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EFEKTYWNOSC FINANSOWANIA ROZWOIU SPOLEK AKCYINYCH

1. WSTfP

Rozwo6j spotek akcyjnych nalezy do najwazniejszych operacyjnych
i strategicznych celéw dziatania tego typu przedsiebiorstw. Cel ten
realizowany jest za pomocg wielu instrumentéw i mechanizméw za-
rzgdzania spotkami kapitatlowymi, zorientowanych na poprawe - gene-
ralnie biorac - ich pozycji finansowej i konkurencyjnej w przemy-
Sle i na rynku. Poprawa pozycji finansowej i konkurencyjnej spotek
akcyjnych wymaga z jednej strony wykorzystania kapitatu przedsie-
biorstwa w sposéb najefektywniejszy, a z drugiej - odpowiednich
poziomoéw i struktury zasilen finansowych dziatalnosci biezacej i
rozwojowej przedsiebiorstwa. Mechanizmy ksztattowania efektywnosci,
podziatu wynikéw finansowych oraz zewnetrznych zasilen finansowych
przedsiebiorstwa zawieraja bowiem podstawowe sity napedowe rozwo-
ju podmiotéw gospodarczych oraz stabilizatory zabezpieczajgce Kie-
runki, proporcje ich rozwoju oraz rownowage przedsiebiorstwa.

Podstawowym celem niniejszego artykutu jest przedstawienie wy-
branych metod oceny efektywnosci zrédet finansowania rozwoju spo-
tek akcyjnych. Metody te rozwazane sg w konteks$cie istnienia $ci-
stego zwigzku podstawowych miernikéw oceny ekonomicznej efektywno-
Sci tych spétek z wyborem zZrdédet finansowania ich dziatalnos$ci roz-
wojowej. Zwigzek ten jest na tyle widoczny, ze mozna z goOry przy-
ja¢ teze o bezposrednim i interakcyjnym wplywie tych dwéch kate-
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gorii ekonomicznych na tworzenie rzeczywistych mozliwosci rozwoju
spotek akcyjnych. Innymi stowy, wzrost poziomu ekonomicznej efek-
tywnosci dziatania spoétek tworzy pomysSiniejsze wewnetrzne i ze-
wnetrzne warunki uzyskania zasilen finansowych rozwoju spotek i wy-
wiera istotny wplyw na.mozliwosci wzrostu ich efektywnosci.

2. ZRODtA DLUGOTERMINOWYCH FUNDUSZY ROZWOIOWYCH
W SPOLCE AKCYJINEJ

Przyjety cel artykutu wyraznie wskazuje na to, iz efektywnosc¢
zrédet finansowania rozwoju spotek kapitatowych jest gtdbwnym pro-
blemem budzetowania kapitatlowego. Budzetowanie to obejmuje bowiem
dwojakiego rodzaju decyzje, tj. decyzje inwestycyjne i finansowe.
Decyzje inwestycyjne koncentrujg sie na kwestiach zakupu okreslo--
nych maszyn i urzadzen, zakladdéw, przedsiebiorstw itp. Za$ decyzje
finansowe ogniskujg sie wokoét niezbednego wzrostu kapitatu finan-
sowego dla realizacji danego przedsiewziecia inwestycyjnego. W oby-
dwu decyzjach minimalna stopa zwrotnosci naktadéw kapitatowych od-
grywa podstawowg role. Ryzykowniejsze przedsiewziecia inwestycyj-
ne wymagaja wyzszych minimalnych stép zwrotnos$ci, pewniejsze
stosunkowo nizszych.

Spotka akcyjna jest ta formg spotki kapitatowej, w ktorej pod-
stawowym kapitatem jest kapitat bedacy witasnosciga akcjonariuszy.
Akcjonariusze, wykupujac na gietdzie papier6w wartosciowych wyemi-
tov przez przedsiebiorstwo akcje, spodziewajg sie z jednej stro-
ny otrzymac¢ dywidendy, z drugiej zas$ tworzg okreslone zrédio diu-
goterminowych funduszy przedsiebiorstwa (zob. rys. 1).

Wyemitowane nowe akcje wzmacniaja zasilanie funduszy dtugo-
okresowych przedsiebiorstwa.

Drugim podstawowym zrédiem tworzenia funduszy dtugookresowych
stanowia kredyty, obligacje, pozyczki itp.

