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1. WSTEP

Zréwnowaony wzrost przedsbiorstwa jest zagadnieniem, ktore w literatu-
rze ekonomicznej rozpatrywane jest przez pryzmapystwzrostu sprzeds
mozliwej do osiagnigcia w okrélonych warunkach. Warunki te opisange
pomoa szeregu zaten formutowanych dla modeli zréwnowanego wzrostu
przedstbiorstwa.

Jedny, z pierwszych koncepcji, stosunkowo szeroko znaczesto prezen-
towarg w literaturze z zakresu zadzania finansami przedsiiorstwa, jest mo-
del zréwnowaonego wzrostu R. C. Higginsa opublikowany w 197 #edtug
tego podejcia stopa zrownowa@nego wzrostu przeddiiorstwa wyraa takie
tempo wzrostu sprzedg, ktore jest meliwe do osigniecia w warunkach okre-
slonych nastpujacymi zatzeniami:

a) marza zysku netto na sprzeggjest niezmienna (niezaiea od dynamiki
oraz wielkdci sprzeday);

b)amortyzacja pozwala na utrzymanie (odtworzenie)tavair aktywow
trwatych przedsibiorstwa na dotychczasowym poziomie;

C) przedsgbiorstwo zachowuje staistruktue finansow (financial structu-
re) bez emitowania nowych akcji zwyklych. Strukturawgraza relacg zadtu-
zenia ogétem do kapitatu wkasnego

d) poziom finansowania wzrostu sprzegekapitalem wtasnym zdetermi-
nowany jest kwat zysku zatrzymanego;

" Dr, Katedra Analizy i Strategii Przedbiorstwa, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
Uniwersytetu £6dzkiego, £ &d90-214, ul. Rewolucji 1905 r. nr 41.

! Projekt zostat sfinansowany g®dkéw Narodowego Centrum Nauki.

2R. C. Hi gginsHow Much Growth Can a Firm Afford?Financial Management” 1977,
Vol. 6, s. 7-16.
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e) przedsgbiorstwo realizuje statpolityke wyptat dywidendy wyrzajaca
sie niezmiennym poziomem stopy wyptat dywidendy;

f) utrzymywana jest stata relacja wadbaktywdéw ogétem do warkci re-
alizowanej sprzeds (majtkochtonngé sprzeday)®.

Powyzsze zatagenia w ograniczonym stopniu przystajo realiow praktyki
gospodarczej i stanowramy zawzajace maliwosci aplikacji koncepcji zrow-
nowazonego wzrostu w zagdzaniu przedsbiorstwem.

Celem artykulu jest rozwiatie modelu zrownowanego wzrostu przed-
siebiorstwa R. C. Higginsa do postaci m@j zastosowanie w warunkach
zmiennych cen (inflacji/deflacji) oraz w sytuaajidrzacej potrzek zwigkszenia
inwestycji w majtek niezledny dla realizacji sprzedsg, tj. w warunkach rosn
cej majitkochtonndci sprzeday.

2. FORMULA STOPY ZROWNOWA ZONEGO WZROSTU PRZEDSIEBIORSTWA
W WARUNKACH INFLACJI

Wedtug pierwotnej koncepcji zaproponowanej prze£RHigginsa stopa
zrownowaonego wzrostu przeddiiorstwa wyraa takie tempo przyrostu sprze-
dazy, a take tempo wzrostu aktywoéw ogoténktére jest maliwe do osignie-
cia w okrélonych warunkach Formuta opisujca stog zréwnowaonego wzro-
stu przedsibiorstwa przyjmuje wéwczas posta

._As_ ROd1-dy)L+L)
S, TAT-ROS1-dy)1+L) @)

gdzie:

g — stopa zréwnowzsonego wzrostu przeddiiorstwa,
AS - przyrost wartéci sprzeday w okresiet, ,

S, - wartas¢ sprzeday w okresiet,

ROS - marza zysku netto na sprzega
dy  — docelowa (stata) stopa wyptat dywidendy,

® Ibidem s. 7-8.

4R.C. Higgins, R. A. KerinManaging the Growth — Financial Policy Nexus in &t
ing, ,<Journal of Retailing” 1983, Vol. 59, No. 3,Al.

® Warunki te g okreslone przez zalzenia podane we wgtie niniejszego artykutu.

®R.C.Higginspp. cit, s.7.
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L — docelowa (stata) relacja diugu ogétem do kapitahsmego[%j ,

TAT' - stata relacja wartgi aktywéw ogélem do warkgi sprzeday
)
S

R. C. Higgins, formutujc zalazenia powyszej koncepcji, zwrécit uwagna
mozliwos¢ i zasadné¢ uwzgkdnienia w niej inflacyjnego wzrostu cen. Proble-
mu tego jednak nie rozwih ograniczajc sk do wskazania ogolnych zadm
oraz wzoru na stepzrownowaonego wzrostu w warunkach inflacjzagadnie-
nie to jest bardzo wae, bowiem wptyw inflacji na poziom stopy zrownowa
nego wzrostu przedgiiorstwa ma wieloptaszczyznowy i ziany charakter.

Wraz ze wzrostem inflacji ma miejsce zmniejszemialnej wartéci pro-
duktéw i ustug, wzrost stop procentowych banku cémdigo, z czym wize sk
z reguly wzrost kosztu kapitatlu obcego i kosztuitedyp wlasnego przedsi
biorstw. W sytuacji, gdy przeddiiorstwo w znacznym stopniu finansuje maj
tek diugiem, wzrost kosztu dtugu zmniejsza zyskanetbz ogranicza nitiwo-
sci samofinansowania wzrostu sprzegla

Wysoki poziom inflacji mae tworzy iluzje wysokich zyskow”, a tym
samym prowadzido bkdnych obliczé i ocen wartéci stopy zréwnowzonego
wzrostu przedsbiorstwa. Sytuacja ta komplikujeesijezeli zmiany cen na ryn-
kach zaopatrzenia i zbytu wykazujraznicowary dynamile i z réznym nasile-
niem wplywaj na koszty pracyywej i uprzedmiotowionej, warté przycho-
doéw ze sprzedsy, rentownd¢. Ponadto w warunkach inflacji zysk wyceniany
w oparciu o koszty historyczne we by ,znieksztatcony”,co jest rezultatem
réznicy wystpujacej migdzy kosztami historycznymi a kosztami hieymi.
Poza tym rozbienosci te mo@ by¢ rézne dla régnych skladnikédw kosztow,
tj. wynagrodzé, materiatow, towardw, ustug, amortyzacji i in.

Zroznicowany mae by rowniez wptyw inflacji na wielka@¢ naktadéw ka-
pitalowych w majtek niezledny dla realizacji zaktadanej sprzegaRozwaa-
jac oddziatywanie inflacji na warfé aktywow przedsbiorstwa niezbdne mo-
ze by¢ rozr&nienie jej wptywu na wartg aktywow trwatych oraz wargé ak-
tywdw obrotowych. Zasadniczym powodem tego reaiénia jest nie tylko
kwestia reprodukcji majku, sposdéb finansowania inwestycji, leczzakmiana
wartasci skladnikow majtku przedsgbiorstwa.

W warunkach wysokiej inflacji odpisy amortyzacyjsezazwyczaj niewy-
starczajce dla odtworzenia matku trwatego. Amortyzacja odzwierciedla koszt
historyczny, nie zZakoszt konieczny dla odtworzenia potencjatu wytvzégo.
W sytuacji, gdy posp technologiczny w brawy skutkuje szybkim ziyciem
ekonomicznym majku, dla utrzymania mocy wytworczych inwestowanie

7 Ibidem s. 10.
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w majtek trwaly na poziomie waszym, nik pozwala na to amortyzacja, neo
okaza sie dziataniem warunkagym dalsze funkcjonowanie i rozwoj przegsi
biorstwa na rynkli Dla utrzymania potencjatu wytworczego konieczi mo-
ze byt wowczas inwestowanie w maggk trwaty czsci zysku netto i/lub dodat-
kowego dlugu, co zmniejszy poziom stopy zréwnpeveego wzrostu.

