  zapewnienia wyższej r o l i  i  
znaczenia c iąg łych  długów krótkoterminowych w finansowaniu swojej 
d z ia ła ln o śc i  rozwojowej.

Wzrostowi zadłużenia przedsiębiorstwa towarzyszy jednakże bar 
dzo często wzrost stopy odsetek od pożyczek. Wyższy poziom za



dłużenia s ta je  s ię  ryzykowniejazy dla pożyczkodawców 1 akcjona
r iuszy ,  którzy dostrzegają w t a k ie j  s y tu a c j i  zagrożenie swoich in 
teresów. Z tego też wzglądu n ie  Je s t  pożądane z ekonomicznego 
punktu widzenia absolutne powiększenie rozmiarów i  poziomu zadłu
żenia przedsiębiorstwa. Wzrost zadłużenia poza poziom а ц (zob. 
rys. 3) lub nie os iągn ięc ie  tego poziomu (przy danych stopach "p" 
i  " i " ) ,  powoduje, że rzeczywista stopa zyskowności kap ita łu  akcyj-. 
nego byłaby niższa od stopy Rfl. Innymi słowy, poziom zadłużenia 
" w 0" wyznacza optymalne wielkość ROE.

Rys. 3. Optymalny poziom leverage spółk i akcyjnej (wg R. A. M e- 
y e r, Microeconomic Decis ions, Boston 1976, s. 326)

Modele te wyznaczają również poziom zdolności przedsiębiorstwa 
do utrzymywania długu w jego strukturze kap ita łowej. Zdolność owa 
badana je s t  przez dwa wskaźniki, a mianowicie zysk brutto , obra
zujący globalną kwotę zysku przed odliczeniem odsetek od pożyczek 
i podatku dochodowego (Pg) oraz wskaźnik zadłużenia p rzeds ięb io r 
stwa do wartości jego kap ita łu  akcyjnego (d/e ).



Duży zysk brutto i  n is k i  wskaźnik zadłużenia (d/e ) będzie wska
zywał na bezpieczeństwo przedsiębiorstwa. Rzecz jasna, że stopień 
bezpieczeństwa przedsiębiorstwa je s t  odmienny w czas ie  oraz wśród 
akcjonariuszy i  pożyczkodawców. W czas ie  okresów p rosper ity  i s t a 
b i ln o śc i  pożyczkodawcy mogą chętn ie  akceptować większy odział 
długu w strukturze kap ita łow ej a n iż e l i  podczas r e c e s j i t W u s ta b i 
lizowanych przemysłach bezpieczny poziom długu w strukturze  kap i
tałowej przedsiębiorstwa je s t  większy na ogół a n iż e l i  w przemy
słach mniej ustabilizowanych.

Wydaje s ię ,  że struk tu ra  a k c j i  posiada mniejsze dla pożyczko
dawców znaczenie a n iż e l i  s truk tu ra  długów przedsięb iorstwa. Z ich . 
punktu widzenia uprzywilejowane akcje mogą być tak traktowane jak 
gdyby były zwykłymi akcjami. Jedne i  drugie akcje są bowiem 
zorientowane na os iągn ięc ie  pożądanej zwrotności kap ita łu  akcy jne 
go. Twierdzenie tak ie  nrależy Jednakże oprzeć na założeniu, iż 
przedsiębiorstwo nie ma trudności z wypłatą dywidend up rzyw ile jo 
wanych. W przeciwnym bowiem przypadku niemożliwość wpłacenia dy
widend uprzywilejowanych będzie prowadziła do dużych z a le g ło śc i ,  
które mogą uniemożliwić przedsiębiorstwu w b l iż s z e j  lub d a lsze j 
przysz łośc i sprzedaż nowych a k c j i  zwykłych i doprowadzić do trud 
ności w pozyskaniu nowych kapitałów od pożyczkodawców.

Is tn ie ją c e  różnice pomiędzy długami i  wartością a k c j i  przed
s ięb iorstwa oddzia łu ją tak na stopę efektywności ROE, jak i  ria 
przepływ gotówki (cash flow ) przedsiębiorstwa. P łacen ie  bowiem od
setek od długów Je s t  dla przedsiębiorstwa ob l ig a to ry jn e .  Natomiast 
p ła tnośc i dywidend "nie są tak ś c iś le  wymagane jak w przypadku p ła t 
ności odsetek. Mogą one zostać zatrzymanymi dywidendami w przed
s ięb io rs tw ie  o przeznaczonym z góry inwestycyjnym charakterze.Zwy
k le  Jednak p ła tnośc i odsetek oraz dywidend są określonym s t ru 
mieniem gotówki wychodzącym z przedsiębiorstwa. Odsetki od długów 
są p łatne z zysku przedsiębiorstwa przed jego opodatkowaniem i 
przeznaczeniem częśc i zysku po opodatkowaniu na dywidendy i rozwój 
przedsiębiorstwa. Chcąc zatem pogodzić in te resy  pożyczkodawców i 
akc jonariuszy ,,  należy okreś lać niezbędny zakres zmienności zysku 
brutto na pokrycie w łaściwej p rzysz łe j  gotówki. Określone zasad
nicze re la c je  między Pg a CF ukazuje równanie:

CF = t^(Pg - Ю )  + Am я (1 - t ) (P g  - iO) + Am



gdzie:

Am - amortyzacja, 
t t * 1 - t ,
t - stopa podatku dochodowege.

