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STOPA WZROSTU PRZEDSIĘBIORSTWA  
W KONTEKŚCIE PLANOWANIA FINANSOWEGO 

Streszczenie: W opracowaniu ukazano metodę planowania finansowego zorientowaną na 
szacowanie dodatkowego zapotrzebowania na zewnętrzne źródła finansowania z tytułu roz-
woju przedsiębiorstwa. Metoda jest oparta na formule syntetycznej, która uwzględnia związki 
między wzrostem sprzedaży, aktywów, zobowiązań krótkoterminowych i zysków zatrzyma-
nych. W artykule wyjaśniono również, jak szacować stopę stabilnego wzrostu przedsiębior-
stwa, przy której nie jest wymagane dodatkowe finansowanie. Prowadzone rozważania zilu-
strowano przykładem wyjaśniającym omówione relacje.

Słowa kluczowe: wzrost przedsiębiorstwa, planowanie finansowe.

1. Wstęp

Planowanie finansowe w zarządzaniu przedsiębiorstwem ma wiele zastosowań 
praktycznych. Menedżerowie wykorzystują planowanie finansowe m.in. do oceny, 
czy przewidywane wyniki finansowe są zgodne z celami przedsiębiorstwa ustalony-
mi przez właścicieli. Planowanie finansowe wspomaga prowadzenie analiz wrażli-
wości i ocenę wpływu zmian w strategii korporacyjnej na przyszłą sytuację finanso-
wą podmiotu gospodarczego. Planowanie finansowe jest również ważne z punktu 
widzenia zarządzania wartością, ponieważ pozwala oceniać różne scenariusze  
i sprawdzać, czy przyczyniają się one do kreowania wartości przedsiębiorstwa.  
W niniejszym opracowaniu planowanie finansowe jest rozpatrywane w kontekście 
szacowania potrzeb finansowych przedsiębiorstwa, wynikających z jego rozwoju. 
Rozwój przedsiębiorstwa z punktu widzenia rachunkowości oznacza wzrost warto-
ści aktywów, a tym samym zwiększone zapotrzebowanie na źródła finansowania. 
Interesujące zatem wydaje się pytanie, jak wyznaczać w praktyce potrzeby finanso-
we przedsiębiorstwa w konsekwencji wzrostu sprzedaży i przy jakiej stopie wzrostu 
nie jest wymagane poszukiwanie dodatkowych źródeł finansowania zewnętrznego. 

Celem opracowania jest przedstawienie podejścia do szacowania zapotrzebo-
wania przedsiębiorstwa na zewnętrzne źródła finansowania wynikające z jego roz-
woju oraz wyjaśnienie wpływu dynamiki wzrostu przedsiębiorstwa na dodatkowe 
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finansowanie. Teza artykułu zawarta jest w stwierdzeniu, że za pomocą uproszczo-
nej syntetycznej formuły można określić kwotę środków niezbędnych do sfinanso-
wania rozwoju przedsiębiorstwa i wyznaczyć stopę stabilnego wzrostu, przy której 
przedsiębiorstwo jest w stanie sfinansować swój rozwój zyskami zatrzymanymi  
i odpowiednim wzrostem zobowiązań krótkoterminowych bez konieczności za-
ciągania dodatkowych zobowiązań. Metodyka rozważań obejmuje wnioskowanie 
dedukcyjne oparte na zależnościach bilansowych oraz krótkie studium przypadku, 
wyjaśniające i potwierdzające omawiane zależności.