Rozwaajac wptyw inflacji na potrzeby finansowe przeglsiorstwa wynika-
jace z koniecznixi pokrycia aktywow obrotowych nadg miet¢ na uwadze zidla
realizacji tej samej wiell§gi sprzeday konieczne g coraz weksze naklady kapi-
talowe. Cz$¢ z tych potrzeb jest wprawdzie kompensowana infiaey wzro-
stem kwot zysku oraz zoboygian biezacych, jednak c&¢ maze wymaga pokry-
cia dodatkowym kapitatem. W warunkach realizacfivamowaonego wzrostu
przedsgbiorstwa jest to kapitat pochagtz/ z zysku zatrzymanego oraz zobgwi
zan ogétem zwgkszonych w okrdonej proporcji wzgidem zysku zatrzymanego.
Sytuacja taka skutkuje redukgtopy wzrostu sprzedia maozliwej do osigniecia
w warunkach charakteryzgych zréwnowaony wzrost przedsbiorstwa.

Zasadnicze obszary wplywu inflacji na poziom stgggwnowaonego
wzrostu przedsbiorstwa ukazuje rys. 1.

/

Wzrost inwestycji Wzrost kosztu

w majptek trwaty Wzrost kosztow kapitalu
sprzeday
Wzrost przychodow Wzrost zapotrzebowania
Ze sprzeday na kapitat pracuagy

Rys. 1. Gléwne obszary oddziatywania inflacji nepgtzrownowaonego
wzrostu przedsgbiorstwa

Zrédto: opracowanie wiasne.

& poréwnujc dynamik produkcji sprzedanej i dynamilnaktadéw inwestycyjnych nina
zauway¢, iz w Polsce w latach 2009—2010 w dzi@ledukcja metalinasgpit wzrost produkcji
sprzedanej o 31%, gaaktady inwestycyjne zmniejszylyesiv tym dziale o 47%. W tym samym
czasie w dzial®rodukcja komputeréw, wyrobéw elektronicznych yoptychodnotowano wzrost
produkcji sprzedanej o 35%, przy jednoczesnym weieonaktadéw inwestycyjnych o 28%. Dane
te dowodsz, iz w réznych dziatach produkcji przemystowej podobne termgwostu produkciji
sprzedanej jest realizowane w odmiennych uwarunk@aeh wynikajcych ze skali naktadéw
inwestycyjnych. PorRocznik statystyczny Rzeczpospolitej Polskiej 2GLIS, Warszawa, tabela
3(412), s. 493 i tabela 3(543), s. 649.



Model zréwnowaonego wzrostu przeddiiorstwa... 201

Uwzgledniajac inflacje w formule zrownowaonego wzrostu przeddiior-
stwa naley podkréli¢, iz kolejnym, trudnym do jednoznacznego rozstrzggni
cia dylematem mae by dobor (adekwatnego do danych realiéw gospodarczych
oraz koncepcji i praktyki zagdzania) wskanika zmian cen. W literaturze pre-
zentowane grozne definicje inflacji. Jest to w gtéwnej mierze rdatlzr&ni-
cowanych pogldéw na temat przyczyn tego zjawiska. Generalnieajdl jest
rozumiana jako proces wzrostu ogéinegredniego) poziomu cén

W Polsce dla potrzeb pomiaru i analizy inflacji cmjciej stosowany jest
wskaznik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych (CPCensumer Price Indgx
Oprocz tego wskanika obliczane i publikowaneasnne wskaniki inflacji, np.
wskazniki inflacji bazowej po wydczeniach cen kontrolowanych, cen o0 naj-
wiekszej zmiennéci, cenzywnaosci i energii. Poza powgzymi wskanikami
inflacji ustalane s indeksy zmian cen #fiych grup dobr, np. ceaywnaosci
i napojow bezalkoholowych, cen energii, cen débr ityagnych, cen ustug,
cen towaréw, cen produkcji sprzedanej przemystu, tosvarowej produkcji
rolniczej, cen surowcéw rolnych na rynkaghiatowych i inne. Publikowany
jest take poziom wskanika inflacji konsumenckiej HICPHarmonized Indices
of Consumer Procégsktéry obliczany jest przez Eurostat i odzwierciededni
zmiare cen dla kécowego odbiorcy débr i ustug w Strefie Etfro

W Polsce wskanik inflacji CPI jest obliczany przez GUS na podgta
zmian cen towarow i ustug konsumpcyjnych na rynktaticznym oraz analizy
budzetow gospodarstw domowych, dostarazggh danych o przeginych wy-
datkach na towary i ustugi konsumpcyjne i starmowth podstaw opracowania
systemu walj. Wskanik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych zazwyczapio
sie od innych wskanikdéw cen, np. produkcji sprzedanej przemystu codpk-
cji budowlano-montzowej.

Dane zamieszczone w tab. 1 dowqdi réznice te mog by¢ znaczne.
W latach 2008-2011 wskaik cen towardw i ustug konsumpcyjnych byt nieco
wyzszy od wskanika cen produkcji sprzedanej przemystu ogotemnagdr G-
nica ta byta stosunkowo niewielka i wynosita od 0,1%62009 r. do 3,3%
w 2011 r. Wskanik zmian cen w gornictwie i wydobywaniu byt znaaznvyz-
szy niz wskanik CPI — w roku 2009 rica miedzy tymi wskanikami wynosi-
ta 9,5 %, w 2010 wzrosta ona do 15,2%, a w 2011 uksutata s¢ na pozio-
mie 12,5%.

W powyzszym okresie ceny produkcji budowlano-mantaej wykazywaty
generalnie riszy poziom wzrostu niwskanik inflacji CIP, a w 2010 r. ulegty
one nawet obaeniu 0 0,1% w stosunku do roku 2009.

® Zob. R. Milewski (red.)Elementarne zagadnienia ekononwydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2008, s. 413-436.

10 http:/Mww.nbp.pl/publikacje/o_polityce_pieniezfraport_o_inflacji.

1 wskazniki cen towaréw i ustug konsumpceyjnych,
http://www.stat.gov.pl/gus/5840_1632_PLK_HTML.htdoétp 20.10.2012).
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Tabela 1l

Wybrane wskaniki cen w Polsce w latach 2008-2011 (rok poprzedh0).

o Lata
Wskazniki cen:
2008 2009 2010 2011
Towaréw i ustug konsumpcyjnych (CPI): 104,2 103,5 02,6 104,3
Produkcji sprzedanej przemystu:
- og6tem 102,6 103,4 102,1 107,6
- gobrnictwo i wydobywanie 110,9 113,0 117.,8 116,8
— przetwdrstwo przemystowe 1013 100,9 100,8 107,5
Produkcji budowlano-montawej 105,0 100,2 99,9 101,0

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Wskd cen towardw i ustug konsumpcyj-
nych, http://www.stat.gov.pl/gus/5840_1632_PLK_HTMim (dos¢p 20.10.2012);
Wskazniki cen produkcji sprzedanej przemystu oraz prajitkudowlano-montzowej w latach
2008-2011 r.http://www.stat.gov.pl/gus/5840_2675_PLK_HTML.htroan=show_archive.
(dostp 20.10.2012).

Dla potrzeb analityczno-decyzyjnych waitbdposzczegoinych sktadnikow
majatku, kapitatu, jak réwniz koszty i ceny mog by¢ korygowane w oparciu
0 0g0lmy stog inflacji lub indywidualne, tj. w oparciu o #e stopy zmian cen
dla poszczegolnych sktadnikéiv

Z uwagi na fakt,4 wptyw inflacji na poziom stopy zréownowanego wzro-
stu przedsbiorstwa jest wysoce ztony i wielokierunkowy, dalsze rozwania
nad modyfikaci tego modelu wymagajdoprecyzowania jego zaien.