Zroédia te tworzg kapitat obcy przedsiebiorstwa. Jego rozmiar
wyraza stopien zadiuzenia spoOtki akcyjnej oraz zakres i poziom
bptaty diugéw wraz z odsetkami jeszcze przed odprowadzeniem po-
datku dochodowego z przedsiebiorstwa.

Wzrost zadtuzenia przedsiebiorstwa prowadzi - przy statych dy-



Rys. 1. Uproszczony przeptyw funduszy w spoéice akcyjnej (opracowa-

nie wlasne na podstawie: D. A Hay, D O. Morr i s, In-

dustrial Economic. Theory and Evidence, University Press, Oxford
1900, s. 324)



widendach i podatku dochodowym - do zmniejszenia zatrzymanych zy-
skéw w przedsiebiorstwie, a w konsekwencji do obnizki cash flow.

Cash flow jest tym zrodiem finansowania funduszy diugotermlino-
wyoh, ktére zalety od pieciu elementéw, tj. stopy podatku docho-
dowego, zysku brutto, stopy oprocentowania diugéw, wielkos$ci dtu-

gobw oraz amortyzacji. Cash flow wyrazi¢é mozna nastepujacym wzo-
rem;
CF - t(Pg - i D) » Aa
gdzie:
CF - cash flow,
t - stopa podatku dochodowego,

B - zysk brutto,

i - stopa oprocentowania diugoéw,
0 - wielkos$¢ diugéw yoraz
Am - amortyzacja.

Cash flow stanowi zatem sume amortyzacji i nadwyzke réznicy
zysku netto i wyptaconych dywidend.

Wystepujaca w zaprezentowanym réwnaniu amortyzacja nle jest
transakcjg gotowkowg i przeto nie pocigga za sobg tadnych przepty-
wow gotowki do 1 2z przedsiebiorstwa. Jest to operacja czysto
ksiegowa o niezmiernie Istotnym znaczeniu dla zarzadzania finan-
sowego przedsiebiorstwem. Zarzadzanie to wskaza¢ powinno najefek-
tywniejsza forme zdobycia 1 zaangazowania kapitatu w dziatalnos¢
przedsiebiorstwa.

Typowe roczne przewidywania gotéwkowych wplywéw 1 wydatkéw ka-
sowych opierajg sie na zastosowaniu metody bilansowej. Po stro-
nie aktywéw znajduje sie wartos¢ catkowita rozporzadzalnej gotow-
ki, a po stronie pasywow catkowite ptatnosci. Jezeli wartos¢ cat-
kowitej rozporzadzalnej gotéwki jest wieksza od catkowitych ptat-
nosci, to istnieje dodatni stan kasy na koniec danego okresu.
Swiadciy on o tym, .ze wplywy gotéwkowe przedsiebiorstwa wraz ze
stanem kasy na poczatek badanego okresu przewyzszaja wydatki go-
téowkowe, odsetki od diugéw, podatek dochodowy, dywidendy itp. Je-
Sli zas$ ptatnosci przewyzszajg wpltywy gotéwkowe wowczas powstaje
potrzeba zaciggniecia badz to kredytu bankowego, badz emisji ob-
ligacji lub akcji.



3. WYKORZYSTANIE CASH FLf]W W OCENIE EFEKTYWNOSCI
DLUGOOKRESOWYCH DECYZJI KAPITALOWYCH W SPOLCE AKCYINEJ

Ch. Hongren uznaje, ze najlepszym modelem oceny efektywnosci
dtugookresowych decyzji kapitatlowych w przedsiebiorstwie jest dys-
kontowany przeptyw gotéowkil. Te walory dyskontowanego przepitywu go-
towki wynikajg z silniejszego jego powigzania z wpltywami i wydat-
kami gotéwkowymi anizeli z zyskiem czystym praz z efektywnoscia
inwestycjio. M praktyce zarzadzania spo6tkami kapitatowymi wyste-
puja dwie zasadnicze odmiany dyskontowanego przeptywu gotowki
(OCF), a mianowicie: czysta warto$¢ biezgca (NPV) oraz wewnetrzna
stopa zwrotnosci kapitatu (IRR).

Czystg warto$¢ biezgaca lub biezgcg wartos¢ netto (NPV) wyli-

czy¢ mozna ze wzoru:

NPV * PV - C
lub
CF, CF. CF.
NPV -cC
(I ®K) (1 &Kk)' (1 +k)n
czyli
n CF+
NPV -
fi ITTy)2
gdzie;

PV - wartos¢ biezgca planowanych wplywéw pienieznych,

O
1

naktady inwestycyjne ogotem,
CF - gotdowka otrzymana w t-tym roku,

K - stopa odsetek,

n - projektowany okres uzytkowania inwestycji w latach.

