ROZDZIAL 6. MODEL ZROWNOWAZONEGO WZROSTU

Stopa wzrostu rzeczywistego przekracza stop¢ wzrostu zrownowazonego, co
oznacza, ze przedsigbiorstwo stoi przed problemem zgromadzenia $rodkéw fi-
nansowych na finansowanie dziatalnosci (niedobdr $rodkéw finansowych), co
mozna wyrazi¢ wzorem: SWR > SWZ.

Stopa wzrostu rzeczywistego jest nizsza od stopy wzrostu zréwnowazonego,
co informuje o wystgpujacym nadmiarze srodkow finansowych, a zatem nalezy
poszukaé nowych mozliwosci inwestowania lub wyptaci¢ dywidendg, co mozna
wyrazi¢ wzorem: SWR < SWZ.

Stopa wzrostu rzeczywistego jest rowna stopie wzrostu zrownowazonego, co
informuje o wystepujacej rownowadze rokujacej zmiany, i co mozna wyrazié
wzorem: SWR = SWZ.

Tego rodzaju ocena pozwala wyjasnié, kiedy przedsiebiorstwo potrzebuje srodkow
finansowych 1 jak to zapotrzebowanie moze si¢ utrzymywac.

Pojecie zrownowazonego wzrostu pozwala oceni¢ zjawisko zaleznosci, ktore wystepuje
pomigdzy wzrostem a zapotrzebowaniem na zewngtrzne finansowanie przedsiebiorstwa
1 determinowane jest utrzymaniem wskaznika zobowigzania dtugoterminowe/kapitat
wlasny na zadanym poziomie (rys. 6.1).
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Rysunek 6.1. Wzrost przychodow netto ze sprzedazy a stan srodkéw finansowych

Zrodto: opracowanie wlasne.
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6.2. STOPY WZROSTU PRZEDSIEWZIECIA | ICH ZNACZENIE W DECYZJACH STRATEGICZNYCH

Czesto nieistotny jest wzrost zgodny z ustalong $ciezka (trajektoria) zrownowazonego
wzrostu, a optymalizacja polega na ustaleniu, jak budowana strategia przedsiebiorstwa sta-
nowi o wybranych czynnikach wzrostu i przyczynia si¢ do realizacji celu przedsigbiorstwa.

Jesli stopa wzrostu rzeczywistego odchyla si¢ od stopy wzrostu zréwnowazonego
(modelu), to istotne jest okreslenie tej ,,luki planistycznej” i ustalenie sposobu finansowa-
nia jej w polityce finansowej. Przedsigbiorstwo musi dysponowa¢ ustalona kwota zysku
zatrzymanego, poniewaz bez niego nie ma mozliwosci finansowania przysztego wzrostu.

W analizie nalezy wykorzysta¢ oszacowania parametrow (czynnikéw), ktore informuja
o efektywnosci wykorzystania aktywow (zasobow).

Mozna okresli¢ ogolng zalezno$¢é wyznaczajacg stope zysku zatrzymanego, ktorg
definiuje si¢ jako relacje zysku zatrzymanego do zysku netto?:
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gdzie: R— stopa zysku zatrzymanego, Zn — zysk netto, Znz — zysk netto zatrzymany.
Stopa wzrostu przedsigwziecia jest rowna zmianie w kapitale wlasnym do kapitatu
wlasnego, co mozna zapisac:

Stopa wzrostu kapitatu = N

gdzie: E — kapitat wlasny.
Zmiana w kapitale wlasnym moze by¢ wyrazona jako:

AE = ZnxR.

Zwrot z kapitalu wiasnego (ROI = ROE, jesli DFL = 1) jest miarg rentownosci przed-
sigwziecia (inwestycji). Stopa wzrostu zalezy od stopy zwrotu z kapitatu wiasnego 1 zysku
zatrzymanego (polityki dywidendy).

. . Zn _ Znz
Stopa wzrostu zrownowazonego = ? X 7
n

lub
gz%xR lub ROE X R.

2 Zysk netto roku obrotowego moze zawiera¢ kwoty, ktorych nie nalezatoby przeznaczac¢ na dywi-
dendg, a ponadto nie jest on jedynym zrodtem mozliwych wyptat w ramach podziatu zysku. Na wysokos¢
zysku netto w spotkach kapitalowych wpltywa wysokos$¢ zysku brutto ustalona zgodnie z zasadami ra-
chunkowosci, niezaleznie od wariantu sporzadzania rachunku zysku i strat (kalkulacyjny, porownawczy),
pomniejszona o wysokos¢ podatku dochodowego stanowiacego zobowigzanie podatkowe spotki za rok
podatkowy (CIT-8), zmniejszona lub zwigkszona o roznicg pomigdzy wysokoscig ustalonej na koniec
roku obrotowego rezerwy i ustalenia aktywow z tytutu odroczonego podatku.
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