W rozwazaniach tych cg¢ zatazen pierwotnej koncepcji zrownowanego
wzrostu przedsgbiorstwa, zaproponowanej przez R.C. Higginsa, zostaje
W opracowaniu utrzymana. Zaknia te stanowj iz:

- zrodtem przyrostu kapitatu wkasnego jest zysk zatrzyman

- przedsgbiorstwo utrzymuje dotychczasaqwelacg dtugu ogotem do ka-
pitalu wlasnego oraz stastoe wyptat dywidendy,

- rentownd¢ netto sprzedsy jest stata (warunek dotyszy zachowania
statego poziomu rentowic mozna przyp¢ w oparciu o zalzenie, ¥ wzrost
kosztow wywotany inflag zostanie zrekompensowany inflacyjnym wzrostem
cen sprzeds),

- wartas¢ nowych inwestycji w aktywa trwate zalewytacznie od wzrostu
rzeczywistej (w ujciu ilosciowym) sprzedazy i jest wzgedem niej proporcjo-
nalna.

12por. S. SojakRachunkowsr w warunkach inflacjiWydawnictwo Uniwersytetu Mikota-
ja Kopernika, Torfi 1996, s. 298.
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Ponadto przyjte zostaty zatzenia, wedtug ktorych inflacja wptywa na:

- cere i koszty sprzedsy, a tym samym kwetzysku netto oraz zysku za-
trzymanego,

- wartaé¢ dodatkowych zobowkzan niezlzdnych dla sfinansowania wzro-
stu sprzeday przy zachowaniu statej struktury finansowej,

— wielkos¢ naktadéw kapitatowych na mggk obrotowy.

W oparciu o powysze zalaenia wyprowadzonych zostato szereg formut
(2-18), ktére po odpowiednich przeksztatceniach mhiggvna sformutowanie
zmodyfikowanego wzoru na stogréwnowaonego wzrostu przeddiiorstwa
w warunkach inflacji (zob. wzor 19).

Kwotg zysku netto wygenerowarw okresiet, mozna oblicz¢ na podsta-
wie formuty:

EAT, = (S, +AS)(1+i)xROS )
gdzie:
EAT, - zysk netto na koniec okredy,
i — stopa inflacji,

pozostate oznaczenia jak uey.

Kwote dodatkowego kapitatu wtasnego i obcego, nidnego dla sfinan-
sowania wzrostu sprzeda mazna ustak w oparciu o nagpujacy wzor:

ATC=(S§+A9(1+ J)x ROS(1- dy+( ,SA )EL+ )

3
xROSx (1~ d;)E ©
E
gdzie:
ATC - przyrost kapitatu catkowitego w okresig,
pozostate oznaczenia jak uey.

Poniewa zgodnie z zalzeniem rozpatrywanego modelu wataktywow

biezacych wzrasta proporcjonalnie do wadbsprzeday, przyrost tych akty-
wow w okresid¢; mozna ustakk za pomog nastpujacej formuty:

scA=[ls, +as)a+i)-s]% @
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gdzie:
ACA - przyrost wartéci aktywow bieacych w okresig¢, ,
A
% — stata relacja wartei aktywow biezacych do wartéci sprzeday,

pozostate oznaczenia jak uey.

Wzrost wartdci aktywow trwatych w okresig mozna zapiséza pomog
nastpujacego wzoru:

AFA = ASx % (5)
gdzie:
AFA — przyrost wartéci aktywow trwatych w okresig,
FA . : . .
< - stata relacja wartgi aktywow trwatych do wartwi sprzeday,

pozostate oznaczenia jak ).

Zatem przyrost wartei aktywédw ogétem mzna oblicz¢g w oparciu
o réwnanie:

ATA=[(S, +AS)1+i)- so]%‘ + ASFTA 6)

gdzie:
ATA — przyrost wartéci aktywow ogétem w okreste,
pozostate oznaczenia jak uey.

Kwota zysku zatrzymanego na koniec okréswyniesie:

RE = (S, +AS)(1+i)ROK1-dy) (7)

gdzie:
RE - wartas¢ zysku zatrzymanego w okredig
pozostate oznaczenia jak uey.

Przyrost catkowitego diugu przedsiorstwa, pozwalagego na zachowanie
statej struktury finansowej, mna ustalt na podstawie réwnania:
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ATD = (S, +AS)1+i)ROSL- dY)% 8)

gdzie:
ATD - przyrost diugu ogotem w okreste,
pozostate oznaczenia jak uey.

Z uwagi na fakt, 4 przyrost aktywOw jest réwny przyrostowi pasywow
mozna zapisé& nastpujaca rowngcé:

ATA= RE, +ATD (9)

gdzie:
pozostate oznaczenia jak uey.

Podstawiajc do réwnania (9) formuty opisage: przyrost wartei akty-

wow ogdtem, wart&t zysku zatrzymanego oraz przyrost diugu ogétem ve-ok
siet; (formuty 6 —8), mana zapiséiz:

[(5+a3(1+ )~ §]5+0 SZ=( & Ji )i ROE )iy
+[(§)+A3(1+) RO$1- c)yTED}

(10)

Dokonupc przeksztatcenia prawej strony réwnania (10), odexajacej
przyrost pasywow niezoinych dla realizacji zréwnowanego wzrostu, otrzy-
mujemy formug:

[($+29(1+ )~ ] ASF—A ( s+A B1+ )i RAS- )cEyH—j(ll)

Przeksztalcag pierwszy wyraz sumy lewej strony rownania (11ysku-
jemy nastpujaca jego posté&:

(s, +AS)(1+ |)CSA S, %A + ASF—SA =(s, +AS)1+i)ROH1- dy)[1+ %) (12)
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zas w efekcie kolejnych przeksztaleenozemy zapisé& nasgpujaca row-
nos¢:

S (1+ |)%A+As(1+ )%A— g— AsiA
(13)
=(5,+A9(1+ ) RO$1- d){ j
lub:
AS(1+.)%A+AS— g— S(1+ )_=
(14)

=(s,+A9(1+ ) RO$1- d},(1+%j

Dalsze przeksztatcenia lewej strony réwnania (lebhwalap uzysk& na-
stepujaca jego posté&

As{(1+ |)%A " F_SA} S %A =(s, + AS)L+i)ROL- dy)[1+ %) (15)

zas przeksztalcenia prawej strony réwnania (15) prawyadio uzyskania
formuty:

CA FA TD

AS{(1+ |)€+—} %I— S(1+ ) RO$1- o}EH—Ej

(16)
+AS(1+ i) ROY1~ d}{l+%}

Kolejne przeksztatcenia pozwalagapisé rownanie (16) w nagpujacej
postaci:

AS{(1+ |)C—SA+E} AS(1+ ) RO$1- d}(lJ,T_g_

=S (1+i) ROq1- d){l+%j— @%

17)
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a nastpnie wyhczapc przed nawias po lewej stronie réwnania (17) przy-
rost sprzedzy (AS), z& po prawej stronie sprzedlav okresiet, (S,), uzysku-
jemy rownac¢:

CA FA

AS{(1+ i)E +—S -(1+i)ROY 1~ dy[ 1+ T_EH =

=5{(1+ i) ROY1- d){1+%j_ 4C_A} (18)

S

W efekcie dalszych przeksztaicpowyzszej réwndci uzyskujemy formugd
stopy zrobwnowzonego wzrostu przeddiiorstwa w warunkach inflacji oddzia-
tujacej na inwestycje w matiek obrotowy orazrrdédta dodatkowego kapitatu
niezkednego dla sfinansowania wzrostu sprzgddormuta ta ma nagiujaca
posta:

. _AS_ [(A+)ROH1-dy)1+ L) -ixC

9 7S TI@+i)xC+F]-[@+)ROS1- dy)L+ L) (19)
gdzie:
g — stopa zréwnowzaonego wzrostu sprzeglaw warunkach inflacji,
[ — stopa inflacji,
C —relacja wartéci aktywéw drotowych do wartéci sprzeday

CA
5

= — relacja wartéci aktywéw trwatych do wartei sprzeday (F—;‘j ,

pozostate oznaczenia jak uey.