1Ch. Hongren, Cost Accounting. A Managerial Emphasis,
Engleé/vood Cliffs, Prentice - Hall, Inc., New Yersey 1980, s. 324.

Zalety te kryja sie rowniez w tym, ze zastosowany w diugo-
okresowych decyzjach kapitatowych rachunek dyskonta pozwala na
sprowadzenie do porodwnywalnosci naktadéw i wynikow, dotyczacych
roznych okresbw. Realizacje tego celu umozliwia mnoznik dyskontu-



Formula biezgcej wartosci netto wplywéw gotéwkowych odpowiada
warunkom réwnomiernego rozkiadu doptywu gotéwki do przedsiebior-
stwa oraz zerowej stopie inflacji. Sytuacja taka rzadko na miej-
sce w praktyce dziatania przedsiebiorstw. Stad tez petniejsza for-
muta NPV powinna uwzglednia¢ réwniez tak stope rozkiadu doptywu
gotéwki, jak i stope inflacji5. Formute taka przedstawia roéwna-
nie4:

(1 + s)CF, (1 +s) CF (1 & s)'CFn
NPV b+
(1 g +Kk) (1 +g k) (1 +g ek)n

gdzie;

s - stopa inflacji,
g - stopa rozkitadu doptywu gotowki w danym okresie,
pozostate oznaczenia jak w poprzednim wzorze.

Formutly te wskazuja, iz w przypadku, gdy NPV jest wieksze od
zera, to projektowane przedsiewziecie Inwestycyjne powinno by¢
podjete. Jezeli zad NPV jest mniejsze od zera inwestycja nie po-
winna by¢ realizowana. W przypadku za$ Kkilku alternatywnych przed-
siewzie¢ inwestycyjnych wybra¢ nalezy te, ktdéra wykazuje najwyzszag
biezgcg wartos¢ netto.

jacy q, ktéry posiada nastepujgcg posta¢; q * (I er)_t, gdzie:
r - roczna stopa dyskonta (r > 0), t - czas liczony w latach.

5 Oczywiscie ten uproszczony wniosek abstrahuje m in. od Ii-
czenia wartosci biezgcej w przypadkach réznych co do Kkierunkow
zmian (spadku, wzrostu, stabilizacji) cash flow. W przypadku spa-

dajagcego cash flow warto$¢ biezacg liczymy za pomocg nastepujacej
CF,
formuty PV =g——, gdzie: CFj - cash flow pierwszego okresu,

g - stopa spadku, r - stopa dyskonta. Przypadek wzrastajgcego cash
CF

flow wskazuje, ze PV * g (9dy r > g). Natomiast w sytuaciji,
gdy chcemy obliczy¢ wartos¢ PV dla okreSlonego czasu (wyznaczone-
go m In. okresem eksploatacji zakupionej maszyny) wartos$¢ ta wy-
(g-r)s _ ,
nosi; PV = CFj —-——— , gdzie: s - okres eksploatacji ma-
szyny .
4

Zob. R. A. Meyer, Microeconomic Decisions, Houghton
Mifflin 8, Boston 1976, s. 313.



Wewnetrzna stopa zwrotnosci nakladow inwestycyjnych (IRR) o-

kreslana jest jako ten stopiert zyskawnosci inwestycji, ktory wy-
raza zroéwnanie wartosci biezacej planowanych wpltywow pienieznych
(PV) z sumg wydatkow Inwestycyjnych. IRR mozna wyrazi¢ za pomoca
réwnania:

IRR - ~ N — - n

t=1 (1 +r)*

gdzie =
SQ - wartos$¢ biezgca planowanych wpltywéw gotéwkowych w t-roku,
r - stopa zwrotnos$ci kapitatu,
C - wartos$¢ nakitadéw inwestycyjnych.

Zawarta w liczniku wewnetrznej stopy zwrotnos$ci naktadéw in-
westycyjnych wartos¢ biezgca planowanych wplywoéw gotéwkowych wy-
liczana jest za pomoca nastepujgcej formutys

%" Snh@ ¥
gdzie:
SO - wartos$¢ przyszta planowanych wplywow gotowkowych,

(1 i)n - mnoznik dyskonta,
n - przewidziana liczba lat eksploatacji inwestycji.