2. Syntetyczna formuła dodatkowego finansowania rozwoju 
przedsiębiorstwa 

Rozpowszechnione w praktyce podejście do planowania finansowego obejmuje 
m.in. konstrukcję sprawozdań finansowych pro forma i przyjęcie założenia, że zmia-
ny wartości poszczególnych składników aktywów i pasywów zależą od zmian przy-
chodów ze sprzedaży. Jeśli sprzedaż wzrasta, to przedsiębiorstwo musi zwiększać 
nakłady na inwestycje zarówno w aktywa trwałe, jak i w aktywa obrotowe. Biorąc 
pod uwagę ogólne równanie bilansowe, źródła finansowania muszą być odpowied-
nio zwiększone, co pozwala na praktyczne wyznaczenie zapotrzebowania na dodat-
kowe finansowanie przedsiębiorstwa. Aby ułatwić szacowanie zapotrzebowania na 
dodatkowe finansowanie, można powiązać ze sobą wybrane wskaźniki i zbudować 
jedną syntetyczną formułę, co wymaga przyjęcia kilku założeń. Po pierwsze, przyj-
muje się, że wzrost sprzedaży wywołuje wzrost aktywów zaangażowanych w dzia-
łalność przedsiębiorstwa. W krótkim okresie następuje wzrost aktywów obrotowych, 
natomiast w długim okresie dokonywane są dodatkowe inwestycje w aktywa trwałe. 
Prowadzone rozważania są ukierunkowane na określenie dodatkowego zapotrzebo-
wania na finansowanie przedsiębiorstwa wynikające ze wzrostu sprzedaży wygene-
rowanej przez dodatkowy popyt bez ponoszenia dodatkowych nakładów inwesty-
cyjnych na aktywa trwałe. Oznacza to konieczność sfinansowania głównie wzrostu 
należności krótkoterminowych i zapasów. Na potrzeby wyznaczenia jednej synte-
tycznej formuły zakłada się, że   wszystkie składniki aktywów rosną wraz ze wzro-
stem sprzedaży w tym samym tempie. Źródłem tego założenia jest stwierdzenie, że 
do rozwoju przedsiębiorstwa niezbędne jest zaangażowanie dodatkowych środków 
w aktywa, przy czym wzrost aktywów może być finansowany na trzy sposoby, które 
zaprezentowano na rys. 1.

Pierwszym źródłem finansowania prognozowanego wzrostu aktywów opera-
cyjnych jest zwiększenie stanu zobowiązań krótkoterminowych i rozliczeń między-
okresowych. Po drugie, przedsiębiorstwo w rezultacie nowej sprzedaży spodziewa 
się wzrostu wyniku netto, którego część może być zatrzymana i wykorzystana do 
zakupu nowych aktywów. Pozostały wzrost aktywów, który nie zostanie sfinanso-
wany za pomocą zobowiązań krótkoterminowych i zysków zatrzymanych, musi być 
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sfinansowany z innych źródeł. Biorąc pod uwagę te relacje można zapisać ogólną 
formułę na dodatkowe finansowanie przedsiębiorstwa wynikające z wzrostu sprze-
daży (por. [Brigham, Daves 2010, s. 297]):

Wzrost zobowiązań krótkoterminowych  

Wzrost 
aktywów Wzrost zysków zatrzymanych  

Dodatkowe źródła finansowania  

Rys. 1. Źródła finansowania wzrostu aktywów na potrzeby szacowania zapotrzebowania  
na dodatkowe finansowanie

Źródło: [Nita 2012, s. 133].

Dodatkowe źródła finansowania = Wymagany wzrost aktywów – Wzrost zobowią-
zań krótkoterminowych – Wzrost zysków zatrzymanych. 

W celu określenia dodatkowych źródeł finansowania, wzrost aktywów, wzrost 
zobowiązań krótkoterminowych oraz wzrost zysków zatrzymanych można wyzna-
czyć, biorąc pod uwagę odpowiednie wskaźniki finansowe. Wymagany wzrost ak-
tywów można przedstawić jako iloczyn wskaźnika zaangażowania aktywów w sto-
sunku do sprzedaży i szacowanego wzrostu sprzedaży:

 ∆ ∆A CI St t= × , (1)

gdzie: ΔAt – wymagany wzrost aktywów w okresie t; CIt – wskaźnik zaangażowania 
aktywów w stosunku do sprzedaży w okresie t; ΔS – wzrost sprzedaży.