Formuta ta ma postazgodr, ze wzorem zaproponowanym przez R. C. Hi-
gginsa®. Autor ten ograniczyt sijednak do wskazania ogélnych za#n kon-
cepcji oraz podania Kaowej formuty, bez ustalenia szczegétowych jej zaio
oraz ukazania sposobu wyprowadzenia wzoru na; apvnowaonego Wzro-
stu sprzeday w warunkach inflaciji.

Rozwaajac wplyw inflacji na wielk@¢ stopy zréwnowzonego wzrostu
przedstbiorstwa wedlug podé&gia opisanego wzorem (19) najepodkréli¢, iz
wartas¢ tej stopy — w poréwnaniu z pierwatkoncepcy R. C. Higginsa — jest
zalezna nie tylko od wielkéci wskaznikow opisupcych polityle finansovy

Bpor.R. C. Higginp. cit, s. 10.
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(struktury finansowej, stopy wyptat dywidendy) i lefgvnosé¢ przedsgbiorstwa

(kapitatochtonnéci oraz rentownéri netto sprzeds), ale take od poziomu

inflacji oraz od struktury aktywéw ogétem z uwgdhieniem ich podziatu na
aktywa trwate i aktywa obrotowe.

Powyzsza stopa zrownowanego wzrostu wyta tempo wzrostu sprzeda-
zy mazliwej do realizacji przy zachowaniu wymienionych nwakéw, jednake
nie jest ona réwna dynamice wzrostu wéctanajtku przedsibiorstwa*.

Punktem wyjcia dla egzemplifikacji rozwan nad modyfikacgi modelu
R. C. Higginsa sinformacje pochodice z bilansu oraz rachunku zyskéw i strat
hipotetycznego przedgiiorstwa X. Stopa zrownowanego wzrostu tego przed-
siebiorstwa, obliczona w oparciu o dane roku bazowe@@a2 przy zastosowa-
niu formuty (1), wynosi 10,0 %, gdy

_ 0,073x(1-05)(1+0,25)
0,5-0,0741-0,5)(1+0,25)

=0,1004 (20)

W sytuacji, gdy stopa zrownow@nego wzrostu przedsiiorstwa ustalana
jest z uwzgtdnieniem wptywu inflacji, poziom tej stopy ulega ofemiu.

Dla potrzeb dalszych rozvwah przyjeta zostata stopa inflacji na poziomie
i =5% oraz struktura maku wyznaczona przez 40%-owy udziat aktywdw
trwatych w aktywach ogdétem i 60%-owy udziat aktyw@rotowych w akty-
wach ogotem. Poziom stopy zrownawaego wzrostu przedgiiorstwa X wy-
niesie wowczas 7,0%, gely

_ (1+0,05% 0,07%( + 0O,p< 1,25 0,65 0,3 _
(1+0,05% 0,3+ 0,2 (* 0,08 0,0k -1 0% 1,2
0,0479F 0,015

= =0,0704
0,315+ 0,2- 0,04791

(21)

Stopa ta jest zatemasiza 0 3,0% od stopy wyznaczonej na podstawie pier-
wotnej formuty zrownowzonego wzrostu przedgiiorstwa R. C. Higginsa, tj.
bez uwzgtdnienia wptywu inflacji na poziom sprzegda maptku i kapitatbw
przedstbiorstwa .

Szczegoblowe obliczenia przeprowadzone na podstdarigch bilansu oraz
rachunku zyskoéw i strat przedbsiorstwa X, przy zalzeniu realizacji wzrostu
sprzeday na poziomie 7,0% i inflacji wynoseej 5%, zawiera tab. 2. Dla po-
trzeb tych obliczé przyjeto, iz wartags¢ aktywow trwatych na koniec danego
roku stanowi sugwartasci aktywow trwatych na poatku roku oraz przyrostu
wartdsci tych aktywdéw w cigu kolejnego roku, wynikagego ze zwikszenia

14 7agadnienie to zostalo szerzej oméwione w puniciEniejszego artykutu.
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wartasci sprzeday na poziomie wyznaczonym przez stoprOwnowaonego
wzrostu oraz majkochtonndé sprzeday mierzorn, relacph aktywow trwatych
do sprzedzy. Wartas¢ aktywow trwatych wyznacza nagujaca formuta:

FA =FA, +AS><F—QA (22)

Wartas¢ aktywow obrotowych na koniec danego roku ustalorstata jako
suma wartéci aktywdéw obrotowych na posgtku roku oraz wzrostu wardoi
tych aktywow w efekcie zwkszenia sprzeds na poziomie wyznaczonym
przez stop zrébwnowaonego wzrostu, stepinflacji oraz magtkochtonna¢
sprzeday mierzoray relach aktywdéw obrotowych do sprzeda Tym samym
wartas¢ majtku obrotowego na koniec okreswyniesie:

cA =CA, +[(s, +as)u+i) -] @3)

gdzie:

CA  — wartas¢ majtku obrotowego na koniec okresuy
CA, — warta¢ maptku obrotowego na koniec okres
pozostate oznaczenia jak ).

Kwota kapitatu wtasnego na koniec roku stanowi stego kapitatu na po-

czatku roku oraz zyskoéw zatrzymanych. Dla potrzeb estial wartéci kapitatu
wtasnego na koniec okresuprzyjgte zostato nagpujace rownanie:

E, = E, +(S, +AS)(L+1)ROS1-dy) (24)

za& kwota diugu na koniec okreguzostata ustalona na podstawie formuty:

TD, =TD, +(S, +AS)(1+i)ROK1- dy)% (25)
gdzie:
E, - wartai¢ kapitatu wiasnego na koniec okresu
E, - wartas¢ kapitatu wiasnego na koniec okregu

TD, - wartas¢ dtugu ogotem na koniec okrefsu
TD, - wartas¢ dtugu ogotem na koniec okresy
pozostate oznaczenia jak %ey.
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W rozwaanej wersji modelu zréwnowanego wzrostu przeddiiorstwa
wartas¢ przychodoéw ze sprzedha oraz wartéé kosztéw sprzedsy zaleza od
stopy zrébwnowzonego wzrostu oraz stopy inflacji. Wiella te mana ustalt
w oparciu o nagpujace formuty:

S =Syll+g f1+i) (26)
oraz

C, =C,[1+g Ja+i) 27)
gdzie:
S — wartai¢ sprzeday w okresiet, ,
C, - wartcs¢ kosztdw sprzedy w okresiet, ,
C, - wartds¢ kosztow sprzedy w okresiet,,

pozostate oznaczenia jak uey.

Rezultaty obliczé przeprowadzonych w oparciu o pagge formuly za-
wiera tab. 2.

Analiza danych zamieszczonych w tab. 2 pozwala aaytyze w warun-
kach samofinansowania wzrostu sprzgdayskiem zatrzymanym i respektowa-
nia zat@en o utrzymaniu przez przedbiorstwo statej struktury finansowania,
niezmiennej stopy wyptat dywidendy oraz poziomuteemasci netto sprzeda-
zy, mazna zaobserwowa iz nie ma zachowanego warunku niezmiennej warto-
$ci aktywow ogétem do warfei sprzeday.