W ocenie wykorzystania cash flow dla potrzeb okreslenia decy-
zji kapitatowej znamienne jest to, ze wskaznik dyskonta "i" nie
powinien przewyzsza¢ pozgdanej stopy zwrotnos$ci zainwestowanego Kka-
pitatu. W przeciwnym wypadku inwestycja okazataby sie nieefektyw-
na. Stopa dyskonta nie powinna by¢ tez zanizona, by nie wywotly-
wa¢ zbyt duzego nacisku na akumulacje.

Wykorzystanie cash flow w ocenie efektywnos$ci przedsiewzie¢ ka-
pitatowych stanowi poprawniejsze od strony merytorycznej i me-
todycznej narzedzie rachunku ekonomicznego anizeli formuty trady-
cyjnego badania, np. optacalnosci inwestycji, ktére opierajg sie
m in. na relacji efektow uzyskanych z podjetej inwestycji do na-
ktadow inwestycyjnych. Przyjmijmy bowiem, ze nmamy do czynienia z
inwestycjg przynoszaca przez cztery kolejne lata po 24 min zt zy-



sku i ze naktady inwestycyjna wynoszg 70 min zI. Natomiast stopa
dyskonta wynosi 154.

Analiza efektywnos$ci inwestycji dokonywana za pomocg stopy o-
ptacalnosci inwestycji, bedacej relacjg afektow inwestycyjnych do
naktadéw, wskazuje, ze przykiadowa inwestycja jest inwestycja e-
fektywna, gdyz jej optacalno$¢ wynosi 1,23 (m--myg<4). Rachunek dys-
kontowy wykazuje, ze inwestycja ta nie jest celowa 2z ekonoinicz-.
nego punktu widzenie. Uzyskane bowiem w czwartym roku eksploatacji
inwestycji globalne efekty w wysokos$ci 60,5 min zt sg o 9,5 min
zt mniejsze od naktadéw inwestycyjnych.

24 .
“““ + ——————t——T - 78 min zt

(I «0,15)1 (1 + 0,15) @/ 6,153 * (1 +0,15)

= 20,9 + 18,1 + 15,8 * 13,7 - 78 »

* 68,5 - 78 = -9,5 min zit

Wyliczona wielkosé NPV wskazuje na to, ze otrzymana gotowka
nie jest wystarczajacym Zrédiem finansowania inwestycji. W tej sy-
tuacji nasuwa sie kilka pytan, sposréd ktdérych mozna wymienié¢ py-
tanie o to,czy sfinansowanie inwestycji za pomocg kredytu nie by-
toby ekonomiczniejszym rozwigzaniem. Aby odpowiedzie¢ *na nie,
przyjmijmy do dalszych rozwazah uproszczona sytuacje i zatézmy,
ze przedsiebiorstwo sptacaé bedzie corocznie przez cztery lata
kredyt wraz z odsetkami w wysokosci zréznicowanej w poszczegol-
nych latach w nastepujacy sposéb: 25 000, 24 500, 24 000 oraz
22 000 tys. zt. W tej sytuacji pozytywny zdyskontowany czysty
przeptyw gotowki z inwestycji wyznacza¢ bedzie efektywnos$¢ zamie-
rzonego przedsiewziecia kapitatowego. Wartos¢ te wyliczamy z réw-
nania:

= _— - 3L
ui (I +r> t-i T *rnt

y NCF._ (ICF._ - OCF.)

gdzie:
NCFt - czysty przeptyw gotowki w t-tym toku



ICFt - przyptyw gotéwki w t-tym roku z inwestycji finansowanej
z kredytu,

QCFt - wydatek gotéwki w t-tym roku osiagnietej z inwestycji fi-
nansowanej z kredytu,

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

W tej sytuacji pVncf jest ujemne i wynosi minus i04 tys. zt.,

gdyzi

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

Kwota ta wskazuje na niecelowos$¢ sfinansowania inwestycji kre-
dytem oprocentowanym w sposO6b jednakowy w wysokosci 154. Bliz-
sza analiza wykaza¢ moze, ze przedsiewziecie inwestycyjne mogtoby
by¢ sfinansowane ca%kO\g\)/icie kredytem, gdyby przyktadowo obnizona
zostata o 1500 tys. zt sptata kredytu odsetkami w czwartym roku
eksploatacji Inwestycji, w tym bowiem przypadku wartos¢ biezaca
czystego przeptywu gotéwki wynosi +653 tys. zi, co wskazuje na ce-
lowo$¢ sfinansowania Inwestycji droga jej kredytowania5.