Wskaźnik zaangażowania aktywów stanowi odwrotność wskaźnika rotacji akty-
wów i wyraża stosunek całkowitej wartości aktywów do przychodów ze sprzedaży:

 CI A
St
t

t

= ,  (2)

gdzie: At – aktywa ogółem w okresie t; St – przychody ze sprzedaży w okresie t.

Wskaźnik zaangażowania aktywów informuje o tym, jaka kwota aktywów przy-
pada na 1 złoty przychodów ze sprzedaży. Im wyższy jest ten wskaźnik, tym większe 
są wymagania przedsiębiorstwa dotyczące zaangażowania dodatkowych aktywów 
w rezultacie wzrostu sprzedaży. W konsekwencji wzrostu sprzedaży te przedsię-
biorstwa, które mają wysoki wskaźnik zaangażowania aktywów, będą potrzebowały 
większego zapotrzebowania na finansowanie zewnętrzne.
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Wymagany wzrost zobowiązań krótkoterminowych może być obliczany jako 
iloczyn prognozowanego wzrostu sprzedaży i wskaźnika wyrażającego relację mię-
dzy zobowiązaniami krótkoterminowymi i przychodami:

 ∆ ∆L L S St t= ×/ ,  (3)

gdzie: ΔLt – wzrost zobowiązań krótkoterminowych w okresie t; L/St – wskaźnik 
zobowiązań krótkoterminowych do sprzedaży w okresie t.

Wskaźnik zobowiązań krótkoterminowych do sprzedaży można uzyskać podob-
nie jak wskaźnik zaangażowania aktywów, dzieląc łączną kwotę krótkoterminowych 
zobowiązań przez przychody ze sprzedaży:

 L S L
St
t

t

/ ,=
 

(4)

gdzie: Lt – zobowiązania krótkoterminowe w okresie t.

Wskaźnik zobowiązań krótkoterminowych w stosunku do sprzedaży wyraża 
zobowiązania krótkoterminowe i rozliczenia międzyokresowe, które rosną wraz ze 
wzrostem przychodów i można je szacować jako procent od sprzedaży. Innymi sło-
wy, jest to kwota dodatkowego finansowania krótkoterminowego przypadająca na  
1 złoty wzrostu przychodów.

Ostatnim elementem, który należy wziąć pod uwagę w ramach omawianej proce-
dury, jest wzrost zysków zatrzymanych. Kwotę tę można obliczyć, mnożąc dodatko-
wy zysk uzyskany dzięki zwiększeniu sprzedaży i współczynnik zatrzymania zysku. 
Natomiast dodatkowy zysk można otrzymać, mnożąc stopę rentowności sprzedaży 
i przewidywane przychody. Stopa rentowności sprzedaży to relacja między zyskiem 
netto i przychodami:

 ROS NI
St
t

t

= ,
 

(5)

gdzie: ROSt – stopa zwrotu ze sprzedaży w okresie t; NIt – zysk netto w okresie t; 
St – przychody ze sprzedaży w okresie t.

Wymagany wzrost zysku zatrzymanego, zgodnie z polityką wypłaty dywidendy 
przedsiębiorstwa, można przedstawić w następujący sposób:

 ∆RE ROS S RRt t= × ×1 ,  (6)

gdzie: ΔREt – wzrost zysków zatrzymanych w prognozowanym okresie; S1 – sprze-
daż w prognozowanym okresie; RR – współczynnik zatrzymania zysku.
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Wskaźnik zatrzymania jest definiowany jako procent zysku netto, który jest za-
trzymywany w przedsiębiorstwie, aby wspierać jego rozwój. Wskaźnik zatrzymania 
jest przeciwieństwem wskaźnika wypłaty dywidendy, który przedstawia procent zy-
sku wypłacanego właścicielom w postaci dywidendy. Im wyższa stopa zwrotu ze 
sprzedaży oraz im wyższy zysk przeznaczony na sfinansowanie wzrostu aktywów, 
tym mniejsze zapotrzebowanie na dodatkowe źródła finansowania.