Zachowana zostata stala relacjactizy wartdcia aktywOw obrotowych
i wartoscia sprzeday, natomiast warti@ aktywow trwatych w przeliczeniu na
jednostlk sprzeday z roku na rok ulega ohréniu, prowadzc tym samym do
zmniejszenia matkochtonndci sprzeday.

Rosryce na skutek inflacji naktady w aktywa obrotowe tkkijn wzrostem
udziatu aktywow obrotowych w aktywach ogétem. W ratzpwanym przypad-
ku udziat ten w roku 200a wynosit 60%, w roku 200tréet do 61%, a w 200c
uksztattowatl si na poziomie 62%. Zmalat rownocrée wskanik maptko-
chtonnagci sprzeday wyrazony relacy aktywdéw ogétem do sprzezla W roz-
patrywanym przypadku ulegat on redukcji o jedenkpymmocentowy w kadym
kolejnym roku.
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Tabela 2

Bilans oraz rachunek zyskow i strat przeldmirstwa X w latach 200a—200c przy zataoiu realiza-
cji sprzeday na poziomie ustalonym w oparciu o sf@gpéwnowaonego wzrostu wedtug formuty:
. _AS_ [(a+i)ROH1-dy)i+L)]-ixC oraz przy uwzgidnieniu stopy inflacji = 5%.

9 75, Tiari)xC+F-[@+)ROSL-dy)i+ L)
Wyszczegoblnienie Lata
200a 200b 200c
1 2 3 4
A. Dane z bilansu (tys. z})
Aktywa trwate FA) 400 428 459
Aktywa obrotowe CA) 600 674 758
Aktywa ogotem: 1000 1102 1217
Kapitat wkasny E) 800 882 974
Diug ogotem D) 200 220 243
Pasywa ogotem: 1000 1102 1217
B. Dane z rachunku zyskéw i strat (tys. zt)
Sprzeda (S 2 000 2248 2527
Koszty C) 1800 2023 2274
Zysk operacyjnyEBIT) 200 225 253
Odsetki { = 10%) 20 22 24
Zysk do opodatkowani&BT) 180 203 229
Podatek dochodowyg = 19%) 34 39 44
Zysk netto EAT) 146 164 185
C. Wybrane wskaniki oraz inne informacje finansowe

Zysk zatrzymanyRE) 73 82 92
Stopa wyptat dywidendyd), 0,5 0,5 0,5
Struktura finansowa (= TD/E) 0,25 0,25 0,25
Wskaznik rentowndci netto

sprzeday (ROS 7,3% 7,3% 7,3%
Relacja aktywow trwatych do

majatku ogétem FA/TA) 0,40 0,39 0,38
Relacja aktywow obrotowych do

majatku ogélem CA'TA) 0,60 0,61 0,62
Majatkochtonnd¢ sprzeday

(TA'S 0,50 0,49 0,48
Relacja aktywdw trwatych do

sprzeday (FA/S) 0,20 0,19 0,18
Relacja aktywow obrotowych do

sprzeday (CA'S 0,30 0,30 0,30

Zrodto: opracowanie wiasne.
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3. ZROWNOWAZONY WZROST PRZEDSIEBIORSTWA W WARUNKACH DEFLACJI

Zaprezentowana powgj formuta zrownowzonego wzrostu przedsiior-
stwa mae mig zastosowanie nie tylko dla potrzeb ustalenia styvnowa-
zonego wzrostu w warunkach inflacji, ale réwnie przypadku wysfpowania
deflacji. Deflacja oznacza proces spadku ogdlnegmopw cen dobr i ustid
aczkolwiek nie kady spadek cen oznacza deftadpbnizka cen w niektorych
sektorach mze by rezultatem wzrostu wydajici pracy, spadku kosztéw pro-
dukcji, nasilenia walki konkurencyjnej. Do pomiarwzimmu deflacji stosowane
sa takie mierniki, jak dla potrzeb pomiaru inflacji.

Deflacja jest generalnie postrzegana jako objawepimiacej sk recesit®.
We wspéiczesnych realiach gospodarczych jest wighka wystpujace stosun-
kowo rzadko, nie mniej jednak ryzyko jego zaistnidniazi obecnigywe zain-
teresowani oraz obawy ekonomistow i niepok¢j sprdestwa. Deflacja stanowi
bowiem czynnik utrudniagy przezwycizenie kryzysu gospodarczego, czego
przyktadem jest Japonia borykea st od kilkunastu lat ze spadkiem cen i sta-
gnacj gospodarcz’.

Formuta staaca ustaleniu tempa wzrostu sprzadanozliwego do osi-
gniecia w warunkach zréwnowianego wzrostu przeddiiorstwa i deflacji (ale
takze relatywnie statego spadku cen spowodowanego inrgaynnikami)
przyjmie nastpujaca posta:

. _AS_ [A-d)RO1-dy)i+L)]+dxC
9 75, Tla-d)xC+FI-[(1-d)ROF-dy)i+ L)

(28)

gdzie:
d — stopa deflaciji,
pozostate oznaczenia jak ).

W, Staniewiczpeflacja polska w latach 19286, Wydawnictwo Ibidem, +6# 2003,
s. 119.

16 Najwicksza deflacja w XX w. miata miejsce w okresie Wietfo Kryzysu w latach 1929—
1933. Ceny w USA spadaly wowczas przez kolejnetd. kmczny poziom spadku cen w tym
okresie wyniost 25%, czemu towarzyszyt gwattownyadgk wielkdci produkcji (o 30%) oraz
wzrost stopy bezrobocia (do 25%).
http://www.nbportal.pl/pl/commonPages/EconomicsiDgtails?entryld=79&pageld=608
(dostp 26.10.2012)

1Zob. P. Coy,Five Charts That Show Deflation Is a Growing ThreBloomberg
Businessweek, Economy, 05 June 2012, http://wwsirlassweek.com/articles/2012-06-05/five-
charts-that-show-deflation-is-a-growing-threat; &harp, T. FujiokaDeflation Deepens as
Japan Contraction Risk Intensifie€conomy 31 August 2012; http://www.bloomberg.com/
news/2012-08-30/japan-s-consumer-prices-fall-adthionth-jobless-rate-at-4-3-.html;
http://www.bloomberg.com/news/2012-06-04/japan-stdeistains-a-deflationary-
depression.html (dagi 20.10.2012).
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Tabela 3

Bilans oraz rachunek zyskéw i strat przebsrstwa X w latach 200a—200c przy zadaiu
realizacji sprzedsy na poziomie ustalonym w oparciu o stgudéwnowaonego wzrostu wedtug

oraz przy uwzgidnieniu stopy

formuty: - _AS _

[(1-d)ROF1-dy)1+L)]+dxC

S, [(1-d)xC+F]-[(1-d)ROS1-dy)1+L)

deflacjid = 5%.