W podobny sposéb wyliczyé mozna efekty sfinansowania inwesty-
cji poprzez emisje akcji lub obligacji.

Ukazana procedura wykorzystania cash flow w ocenie efektywno-
§ci diugookresowych decyzji kapitatlowych przedsiebiorstwa zastoso-
wana moze by¢ takze- w wyborach alternatywy ‘"kup-dzlerzaw". Decy-
zje kupna lub dzierzawy Srodkéw inwestycyjnych sformutowane moga
by¢é w oparciu o bezposrednie poréwnanie oczekiwanych wartosci bie-
zecych zakupu (PVb> i dzierzawy (PY”). Gdy oczekiwana wartos¢
biezaca zakupu jest wieksza od oczekiwanej wartosci biezgcej dzier-
zawy (PVb =>PV~"), wowczas efektywniejszag decyzjg jest decyzja za-
kupu. Mozna to tez zapisaé w postaci nierbwnosci*’s

5 W tym przypadku PV ncf2 = (-869) + (-378) + 0 +
t [24000 -,.122000 - 1500)1 = _m 7 + 35M . 1653
(1.15r 1,75

6 Zob. H. Bi er ma n, Topics In Cost Accounting and Deci-
sions, Mc Craw - Hill Book Company Inc., New York 1963, s. 156-157.



E X pyka > E  Pr, X pvij
10 * 1 i*0 1 1

gdzie:
Prt ” prawdopodobienstwo eksploatacji zakupowanego lub dzierza-

wionego Srodka inwestycyjnego w i-tym roku.

Przedstawione metody oceny efektywnosci przedsiewzie¢ kapita-
towych za pomocg zdyskontowanych przeptywoéw gotéwki nie nalezg do
skomplikowanych metod. Sa one szeroko wykorzystywane we wstepnych
fazach analizy efektywnos$ci przedsiewzigé¢ kapitatowych. Za zasad-
niczg ocene ~tych przedsiewzie¢ uzna¢ nalezy ocene efektywnosci
wielkosci i struktury kapitatu przedsiebiorstwa dokonywang - ge-
neralnie biorac - z dwoch punktéw widzenia, a mianowicie efektyw-
nosci czystego kapitatu przedsiebiorstwa i zyskownosci kapitatu ak-
cyjnego.

4. OCENA EFEKTYWNOSCI WIELKOSCI | STRUKTURY KAPITALU
SPOLKI AKCYJINEJ

Ocena efektywnos$ci wielkosci i struktury kapitatu integralnie
powigzana jest przede wszystkim z efektywnosScig zaangazowanego ka-
pitatu catkowitego przedsiebiorstwa. Efektywno$¢ te wyznacza sto-
pa zyskownosci kapitatu czystego przedsiebiorstwa. Stopa ta, zna-
na w literaturze pod postacig RONA (ratB of return on net ossets),
obrazuje stosunek zysku netto do czystego kapitatu przedsiebior-
stwa. Stope te wyraza bowiem réwnanie:

RONA ma . T -1

gdzie:
IN - zysk netto przedsiebiorstwa,
A - kapitat staty i zmienny,
R - naleznosSci,
L - zobowigzania.

W nieco rozwinietej postaci stope te przfedstawi¢ mozna jako:



»»"«e b ~J1T »'J1'Jl

gdzie:
S - wielko$¢ sprzedazy produktow,
K ~ koszty witasne sprzedazy,
0 - sptacone dtugi,
T - podatek dochodowy,
AF - kapitat staty, obejmujgcy inwestycyjne dobra,
AV - kapitat zmienny, obejmujacy; gotéwke, zapasy, naleznosci

oraz zadtuzenia,
pozostate oznaczenia jak w poprzednim wzorze.

Stopa efektywnos$ci czystego kapitatu przedsiebiorstwa, bedac
jedng z odmian stopy KOl (efektywnos$ci zaangazowanego kapitatu -
rate of return on investment), wskazuje na zyskownos$¢ trzech wska-

zanych i pozostajacych z 3obg w okreslonej zaleznosci zrodet fi-
nansowania wydatkéw kapitatowych przedsiebiorstwa. Wzrost stopy
RONA sprzyja¢ moze zmniejszeniu zadituzenia i skali emisji nowych
akcji. Przypadek taki odnosi sie raczej do sytuaciji, w  ktorej

spo6tka akcyjna nie podejmuje m in. dziatan rozwojowych, przekra-
czajacych wysokos¢ cash flow.