Biorąc pod uwagę relacje zachodzące między współczynnikiem zaangażowa-
nia aktywów, współczynnikiem zatrzymania zysku i stopą rentowności sprzedaży, 
można określić wpływ tych czynników na zapotrzebowanie na dodatkowe źródła 
finansowania za pomocą jednej syntetycznej formuły:

 AF A L RE CI S L S S ROS S RRt t t t t t= − − = × − × − × ×∆ ∆ ∆ ∆ ∆/ .1  (7) 

Przedstawiony wzór wskazuje, że istnieje pięć podstawowych czynników, które 
determinują zapotrzebowanie przedsiębiorstwa na dodatkowe źródła finansowania:

1) przychody ze sprzedaży,
2) polityka dywidendy,
3) rentowność operacyjna,
4) zaangażowanie aktywów (kapitałochłonność),
5) terminy płatności zobowiązań.
Jeśli następuje wzrost przychodów ze sprzedaży, przedsiębiorstwo potrzebuje 

więcej aktywów (w krótkim terminie następuje wzrost należności krótkotermino-
wych, w długim terminie wzrost aktywów trwałych), a w rezultacie wymaga zwięk-
szonego zapotrzebowania na finansowanie. Jeśli przedsiębiorstwo redukuje stopę 
wypłaty dywidendy, wtedy większa kwota zysku zostaje zatrzymana, co ogranicza 
potrzebę dodatkowego finansowania zewnętrznego. Jeśli następuje wzrost rentow-
ności operacyjnej, a następnie wzrost zysku netto, to w rezultacie zwiększają się 
zyski zatrzymane i kwota dodatkowego finansowania również się zmniejsza. Wyż-
sza kapitałochłonność, reprezentowana przez wskaźnik zaangażowania aktywów  
w relacji do sprzedaży wymaga zwiększenia finansowania przedsiębiorstwa. Wresz-
cie, skracanie terminów płatności zobowiązań powoduje zmniejszenie poziomu zo-
bowiązań krótkoterminowych w bilansie i wzrost zapotrzebowania na inne źródła 
finansowania. Przy założeniu stałego wskaźnika wzrostu przedsiębiorstwa, rynkowa 
wartość dodana (MVA) wzrasta, jeśli stopa rentowności sprzedaży rośnie, a z drugiej 
strony zaangażowanie aktywów i średni ważony koszt kapitału się zmniejsza (zob. 
szerzej [Nita 2011, s. 97-106]). 

3. Stopa stabilnego wzrostu

Przedstawiona w poprzednim punkcie formuła umożliwia wyznaczenie zapotrzebo-
wania na dodatkowe finansowanie wynikające z rozwoju przedsiębiorstwa. Można 
zatem analizować, przy jakiej dynamice rozwoju przedsiębiorstwa wzrost aktywów 



398 Bartłomiej Nita

zostanie w całości sfinansowany wzrostem zysków zatrzymanych i wzrostem zobo-
wiązań krótkoterminowych bez dodatkowych źródeł finansowania. Wyznaczenie 
takiej dynamiki rozwoju przedsiębiorstwa wymaga powiązania formuły (7) ze stopą 
wzrostu. W tym celu można formułę dodatkowego zapotrzebowania na finasowanie 
wzrostu przyrównać do zera i przedstawić w następujący sposób:

 

CI S L S S ROS S RR
A
S

S L
S

S ROS S RR

t t× − × − × × =

× − × − × × =

∆ ∆

∆ ∆

∆

/ ,

,

0 1

0

0

0

0
0 1

0

0

SS A
S

L
S

ROS S RR× −








 − × × =0

0

0

0
0 1 0.

 

Następnie przyrost sprzedaży ∆S oraz wartość sprzedaży w pierwszym roku pro-
gnozy S1 należy uzależnić od stopy wzrostu:

 0SgS ×=∆   

oraz

 ( )gSS +×= 101 . 

Dokonując odpowiednich przekształceń, można doprowadzić do następującej 
zależności:
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.  