P Lata
Wyszczegolnienie
200a 200b 200c
1 2 3 4
A. Dane z bilansu (tys. z})
Aktywa trwate FA) 400 453 510
Aktywa obrotowe CA) 600 645 693
Aktywa ogotem: 1000 1098 1203
Kapitat wkasny E) 800 878 962
Diug ogotem D) 200 220 241
Pasywa ogotem: 1000 1098 1203
B. Dane z rachunku zyskéw i strat (tys. zt)
Sprzeda (S 2000 2151 2 313
Koszty C) 1800 1936 2082
Zysk operacyjnyEBIT) 200 215 231
Odsetki { = 10%) 20 22 24
Zysk do opodatkowani&BT) 180 193 207
Podatek dochodowyg = 19%) 34 37 39
Zysk netto EAT) 146 156 168
C. Wybrane wskaniki oraz inne informacje finansowe
Zysk zatrzymanyRE) 73 78 84
Stopa wyptat dywidendyd), 0,5 0,5 0,5
Struktura finansowa (= TD/E) 0,25 0,25 0,25
Wskaznik rentowndci netto
sprzeday (ROS 7,3% 7,3% 7,3%
Relacja aktywdw trwatych do
majatku ogétem FA/TA) 0,40 0,41 0,42
Relacja aktywow obrotowych do
majatku ogétem CAITA) 0,60 0,59 0,58
Majatkochtonnd¢ sprzeday
(TA'S 0,50 0,51 0,52
Relacja aktywdw trwatych do
sprzeday (FA/S) 0,20 0,21 0,22
Relacja aktywow obrotowych do
sprzeday (CA/S) 0,30 0,30 0,30

Zrodto: jak do tab. 2.
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Przy zalaeniu, i stopa deflacjid = 5% warté¢ stopy zréwnowzonego
wzrostu przedsgbiorstwa X uksztattuje sina poziomie 13,2%, co wynika
Z nasgpujacych oblicza:

. (1-0,05)x 0,07%( + 0,5« 1,25 0,06 0,3
(1-0,05)x 0,3+ 0,2 (+ 0,05 0,073( 1 0)8 1,25
__0,04334+ 0,015 - 0.1321
0,285+ 0,2- 0,04334

g
(29)

Szczegoétowe obliczenia, dotyge stanu aktywow i pasywow oraz rachun-
ku zyskéw i strat przedshiorstwa X, przy zalzeniu realizacji tempa wzrostu
sprzeday na poziomie 13,2% oraz przy uwggdhieniu stopy deflacjd = 5%
wskazuj, ze wprawdzie kwoty zysku netto, aewitakze zysku zatrzymanego,
stanowicegozrodio samofinansowania wzrostu sprzadav warunkach defla-
Cji sa nizsze nk w warunkach inflacji, jednade stopa wzrostu zrownoweanego
jest wéwczas wisza. Z okresu na okres wzrasta rowrmpeziom majgtkochton-
nosci sprzeday mierzonej relagj wartasci aktywdéw ogétem do warkei sprze-
dazy. Sytuacja ta wynika z relatywnie wszego wzrostu warfoi aktywéw
trwatych wzgedem sprzedey oraz statej relacji warfoi aktywow obrotowych
do wartdci sprzeday.

W warunkach deflacji kierunek zmian struktury ntkiji przedsibiorstwa
realizupcego wzrost sprzeda na poziomie wyznaczonym przez stgpéwno-
wazonego wzrostu jest odmiennyznivowczas, gdy wyspuje inflacja. W wa-
runkach deflacji zwiksza s¢ udziat majtku trwatego w aktywach ogétem, ma-
leje z& udzial aktywdw obrotowych w maku przedsibiorstwa. W przypadku
inflacji mamy do czynienia z sytuaopdwrotra.

4. STOPA ZROWNOWAZONEGO WZROSTU PRZEDSIEBIORSTWA
W WARUNKACH INFLACJI ORAZ ROSNACYCH NAKLADOW
NA INWESTYCJE W MAJ ATEK TRWALY

Deflacja jest zjawiskiem, ktore wygtuje stosunkowo rzadko, inflacjasza
w praktyce gospodarczej jest zjawiskiem powszechriaza tym nie zawsze
moze by zasadne, g0z mazliwe do osagniecia w praktyce, utrzymanie statej
relacji majitku trwatego wzgidem magtku ogétem. W warunkach wygtowa-
nia inflacji oraz wzrostu majkochtonndci sprzeday formuke zréwnowaonego
wzrostu przedsbiorstwa mana zapisé za pomog hastpujacego Wzoru:
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(1+i)ROS(1—dy)[l+TDJ | A
A5 E/ S (30)
(1+|)—+(1+f)) —(1+|)Ros{1 dy)(1+TEDj

gdzie:
f — state tempo wzrostu inwestycji w gk trwaty w relacji do sprzedg,
pozostate oznaczenia jak ).

W oparciu o dane przedbiorstwa X, odnosge sé do roku 200a oraz przy
zalazeniu, i stopa inflacji wynosi 5%, Zaempo wzrostu inwestycji w mggk
trwaly (w relacji do sprzedsg) ksztattuje s na poziomie 10% ustalona, stopa
zrobwnowaonego wzrostu tego przeesiorstwa wyniesie 6,7%.

(1+0,05% 0,07%( + 0p< 1,25 0,85 0,3 _

(1+0,05% 0,3 ( * O)x 0,2 @& 0,08) 0,088 -1 P& 1,2
_ 0,0479- 0,015

0,315+ 0,22 0,0479

g =
(31)

=0,067

Koniecznd¢ zwiekszenia naktadow na aktywa trwate w stopnigkszym,
niz wynika to z proporcjonalnej zateosci migdzy wartgcia aktywow a warto-
$cCia zrealizowanej sprzedy, skutkuje spadkiem stopy zrownaieaego wzro-
stu. W rozwaanym przykfadzie stopa wzrostu sprzadg@rzedstbiorstwa X
w warunkach zréwnowanego wzrostu, przy inflacji wynogzej 5% ksztattuje
sie¢ na poziomie 7,0% (zob. rownanie 21)$ xa sytuacji, gdy przedsbiorstwo
zwiekszytoby naktady na aktywa trwate w relacji do sutay o 10% stopa ta
ulegtaby obnieniu do 6,7% (zob. rownanie 31).

Szczegodtowe obliczenia dotygz stanu aktywOw i pasywow oraz ra-
chunku zyskow i strat przedsiorstwa X, przy zatzeniu realizacji sprzeds
na poziomie 6,7%, tj. w warunkach wzrostu nakladba aktywa trwate
w relacji do sprzeds na poziomief = 10% oraz przy stopie inflagji= 5%
zawiera tab. 4.

Powyzsze obliczenia potwierdzgjiz zachowana zostata stata stopa wy-
ptat dywidendy (0,5), struktura finansowa (0,25ntoevnas¢ netto sprzedey
(7,3%), relacja aktywow obrotowych do sprzeg#0,3) oraz relacja aktywow
trwatych do sprzeda w ujeciu realnym, tj. bez uwzgtinienia inflacji (0,2).
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Tabela 4

Bilans oraz rachunek zyskow i strat przebgrstwa X w latach 200a—200c przy zagaiu realiza-
cji sprzeday na poziomie ustalonym w oparciu o sigpéwnowaonego wzrostu wedtug formuty:

. _AS

[(1-i)ROS1-dy)L+L)]+ixC

S [A-i)xC+{1+f)F]-[(1-i)ROS1-

dy)(1+ L)

oraz przy uwzgidnieniu stopy inflacji

i = 5% i wzrostu nakladéw na aktywa trwate w relagjisprzeday na poziomid = 10%.