Sytuacja take ma rzadko miejsce w praktyce dziatania przed-
siebiorstw. W dynamicznie rozwijajacym sie przedsiebiorstwie wszy-
stkie trzy wymienione podstawowe zrédta diugoterminowych funduszy
rozwojowych biorg aktywny udziat w ksztattowaniu m in. stopy zy-
skownoscl kapitatu akcyjnego przedsiebiorstwa. Stopa ta jest naj-
wazniejszym sprawdzianem i kryterium oceny dziatania przedsiebior-
stwa przez jego wtascicieli, tj. akcjonariuszy. Akcjonariusze za-
interesowani sg maksymalizacjg stopy zyskownosci kapitatu akcyj-
nego przedsiebiorstwa. Stope te wyrazi¢ mozna wzorem:

gdzie:

ROE - stopa zyskownos$ci kapitatu akcyjnego przedsiebiorstwa
(rate of return on equity),

p - stopa zyskownos$ci catkowitego kapitatu przedsiebiorstwa,

A - kapitat catkowity przedsiebiorstwa,



i - stopa odsetek od diugéw finansowych,

D - kwota dtugow flnansowyclj,

E - kwota nadwyzki catkowitego Kkapitatu przedsiebiorstwa
wzgledem kwoty diugu finansowego #(E =A - D).

Stope ROE przedstawi¢ mozemy réwniez za pomoca Szeregu naste-
pujacych zmodyfikowanych formut, a mianowicie:

RCE * P (Qep -1g * PP}t PE
lub
ROE =pd +p(l) - i(n
czyli
RCE =p & p({f) - i({f)
A zatem
ROE * p +a(p - i)
gdzie:
a - stopa zadtuzenia, liczona jako stosunek zadiuzenia do ka-

pitatu akcyjnego przedsiebiorstwa.

Stopa zyskownosci kapitatu akcyjnego (ROE) wskazuje, ze jej
wysokos¢ zdeterminowana jest trzema gtébwnymi czynnikami, a miano-
wicie: stopa zyskownosci kapitatu catkowitego, stopg odsetek pta-
conych od pozyczek oraz stopa zadtuzenia przedsiebiorstwa. Zalez-
nos¢ ta przybiera réznokierunkowy charakter. Stopa ROE ros$nie wraz
ze wzrostem jednostkowej zyskownosci kapitatu jednostkowego przy
statych stopach "a" i "i" oraz spada przy wzroscie stopy "i"
przy statych stopach "a" i "p". Innymi stowy, gdy stopa "a"
rébwna sie zero, woéwczas kapital przedsiebiorstwa catkowicie jest
finansowany przez akcje zwykte, akcje uprzywilejowane i zyski za-
trzymane w przedsiebiorstwie. Natomiast gdy stopa (a) ros$nie, wow-
czas ditug w formie kredytéw, obligacji, pozyczek itp. stanowi ro-
snaca czes¢ struktury kapitatlowej przedsiebiorstwa. Zmiana stopy
zadtuzenia wywiera wplyw na wartos¢ ROE. Efekt ten obrazuje od-
dziatywanie dzwigni finansowej (leverage factor) przedsiebiorstwa.
Na zmiane wartosci ROE wywiera tez wplyw relacja stopy RONA do



stopy odsetek ptaconych od pozyczek. Wyrazona symbolem "p" stopa
RONA w réwnaniu (zob. tez rys. 2) moze by¢ wyzsza, mniejsza i réw-
na stopie odsetek od diugu. Jesli p =i, wobwczas ROE ros$nie, a
kiedy p<i, to ROE spada.

Zawarty na rys. 2 obraz uzasadnionego zadiuzenia przedsiebior-
stwa wyznaczony jest wielkos$cig réznicy wystepujgcej pomiedzy sto-
pa RONA i stopg odsetek od diugu przedsiebiorstwa. Gdy RONA spa-
da, przedsiebiorstwo powinno szybko uporzgdkowaé¢ strukture swoje-
go kapitatu. Jest to jednak mozliwe do wykonania przede wszystkim
wowczas, gdy przedsiebiorstwo posiada wystarczajgcg zdolnos$¢ zmia-
ny struktury dlugébw na rzecz m in. zapewnienia wyzszej roli i
znaczenia ciggtych diugéw krotkoterminowych w finansowaniu swojej
dziatalnos$ci rozwojowej.