Ostatecznie stopę wzrostu, przy której nie jest wymagane dodatkowe finansowa-
nie rozwoju przedsiębiorstwa, ponieważ wzrost aktywów z tytułu wzrostu sprzedaży 
będzie sfinansowany zyskami zatrzymanymi i zobowiązaniami krótkoterminowymi, 
można wyrazić za pomocą wzoru:

 
g ROS S RR

A L ROS S RR
=

× ×
− − × ×

0 0

0 0 0 0

. (8)

Formuła (8) odzwierciedla stopę wzrostu przedsiębiorstwa, przy której wzrost 
sprzedaży zostanie pokryty przez wzrost zobowiązań krótkoterminowych i zyski za-
trzymane bez konieczności pozyskiwania dodatkowych źródeł finansowania. Zależ-
ność tę ukazano na rys. 2.
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Wzrost sprzedaży 
(stopa g) 

Wzrost zysków 
zatrzymanych 

Suma 
aktywów 

Suma 
pasywów  

Wzrost zobowiązań 
krótkoterminowych 

 
Wzrost  

aktywów 

Rys. 2. Finansowanie wzrostu przedsiębiorstwa bez dodatkowych zewnętrznych źródeł finansowania

Źródło: opracowanie własne.

4. Studium przypadku 

Celem niniejszego przykładu jest wyjaśnienie opisanej metody szacowania zapo-
trzebowania na dodatkowe finansowanie przedsiębiorstwa i wyznaczania stopy sta-
bilnego wzrostu. Tabele 1 i 2 przedstawiają uproszczony bilans i rachunek zysków i 
strat dla przykładowego przedsiębiorstwa za 2012 rok.

Tabela 1. Bilans na 31.12.2012 

Wyszczególnienie Kwota (tys. zł) 
Aktywa
A. Aktywa trwałe  2990
B. Aktywa obrotowe  3835
Zapasy  1430
Należności krótkoterminowe  1820
Inwestycje krótkoterminowe  585
Aktywa ogółem  6825
Pasywa 
A. Kapitał własny  4550
Kapitał udziałowy  3010
Zyski zatrzymane  1540
B. Zobowiązania i rezerwy na zobowiązania  2275
Zobowiązania długoterminowe  1300
Zobowiązania krótkoterminowe  975
Pasywa ogółem  6825

Źródło: opracowanie własne.
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Tabela 2. Rachunek wyników za 2012 r. 

Wyszczególnienie Kwota (tys. zł) 
Przychody ze sprzedaży 16 250,0
Koszt wytworzenia sprzedanych produktów 9 750,0
Koszty ogólnego zarządu i koszty sprzedaży 5 563,5
Wynik operacyjny 936,5
Koszty finansowe (odsetki) 124,0
Wynik brutto 812,5
Podatek dochodowy (20%) 162,5
Wynik netto 650,0

Źródło: opracowanie własne.

Podejście do szacowania zapotrzebowania na dodatkowe finansowanie za po-
mocą formuły opisanej wzorem (7) wymaga ustalenia kilku wskaźników. W ana-
lizowanym przykładzie wskaźnik zaangażowania aktywów wynosi 0,42, co ozna-
cza, że przedsiębiorstwo wymaga zaangażowania 0,42 zł aktywów na jeden złoty 
przychodów ze sprzedaży. Wskaźnik zobowiązań krótkoterminowych w stosunku 
do przychodów jest równy 6%, co oznacza, że wzrost przychodów o 1 zł wyma-
ga wzrostu zobowiązań krótkoterminowych o 6 gr. Stopa rentowności sprzedaży  
i wskaźnik zatrzymania zysku wynoszą odpowiednio 4% i 65%. Przyjmuje się zało-
żenie wyjściowe, że planowane przychody ze sprzedaży w kolejnym roku wzrosną 
o 10% w stosunku do roku poprzedniego. Biorąc pod uwagę wyznaczone wskaźniki 
i założenie dotyczące wzrostu sprzedaży, zapotrzebowanie na dodatkowe źródła fi-
nansowania można obliczyć następująco:

 

AF = × −( ) − × −( ) −
− × × =

0 42 17 875 16 250 0 06 17 875 16 250
0 04 17 875 0 65

, ,
, , 6682 5 97 5 464 75 120 25, , , , .− − = zB  

Przedstawione obliczenia wskazują, że w rezultacie wzrostu sprzedaży plano-
wany wzrost wartości aktywów wynosi 682,5 tys. zł, wzrost zobowiązań krótkoter-
minowych 97,5 tys. zł, natomiast wzrost zysków zatrzymanych 464,75 tys. zł. Osta-
tecznie rozwój przedsiębiorstwa wynikający ze wzrostu sprzedaży na poziomie 10%  
w skali roku wymaga pozyskania dodatkowych źródeł finansowania w kwocie 
120 250 zł.

Stopę stabilnego wzrostu można obliczyć zgodnie z formułą (8):

 
g ROS S RR

A L ROS S RR
=

× ×
− − × ×

=
× ×

− − ×
0 0

0 0 0 0

0 04 16 250 0 65
6 825 975 0 04

, ,
, 116 250 0 65

7 78
×

=
,

, %.
 

Jeśli sprzedaż przedsiębiorstwa wzrośnie o 7,78% w skali roku, to dodatkowe 
finansowanie nie będzie wymagane, ponieważ wzrost zobowiązań oraz wypraco-
wany zysk zrównoważą przyrost aktywów. W celu potwierdzenia prowadzonych 
rozważań i wykazania, że syntetyczna formuła, mimo wielu upraszczających zało-

zł.
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żeń, może być wstępnie stosowana do oszacowania dodatkowego zapotrzebowania 
na finansowanie, w tab. 3 zaprezentowano bilans pro forma sporządzony w dwóch 
wariantach. W pierwszym wariancie wzrost sprzedaży wynosi 10%, natomiast  
w drugim – 7,78%, wyliczony zgodnie z formułą (8). Bilans został sporządzony me-
todą procentu od sprzedaży1, dlatego aktywa trwałe, aktywa obrotowe i należności 
obliczono jako ustalony procent od wartości sprzedaży. Kapitał udziałowy i zadłuże-
nie długoterminowe przeniesiono do bilansu pro forma bez zmian. Zyski zatrzymane 
to suma zysków z poprzedniego okresu (1540 tys. złotych) oraz zwiększenie zysków 
zatrzymanych:
 • dla g = 10%: 1 540 000 + 0,65 × 709 700 = 461 305 zł, 
 • dla g = 7,78%: 1 540 000 + 0,65 × 693 100 = 450 515 zł.

Tabela 3. Bilans pro forma (w tys. zł) 

Wyszczególnienie Dane  
rzeczywiste 

Procent  
od sprzedaży

Dane  
pro forma  
(g = 10%)

Dane  
pro forma  

(g = 7,78%)
Aktywa 
A. Aktywa trwałe 2990,0 18,40% 3289,0 3222,8
B. Aktywa obrotowe 3835,0 4218,5 4133,5
Zapasy 1430,0 8,80% 1573,0 1541,3
Należności krótkoterminowe 1820,0 11,20% 2002,0 1961,7
Inwestycje krótkoterminowe 585,0 3,60% 643,5 630,5
Aktywa ogółem 6825,0  7507,5 7356,3
Pasywa 
A. Kapitał własny 4550,0  5011,3 5000,5
Kapitał udziałowy 3010,0  3010,0 3010,0
Zyski zatrzymane 1540,0 2001,3 1990,5
B. Zobowiązania i rezerwy na 
zobowiązania 2275,0 2372,5 2350,9
Zobowiązania długoterminowe 1300,0 1300,0 1300,0
Zobowiązania krótkoterminowe 975,0 6,00% 1072,5 1050,9
Dodatkowe finansowanie 123,7 4,9
Pasywa ogółem 6825,0 7507,5 7356,3

Źródło: opracowanie własne.