Wyszczegolnienie Lata
200a 200b 200c
1 2 3 4
A. Dane z bilansu (tys. z})
Aktywa trwate FA) 400 430 463
Aktywa obrotowe CA) 600 672 753
Aktywa ogotem: 1000 1102 1216
Kapitat wiasny E) 800 882 973
Diug ogotem D) 200 220 243
Pasywa ogotem: 1000 1102 1216
B. Dane z rachunku zyskow i strat (tys. zt)
Sprzeda (S 2 000 2241 2510
Koszty C) 1800 2017 2 260
Zysk operacyjnyEBIT) 200 224 250
Odsetki ( = 10%) 20 22 24
Zysk do opodatkowani&BT) 180 202 226
Podatek dochodowyg = 19%) 34 38 43
Zysk netto EAT) 146 164 183
C. Wybrane wskaniki oraz inne informacje finansowe

Zysk zatrzymanyRE) 73 82 91
Stopa wyptat dywidendyd§), 0,5 0,5 0,5
Struktura finansowa (= TD/E) 0,25 0,25 0,25
Wskaznik rentowndci netto sprzedsy (RO 7,3% 7,3% 7,3%
Udziat aktywow trwatych w majku ogotem

(FAITA 0,40 0,39 0,38
Udziat aktywow obrotowych w matku

ogotem CATA 0,60 0,61 0,62
Majatkochtonndg¢ sprzeday (TA/S) 0,50 0,49 0,48
Relacja aktywow trwatych do sprzega

W ujeciu nominalnym, tj. z uwzgbnie-

niem inflacji FA/S 0,20 0,19 0,18
Relacja aktywow trwatych do sprzega

w ujeciu realnym, tj. bez inflacjiRA/S) 0,20 0,20 0, 20
Relacja aktywdw obrotowych do sprzega

(CAY 0,30 0,30 0,30

Zrodto: jak do tab. 2.
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Mozna jednoczénie zauway¢, iz z roku na rok spada mgiochtonna¢
sprzeday (o 0,01), zmienia sistruktura aktywéw, tj. maleje udziat aktywow
trwatych w magtku ogétem i rénie udziat aktywéw obrotowych w mku
catkowitym, oraz zmniejszagsielacja aktywow trwatych do sprzegaw ujeciu
nominalnym, tj. z uwzgldnieniem inflacji. W rozwzanym przypadku wzrost
cen o 5% zaowocowat wgz dynamilky przychodéw ze sprzegdg niz wynio-
sta dynamika wzrostu mgku uwarunkowana wzrostem naktadéw na aktywa
trwate w relacji do wartéci sprzeday.

5. STOPA ZROWNOWAZONEGO WZROSTU A TEMPO WZROSTU
MAJ ATKU PRZEDSIEBIORSTWA

Wedtug pierwotnej koncepcji R. C. Higginsa stopa aZréwazonego wzro-
stu przedsibiorstwa wyraa takie tempo wzrostu sprzesia ktére rowne jest
dynamice wzrostu aktywow ogotem i w przypadku rozaveego przedsbior-
stwa X wynosi ono 10,0% (zob. wzér 20).

Stopa zréwnowanego wzrostu w warunkach inflacji réwaievyznacza
tempo wzrostu sprzedamazliwe do osagnigcia przy okrélonych zatgeniach,
jednak stopa ta jest mda od stopy wzrostu mgku ogétem, a ponadto stopy
wzrostu magtku trwatego i majtku obrotowego tate maj rézna wielkosé.
Stopa wzrostu majku trwatego réwna jest stopie wzrostu zrownoareegog*,
jest jednak nisza od stopy wzrostu mgiku obrotowego (zob. tab. 5).

Formuta, w oparciu o kt@maozna okréli ¢ tempo wzrostu aktywow ogétem
(przy realizacji wzrostu sprzedana poziomie wyznaczonym przez st@uow-
nowazonego wzrostu w warunkach inflacji), oe zosta opisana za pomac
nastpujacego réwnania:

FA_ . CA . .
=—xg +—|\1+ 1+i)-1 32
gTATAgTA(g)()] (32)
gdzie:
0., — tempo wzrostu mafku,
g —tempo wzrostu sprzeéa(wzrostu zréwnowzonego),
pozostate oznaczenia jak ¥@y.

Przy zataeniu stopy inflacjii = 5% dla przedsbiorstwa X stopa wzrostu
aktywow ogétem wyniesie 10,2%, tempo wzrostu aktyvivatych uksztattuje
sie na poziomie 7,0%, Zaempo wzrostu aktywdw obrotowych wyniesie 12,4%.
Nalezy przy tym zaznaczy iz w kolejnych latach tempo wzrostu aktywow
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trwatych, jak i tempo wzrostu aktywow obrotowych mimieni sé, jednak ze
wzgledu na zmiany struktury aktywow ogoétem zmianie ulégapo wzrostu
tych aktywow. W rozwzanym przypadku zwkszy st ono z 10,25% w roku
200a (zob. wzér 33), do 10,30% w roku 200b (zob. wz9ri3 do 10,36%
w roku 200c (zob. wzér 35).

Oraco0a = 0,40% 0,0704 0, Gliq 4 O, 07“4 +1 0,)95] = |

(33)
=0,4x0,0704 0,8 0,1239 0,1025
Oracoos =0,39¢ 0,0704 0,61 4 0,07)4+1 0)05 |= -~
=0,39« 0,0704 0,64 0,1239 0,1030
=0,38<0,0704 0,64 4 0,07)4+1 0)05 |
- 6 4 0.07j1+1 0)05 ] a5

=0,38< 0,0704 0,62 0,1239 0,1036

W warunkach inflacji stopa wzrostu mt§u zaley zatem nie tylko od sto-
py wzrostu zrownowsgonego (wyraajacej tempo wzrostu sprzedg, ale take
od:

— struktury majtku ogétem z podziatem na aktywa trwate i aktywaoseb
towe,

- stopy inflacji.

Analogiczna sytuacja ma miejsce w warunkach defld@mpo wzrostu
majatku ogétem mana ustak wéwczas na podstawie ngstijacego wzoru:

gTA:_Ilf—::xg* +(.IE_/AA\(1+ g*)(l_d)_l] (36)

gdzie:
oznaczenia jak wagj.

Stopa zréwnowanego wzrostu przeddiiorstwa X w warunkach deflacji
d = 5% wyniesie 13,2% (zob. wz6r 29) §zopa wzrostu matku ogétem reali-
zowana w warunkach zréwnowanego wzrostu sprzez@aw roku 200a uksztat-
tuje sk na poziomie 9,8% (zob. wzor 37) kdzie wzrasté o 0,1% w kolejnych
latach (zob. wzory 38 i 39). W rozpatrywanym okresaa wzrostu aktywow
trwatych przedsibiorstwa X ledzie ksztaltowé si¢ na poziomie 13,2%, %Za
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aktywdéw obrotowych wyniesie 7,5% i poziomy tych stida niezmienne
w catym analizowanym okresie.

Oraoo0a =0,40¢ 0,132% 0,60 4 0,13¢1-1 0)05 |

(37)
=0,40< 0,132% 0,60 0,0755 0,0981
Oracor =0,41x 0,132% 0,59 4 0,13{1-1 0)05 ] a8
=0,41x 0,132 0,59 0,0755 0,0987
=0,42¢0,132% 0,54 4 0,13f1-1 0)05 |
gTAZOOc q:E{ H ) :I (39)

=0,42x 0,132 0,58 0,0755 0,0993

W sytuaciji, gdy zréwnowany wzrost przedsbiorstwa ledzie realizowany
w warunkach inflacji oraz roanych naktadéw na aktywa trwate (w relacji do
sprzeday), tempo wzrostu majku ogétem mana obliczy na podstawie nast
pujacego réwnania:

Ora :%xg* x(1+ f)+%[(1+ g Ji+i)-1 (40)

Przy zataeniu, i stopa inflacji wynosii = 5%, za tempo wzrostu inwesty-
cji w majatek trwaty w relacji do sprzedeq ksztattuje si na poziomid = 10%,
tempo wzrostu majku ogoétem przedsbiorstwa X w roku 200a wyniesie
10,17% (zob. wzér 41). W kolejnych latackkdhie ono ulegato ob#éniu
0 0,05% rocznie (zob. réwnania 41-43).

Nalezy jednoczénie podkréli¢, iz tempo wzrostu aktywow trwatych oraz
tempo wzrostu aktywOw obrotowych nie ulegrmianie i lgda wynost odpo-
wiednio: 7,4% i 12,0%.