Wzrostowi zadtuzenia przedsiebiorstwa towarzyszy jednakze bar-
dzo czesto wzrost stopy odsetek od pozyczek. Wyzszy poziom za-



dtuzenia staje sie ryzykowniejazy dla pozyczkodawcow 1 akcjona-
riuszy, ktérzy dostrzegajg w takiej sytuacji zagrozenie swoich in-
teres6w. Z tego tez wzgladu nie Jest pozadane z ekonomicznego
punktu widzenia absolutne powigekszenie rozmiaréw i poziomu zadtu-
zenia przedsiebiorstwa. Wzrost zadtuzenia poza poziom auy (zob.
rys. 3) lub nie osiggniecie tego poziomu (przy danych stopach "p"
i "i"), powoduje, ze rzeczywista stopa zyskownosci kapitatu akcyj-.
nego bytaby nizsza od stopy Rfl. Innymi stowy, poziom zadiuzenia
"wO0" wyznacza optymalne wielko$¢ ROE.

Rys. 3. Optymalny poziom leverage spo6tki akcyjnej (wg R. A. Me-
y er, Microeconomic Decisions, Boston 1976, s. 326)

Modele te wyznaczajg réwniez poziom zdolnos$ci przedsiebiorstwa
do utrzymywania diugu w jego strukturze kapitatowej. Zdolno$¢é owa
badana jest przez dwa wskazniki, a mianowicie zysk brutto, obra-
zujacy globalng kwote zysku przed odliczeniem odsetek od pozyczek
i podatku dochodowego (Pg) oraz wskaznik zadtuzenia przedsiebior-
stwa do wartosci jego kapitatu akcyjnego (d/e).



Duzy zysk brutto i niski wskaznik zadtuzenia (d/e) bedzie wska-
zywat na bezpieczenstwo przedsiebiorstwa. Rzecz jasna, ze stopien
bezpieczenistwa przedsiebiorstwa jest odmienny w czasie oraz wsrod
akcjonariuszy i pozyczkodawcéw. W czasie okres6w prosperity i sta-
bilnosci pozyczkodawcy moga chetnie akceptowaé wiekszy odziat
dtugu w strukturze kapitatowej anizeli podczas recesjit W ustabi-
lizowanych przemystach bezpieczny poziom diugu w strukturze kapi-
tatowej przedsiebiorstwa jest wiekszy na ogd6t anizeli w przemy-
stach mniej ustabilizowanych.

Wydaje sie, ze struktura akcji posiada mniejsze dla pozyczko-
dawcéw znaczenie anizeli struktura dlugébw przedsiebiorstwa. Z ich.
punktu widzenia uprzywilejowane akcje mogg by¢ tak traktowane jak

gdyby byty zwyklymi akcjami. Jedne i drugie akcje sg bowiem
zorientowane na osiggniecie pozadanej zwrotnos$ci kapitatu akcyjne-
go. Twierdzenie takie nralezy Jednakze oprze¢ na zatozeniu, iz

przedsiebiorstwo nie ma trudnosci z wyptata dywidend uprzywilejo-
wanych. W przeciwnym bowiem przypadku niemozliwo$¢ wptacenia dy-
widend uprzywilejowanych bedzie prowadzita do duzych zalegtosci,
ktore moga uniemozliwi¢ przedsiebiorstwu w blizszej Ilub dalszej
przysztosci sprzedaz nowych akcji zwykitych i doprowadzi¢ do trud-
nosci w pozyskaniu nowych kapitatldbw od pozyczkodawcow.

Istniejgce réznice pomiedzy diugami i wartoscig akcji przed-
siebiorstwa oddziatujg tak na stope efektywnos$ci ROE, jak i ria
przeptyw gotowki (cash flow) przedsiebiorstwa. Ptacenie bowiem od-
setek od dtugébw Jest dla przedsiebiorstwa obligatoryjne. Natomiast
ptatnosci dywidend "nie sg tak S$cisle wymagane jak w przypadku ptat-
nosci odsetek. Moga one zosta¢ zatrzymanymi dywidendami w przed-
siebiorstwie o przeznaczonym z goOry inwestycyjnym charakterze.Zwy-
kle Jednak ptatnosci odsetek oraz dywidend sg okreslonym stru-
mieniem gotowki wychodzacym z przedsiebiorstwa. Odsetki od diugow
sgq ptatne z zysku przedsiebiorstwa przed jego opodatkowaniem i
przeznaczeniem czesci zysku po opodatkowaniu na dywidendy i rozwdj
przedsiebiorstwa. Chcac zatem pogodzi¢ interesy pozyczkodawcow i
akcjonariuszy,, nalezy okresla¢ niezbedny zakres zmiennosci zysku
brutto na pokrycie wtasciwej przysztej gotéwki. Okreslone zasad-
nicze relacje miedzy Pg a CF wukazuje réwnanie:

CF =t~Pg - 1O) + Amsa (1 - t)(Pg - iO) + Am



gdzie:

Am - amortyzacja,

tt * 1 -t,
t - stopa podatku dochodowege
Stad
Pg - iO * = Am
oraz

Pg * — £m| + 10
lub

Po X CF & t(iD) - Ao
t

Jesli zatem
CF = Amn

prze to

czyli przedsiebiorstwo nm Pg wystarczajagcy do pokrycia ptatnosci
odsetek.

W sytuacji, gdy kwota amortyzacji (Am) jest mniejsza od wyma-
gant™o cash flow, wowczas wskaznik Pg wzrasta przez réznice dzie-
long przez (1 - t). Czyli w tym przypadku”:

0, CF * Amn in
Pa "n—- rr * 10

W sytuacji, gdy Pg generowany przez nowe kapitaty jest mniej-
szy ad ptatnosci odsetek, wobwczas niekorzystnie wptynie to na efek-
tywnos¢ zaangazowanego kapitatu akcyjnego. Rzeczywista stopa dy-

widendy spadnie (az do zera w ekstremalnej sytuacji) i akcjona-
riusze zaczng pozbywaé sie swych akcji. Inna sytuacja wystepuje
Zob. S. Friedland, The Economics of Corporate Fi-

nance, Englewood Cliffs, New Yersey 1966, s. 172.



wowczas, gdy wykreowany przez nowe kapitaty wzrost wskaznika Pg
przewyzsza ptatnosci odsetek od diugu. Wowczas bowiem mamy do czy-
nienia ze wzrostem zyskownosci jednostkowej akcji. Ta sytuacja
jest najbardziej pozadana przez akcjonariuszy.

Dla akcjonariuszy nie jest obojetne, z jakich zrédet bedzie fi-
nansowane zamierzenie kapitatowe, a wiec czy poprzez d”ug, czy tez
(lub i tez) przez fundusze witasne. Gdy zaréwno diug, jak 1 fundu-
sze wewnetrzne sg wykorzystane dla sfinansowania kapitatu, to wow-
czas dla akcjonariuszy relacja (d/i) bedzie decydowata o wysoko-
Sci jednostkowej zyskownosci akcji. Sytuacje te peiniej obrazuje
nierdbwnosc¢t

jf +9 > Y'E
lub
* 3 >y*E

gdzie:

d - stopa dywidendy,

E - kapitat akcyjny,

Gl - zysk brutto,

i - odsetki od dtugu,

D - dtug,

r - stopa zatrzymanych zyskow,

g - stopa dyskonta dla akcjonariuszy,

y’ - oczekiwana stopa zyskownosci akcji.

Ona nieréownos¢ wskazuje na to, ze akcjonariusze kupia nowe u-
dziaty w przedsiebiorstwie wowczas, gdy zyskownos$¢ i stopa wzrostu
dywidendy bedzie co najmniej réwna oczekiwanej zyskownos$ci przez
akcjonariuszy. Koniecznos$¢ zapewnienia finansowych warunkéw roz-
woju spotki akcyjnej wymaga, by emisja nowych akcji w przedsie-
biorstwie ‘'Wykreowata odpowiednio wyzszg efektywnos$¢ czystego ka-
pitatu (RONA). Chodzi tutaj bowiem o wytworzenie takiej sytuacji,
w ktérej relatywnie wiekszy wzrost RONA wzgledem m in. stopy od-

setek i dywidend pozwoli na poprawe pozycji finansowej przedsie-
-biorstwa.



Jan puraj

EFFECTIVENESS OF THE FINANCING OF DEVELOPMENT
OF STOCK COMPANIES

The main goal of the article |Is to show chosen methods of
evaluating the effectiveness of sources of financing development
of stock companies. The basic point of departure for the analys-
is is a flow of funds in a stock company. Its instruments and

mechanisms play the most important role 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 constitutes a good method for evaluating the effective-
ness of longv-term capital decisions in a company. Such decisions
exert a direct influence on effectiveness of a company’s net
capital and profitability of shares. The interest taken by sha-
reholders in maximizing the rate of dividends leads to definite
relations between the rate of a company’s net 'capital effective-
ness and the interest rate on debts, and a company’s indebted-
ness.