Stąd

Pg - iO * ■ ~ Am

oraz

Pg * —  £■Ая| + 10

lub

Po X CF ♦ t ( iD )  - Aro 
t

J e ś l i  zatem

CF = Am
prze to

c z y l i  przedsiębiorstwo ma Pg wystarczający do pokrycia p łatności 
odsetek.

W s y tu a c j i ,  gdy kwota amortyzacji (Am) je s t  mniejsza od wyma- 
gant^o cash flow, wówczas wskaźnik Pg wzrasta przez różnicę dz ie 
loną przez (1 - t ) .  Czy li w tym przypadku^:

o„  _ CF * Am i n
Pa ' n — гг * 10

W s y tu a c j i ,  gdy Pg generowany przez nowe kap ita ły  j e s t  mniej
szy ad p ła tnośc i odsetek, wówczas n iekorzystn ie  wpłynie to na e fek 
tywność zaangażowanego kap ita łu  akcyjnego. Rzeczywista stopa dy
widendy spadnie (aż do zera w ekstremalnej s y tu a c j i )  i akcjona
riusze zaczną pozbywać s ię  swych a k c j i .  Inna sytuacja występuje

Zob. S. F r i e d l a n d ,  The Economics of Corporate F i 
nance, Englewood C l i f f s ,  New Yersey 1966, s. 172.



wówczas, gdy wykreowany przez nowe k ap ita ły  wzrost wskaźnika Pg 
przewyższa p ła tnośc i odsetek od długu. Wówczas bowiem mamy do czy
n ien ia  ze wzrostem zyskowności jednostkowej a k c j i .  Ta sytuac ja  
je s t  na jbardz ie j  pożądaną przez akcjonariuszy.

Dla akcjonariuszy n ie  j e s t  obojętne, z jak ich  źródeł będzie f i 
nansowane zamierzenie kapita łowe, a więc czy poprzez d^ug, czy też 
( lu b  i też ) przez fundusze własne. Gdy zarówno dług, jak 1 fundu
sze wewnętrzne są wykorzystane dla sfinansowania k a p ita łu ,  to wów
czas dla akcjonariuszy r e la c ja  (d / i )  będzie decydowała o wysoko
śc i jednostkowej zyskowności a k c j i .  Sytuację  tę p e łn ie j  obrazuje 
nierównośćt

jf + 9 > У ’Е

lub

* 3 > y*E

gdz ie :

d - stopa dywidendy,
E - k a p ita ł  akcy jny ,
GI - zysk brutto , 
i - odsetki od długu,
D - dług,
r - stopa zatrzymanych zysków, 
g - stopa dyskonta dla akcjonariuszy, 
y ’ - oczekiwana stopa zyskowności a k c j i .

Owa nierówność wskazuje na to, że akcjonariusze kupią nowe u- 
dz ia ły  w przedsięb iorstw ie  wówczas, gdy zyskowność i  stopa wzrostu 
dywidendy będzie co najmniej równa oczekiwanej zyskowności przez 
akcjonariuszy. Konieczność zapewnienia finansowych warunków roz
woju spółk i akcy jnej wymaga, by emisja nowych a k c j i  w p rzedsię 
b io rstw ie  'Wykreowała odpowiednio wyższą efektywność czystego ka
p i t a łu  (RONA). Chodzi tu ta j  bowiem o wytworzenie t a k ie j  s y tu ac j i ,  
w k tó re j  re la tywnie  większy wzrost RONA względem m. in .  stopy od
setek i dywidend pozwoli na poprawę pozycji finansowej przedsię- 

-b io rs tw a .



Jan puraj

EFFECTIVENESS OF THE FINANCING OF DEVELOPMENT 
OF STOCK COMPANIES

The main goal of the a r t i c l e  Is  to show chosen methods of 
eva luating the e ffec t iveness  of sources of f inancing development 
of stock companies. The basic point of departure for the ana lys 
is  is  a flow of funds in a stock company. I t s  instruments and 
mechanisms play the most important ro le  in forming long-term 
funds. These funds are formed through three fundamental sources, 
i . e .  cash flow, emission of now stock, and debts. A discounted 
cash flow constitu tes  a good method for eva luating  the e f f e c t i v e 
ness of longv-term c a p ita l  decis ions in a company. Such decis ions 
exert a d irec t  in fluence on e ffec t iveness  of a company’ s net 
c a p ita l  and p r o f i t a b i l i t y  of shares. The in te re s t  taken by sha
reholders in maximizing the rate  of dividends leads to d e f in i te  
re la t ion s  between the rate  of a company’ s net 'c a p i t a l  e f f e c t i v e 
ness and the in te re s t  rate on debts, and a company’ s indebted
ness.