Orseona =0,40< 0,06%( * O}t 0,60 +1 0,087+1 0)65]=
=0,40x 0,073# 0,60 0,1263 0,1017

(41)

Oroooe =0,41¢ 0,06%( & O)t 0,59 41 0,047+1 0)85]=

=0,41x 0,073% 0,59 0,1288 0,1012 (42)
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Orsoone =0,42¢ 0,06%( * O)t 0,58 +1 0,047+1 0)65]=
=0,42x 0,073# 0,58 0,1263 0,1007

(43)

Zestawienie stOp wzrostu sprzegaraz wzrostu majku ogétem, majtku
trwatego i maitku obrotowego dla rozwanych przypadkéw zawiera tab. 5.

Tabela 5

Zestawienie stop wzrostu sprzegaraz wzrostu matku przedsibiorstwa X (%)

Stopa wzrostu: A B C D
- sprzeday (g") 10,0 7,0 13,2 6,7
- majtku ogétem(g,,) ** 10,0 10,2 9,8 10,2
- maptku trwatego @.,) 10,0 7,0 13,2 7,4
- majtku obrotowego {.,) 10,0 12,4 7,5 12,0

** _ poziom tej stopy jest niezmienny w czasie tyldla przypadku A, Zaw pozostatych
przypadkach w kolejnych latach ulega ona zmianom.

gdzie:

A — stopy wzrostu sprzedg i majatku przedsibiorstwa X zgodnie z pierwodrkoncepcy
R. C. Higginsa;

B — stopy wzrostu sprzedgi majtku przedsibiorstwa X w warunkach inflacji= 5%;

C - stopy wzrostu sprzedwi majatku przedsibiorstwa X w warunkach deflagji = 5%;

_ stopy wzrostu sprzedg i majtku przedsibiorstwa X w warunkach inflacji = 5%
oraz wzrostu inwestycji w maek trwaty w relacji do sprzedgaf = 10%.

Zrodto: jak do tab. 2.

Powyzsze zestawienie dowodziz iw zalenosci od przygtych zalaen
wielkos¢ stopy wzrostu sprzedia mozliwej do osiagniecia w warunkach wzro-
stu zrébwnowaonego (w wymiarze strategii finansowej wia@cego s¢ samo-
finansowaniem wzrostu sprzegazyskiem zatrzymanym, utrzymaniem stalej
stopy wyptat dywidendy oraz zachowaniem dotychcaagstruktury kapitatu)
ulega zmianie.

Inflacja — przy uwzgidnieniu jej wptywu na zysk zatrzymany, dodatkowe
zadtwenie oraz inwestycje w aktywa obrotowe — powodp@dek stopy wzro-
stu sprzeday mazliwej do realizacji w warunkach wzrostu zréwnowaego.
Deflacja rodzi sytuaej odwrotra, przekfadac sk na zwikszenie tej stopy.
W sytuacji, gdy oprocz zwkszenia zapotrzebowania na kapitat finansy;
aktywa obrotowe, pojawia sipotrzeba wzrostu nakladéw na mtak trwaty,
réwniez mamy do czynienia z redukicgtopy zrownowzonego wzrostu.
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Nalezy podkréli¢, ze stopa wzrostu mgku jest réwna stopie wzrostu
sprzeday tylko w jednym z rozpatrywanych przypadkow, tj. Avpozostatych
przypadkach stopy teagézne. Pomimo zrinicowania tempa wzrostu nagfu
trwatego i obrotowego w rozpatrywanych sytuacjacimyao czynienia z rela-
tywnie wyréwnanym poziomem stopy wzrostu atkiji ogétem. Stopa ta oscylu-
je w przedziale od 9,8% do 10,2%$ &iopa wzrostu sprzegaw warunkach
wzrostu zrownowzonego ksztattuje siw przedziale od 6,6% do ponad 13%.

W warunkach zmiennych cen, a takw przypadku, gdy niezbne g rela-
tywnie wyzsze inwestycje w aktywa trwate, mamy do czynieniaytiacj,
w ktorej stopa zréownowanego wzrostu, wytajaca tempo wzrostu sprzega
jest rna od stopy wzrostu maku ogétem. Ponadto moa zauway¢, iz tem-
po wzrostu sprzeds w warunkach zrownowanego wzrostu jest w poszcze-
golnych przypadkach niezmienne w czasig, tsampo zmian majku ogétem
z roku na rok ulega zmianie.

6. ZAKONCZENIE

Zréwnowaony wzrost przedsbiorstwa jest rozpatrywany przez pryzmat
stopy wzrostu sprzedg mozliwej do osiagniecia w okr&lonych warunkach,
sprecyzowanych za pompszeregu zat@en. Pierwotny model zrownowane-
go wzrostu R. C. Higginsa bazowat m. in. na zarach o statych cenach oraz
niezmiennej majtkochtonndci sprzeday.

W artykule zaproponowane zostalty formuty pozwalajna ustalenie stopy
zrbwnowaonego wzrostu przeddiiorstwa w warunkach zmiennych cen oraz
w sytuacji tworzcej potrzeb zwickszenia inwestycji w majek trwaty. Wedtug
tych formut na wielké¢ stopy zréwnowzonego wzrostu przeddiiorstwa
wptywa nie tylko wielkd¢ wskaznikdw opisujcych polityke finansow (struk-
ture finansova, stog wyptat dywidendy) oraz efektywdé przedsibiorstwa
(majatkochtonnad¢ oraz rentown& netto sprzedsy), ale take poziom zmian
cen (inflacja/deflacja), struktura aktywéw ogétenmpgziatem na aktywa trwa-
te i aktywa obrotowe) oraz relatywny wzrost naktadéw naytekjtrwaty.

Inflacja, jak i relatywny wzrost naktadow na mitak trwaty, powodyj spa-
dek stopy wzrostu sprzedamazliwej do realizacji w warunkach wzrostu zrow-
nowazonego, deflacja Zatworzy sytuagj odwrotry, tj. skutkuje zwgkszeniem
tej stopy.

Wedtug pierwotnej koncepcji R. C. Higginsa stopa azréwazonego wzro-
stu przedsibiorstwa wyraa tempo wzrostu sprzeda ktére jest rowne dynami-
ce wzrostu aktywow ogotem.

Rozwaania ukazane w niniejszym artykule dowgdiz stopa zréwnowa-
z0nego wzrostu przeddiiorstwa w warunkach zmiennych cen, jak i relatywne-
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go wzrostu naktadéw na magk trwaly, odzwierciedlaga tempo wzrostu
sprzeday, jest rGna od stopy wzrostu maku.

W opracowaniu zaproponowane zostaly formuty pozwedéana ustalenie
tempa wzrostu majku w warunkach zrownowanego wzrostu sprzegiaprzy
zmiennych cenach oraz ragych nakladach na aktywa trwate.

Zasadnicza perspektywa analityczna koncepcji zrévaponego wzrostu
przedstbiorstwa odnosi gido okrdlenia tempa wzrostu sprzegamozliwego
do zrealizowania w okéonych warunkach. Nahy pamktat, iz w zaleznosci
od przygtych zataen (warunkow) wielké¢ tej stopy kdzie r@&na i nie zawsze
bedzie ona pokrywasie ze stop zmian majtku przedsibiorstwa.

Marzena Papiernik-Wojdera

THE CONCEPT OF R. C. HIGGINS SUSTAINABLE CORPORATE GROWTH
UNDER CONDITION OF UNSTABLE PRICES AND INCREASING A SSETS
TO SALE RATIO

The purpose of this article is to develop the cpha# R. C. Higgins sustainable corporate
growth to the form applicable under conditions afstable prices (inflation/deflation) and
increasing assets to sale ratio.

According to the proposed formulas, the level oftainable growth rate is not only
depending on a level of return on sales, intensftyasset management, capital structure and
solutions in the field of net profit distributiohut also on price level changes, assets struchde a
comparative increasing expenditure on fixed assets.

Key words: sustainable corporate growth, unstable pricesatiofh, deflation, assets to sale
ratio.