1 Podejście oparte na sporządzaniu sprawozdania finansowego pro forma przewi-
duje sporządzenie kompletnego sprawozdania finansowego w trybie ex ante, w szczegól-
ności rachunku zysków i strat oraz bilansu. Podstawowe założenie tej metody głosi, że  
w wyniku wzrostu sprzedaży wartość poszczególnych składników rośnie w różnym tempie. Za-
potrzebowanie na dodatkowe finansowanie zewnętrzne jest ustalane jako luka, która ujawnia się  
w postaci nadwyżki aktywów nad źródłami finansowania. Na temat planowania finansowe-
go zobacz szerzej w: [Pluta 2003; Daves, Ehrhardt, Shrieves 2004; Brigham, Daves 2010,  
s. 301-311].
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Zgodnie z metodą procentu od sprzedaży dodatkowe środki potrzebne do sfi-
nansowania rozwoju przedsiębiorstwa stanowią różnicę pomiędzy sumą aktywów  
i wartością źródeł finansowania. Przy wzroście na poziomie 10%, dodatkowe zapo-
trzebowanie wynosi 123,7 tys. zł i jest zbliżone do kwoty 120,25 tys. zł uzyskanej 
wcześnie. Różnica między uzyskanymi wynikami nie przekracza 3%. Natomiast 
przy wzroście na poziomie 7,78%, dodatkowe zapotrzebowanie równa się 4,9 tys. zł,  
co jest wielkością nieistotną i w sensie planowania finansowego zbliżoną do zera. 
Oznacza to, że zastosowane formuły (7) i (8) dają dobre przybliżenie zarówno zapo-
trzebowania na dodatkowe finansowania, jak i stopy stabilnego wzrostu.

5. Podsumowanie

Z prowadzonych w opracowaniu rozważań wynika, że możliwe jest oszacowanie 
dodatkowego zapotrzebowania na finansowanie przedsiębiorstwa, związanego  
z jego rozwojem, za pomocą jednej syntetycznej formuły. Takie podejście jest szcze-
gólnie przydatne w małych i średnich przedsiębiorstwach, w których menedżerowie 
nie mają możliwości prowadzenia rozbudowanych analiz finansowych. Ponadto me-
toda ta pozwala na bardzo łatwe przybliżenie stopy stabilnego rozwoju, przy której 
nie jest konieczne pozyskiwanie dodatkowych źródeł finansowania. Zastosowanie 
formuły syntetycznej, pomimo swojej prostoty, jest obarczone wieloma ogranicze-
niami. Przede wszystkim, podejście jest dość statyczne, ponieważ zakłada, że warto-
ści wszystkich aktywów i pasywów rosną w tym samym tempie. Natomiast konstru-
owanie sprawozdań finansowych pro forma jest w porównaniu z formułą 
syntetyczną znacznie bardziej szczegółowe i elastyczne, ponieważ umożliwia stoso-
wanie różnych stóp wzrostu dla poszczególnych składników aktywów i pasywów. 
Prowadzone w opracowaniu rozważania wykazały, że wyniki uzyskane za pomocą 
obu podejść są zbliżone, co uprawnia do stosowania formuły syntetycznej, w szcze-
gólności na potrzeby zgrubnego szacowania zapotrzebowania na dodatkowe środki 
finansujące rozwój przedsiębiorstwa.
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CORPORATE GROWTH RATE IN THE CONTEXT  
OF FINANCIAL PLANNING 

Summary: The paper shows the method of financial planning oriented towards the estimation 
of the additional demand for external financing due to the growth of a company. The 
method is based on a synthetic formula that takes into account the relationships among the 
growth in sales, assets, short-term liabilities and retained earnings. The article also explains 
how to estimate the rate of sustainable growth, with which there is no need for additional 
funding. Considerations in the article are illustrated by means of the example explaining the 
relationships discussed.

Keywords: corporate growth, financial planning.




