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CyKkl zycia spolki a polityka dywidend
i poziom realizowanych inwestycji

Agata Sierpinska-Sawicz"

Streszczenie: W artykule podjeto problem zaleznosci migdzy cyklem zycia firmy a polityka dywidend i po-
ziomem realizowanych inwestycji. Czynniki te maja wptyw na dobor zrodet finansowania rozwoju spotek.
W pierwszych dwoch fazach cyklu zycia (start i ekspansja) spoiki nie ptaca dywidend. Wygospodarowane
zyski przeznaczajq na kapitat wtasny w celu zwigkszenia zdolnosci do zaciagania dtugdéw. W fazie szybkiego
wzrostu firmy przeznaczaja na dywidendy 5-15% zysku netto oraz wyptacaja dywidendy akcjami. Zyski
zatrzymane oraz zaciagnigte dtugi kieruja na realizacj¢ inwestycji. W fazie stabilnego wzrostu spotki moga
przeznaczy¢ 40—60% zysku netto na dywidendy, gdyz tempo inwestycji spada, co zmniejsza zapotrzebowa-
nie na kapitaty, a rownocze$nie spotka ma wigksza zdolno$¢ do korzystania z rynku dlugu. W ostatniej fazie
cyklu zycia (dojrzatosci) poziom wyptat dywidend zalezy od zakresu realizowanych inwestycji oraz restruk-
turyzacji w celu zapobiezenia upadtosci. Czg$¢ zysku netto spotka kieruje na inwestycje w konsolidacje lub
dywersyfikacje¢ dziatalnosci.

Stowa kluczowe: cykl zycia firmy, polityka dywidend, zrodta finansowania, inwestycje

Wprowadzenie

Jednym z kluczowych warunkéw osiggnigcia sukcesu na rynku jest racjonalne zarzadzanie
finansami w poszczegdlnych etapach cyklu zycia przedsigbiorstwa. Realizacja czastkowych
strategii w ramach globalnej strategii finansowej, takich jak podzial zysku, racjonalny do-
bor zrédet finansowania czy tez zakres realizowanych inwestycji, zdeterminowana jest
faza cyklu zycia, w ktorej znajduje si¢ przedsigbiorstwo. Sposob realizacji tych strategii
powinien utatwiaé elastyczne dostosowywanie si¢ przedsi¢gbiorstwa do zmieniajgcego si¢
otoczenia i zapewni¢ mu wzrost i rozwdj w sprzyjajacych warunkach gospodarczych. Wy-
mienione strategie czastkowe ksztattuja obraz przedsigbiorstwa na rynku oraz sg zrodlem
przewag konkurencyjnych. Szczegdlne znaczenie ma roéwniez zapewnienie ciaglosci dzia-
fania firmy. Ryzyko upadto$ci na poszczegdlnych etapach cyklu zycia przedsigbiorstw jest
bowiem zréznicowane. Jest ono znacznie wyzsze w pierwszym okresie funkcjonowania
(startu i rozbudowy) firmy niz w okresie dynamicznego jej rozwoju. Poziom tego ryzyka
warunkuje decyzje finansowe dotyczace podziatu zysku i doboru zrodet finansowania.
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Celem artykutu jest pokazanie zalezno$ci migdzy faza cyklu zycia firmy a poziomem
wyplacanych dywidend i realizowanych inwestycji a doborem zrdédet finansowania w po-
szczeg6lnych etapach tego cyklu.

1. Cykl zycia firmy a polityka dywidend

Poglady na temat cyklu zycia przedsigbiorstwa w literaturze sg do$¢ zréznicowane. W kla-
sycznej teorii cyklu zycia firmy rozréznia si¢ pig¢ etapdw: poczatek, ekspansja, szybki
rozwoj, stabilny wzrost, dojrzalos¢ i schylek. W syntetycznym ujeciu wyodrebnia si¢ fazg
poczatkowa (koncepcja, rozwoj i komercjalizacja dziatalno$ci) i faz¢ pozna (konsolidacja,
dojrzatos¢) (Jabtonski, Jabtonski 2013: 19). Umiejscowienie spotki na typowej biznesowe;j
»drodze zycia” determinuje zarowno skalg jej dziatalnosci, jak i przede wszystkim biezaca
zyskownos$¢ oraz dostgpne mozliwosci inwestycyjne. Marshall spostrzegt prawidlowose,
niezwykle istotng dla decyzji w zakresie polityki podziatu zysku, ze w jednym czasie cz¢$¢
przedsigbiorstw jest w fazie rozwoju, cz¢$¢ natomiast w fazie upadku. Jako zapowiedz bio-
logicznej teorii przedsigbiorstwa (cyklu zycia firmy) stworzyl on podwaliny dla teorii poli-
tyki dywidend w zaleznosci od fazy rozwoju przedsicbiorstwa (Gruszecki 2002: 58).

Teoria dywidend oparta na cyklu zycia spotki zaktada, ze spotka zaczyna placi¢ dywi-
dendg, kiedy przechodzi z fazy wysokiego tempa rozwoju w faze¢ niskiego tempa wzrostu,
czyli z fazy niedojrzatosci w faze dojrzalosci w cyklu zycia. Spadek tempa wzrostu spoitki,
rentownosci i ryzyka systematycznego okresla moment przejscia do fazy dojrzatosci. Spotki
we wcezesnej fazie rozwoju potrzebuja srodkow na inwestycje, stad rzadko ptaca dywidendy
w przeciwienstwie do spotek dojrzatych, w ktorych zapotrzebowanie na §rodki finansujgce
rozwoj jest mniejsze (Bulan, Subramanian 2011). Bierze si¢ to stad, ze wraz z rozwojem
mozliwo$ci inwestycyjne spotek maleja, powodujac zmniejszenie zapotrzebowania na na-
ktady inwestycyjne, stad wigcej Srodkow zostaje na wyptaty dywidend.

W tabeli 1 zaprezentowana zostata zdolnos$¢ spotki do wyptat dywidend w poszczegdl-
nych fazach cyklu jej zycia. W poczatkowym okresie firma nie generuje wolnej gotowki,
w zwiazku z czym nie wyplaca dywidendy. ,,Cecha przedsigbiorstw znajdujacych si¢ we
wczesnej fazie rozwoju jest bowiem prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej skoncentrowa-
nej wokot niepewnej koncepcji, idei czy pomystu. Przedsigbiorstwa tego typu nie osiagaja
jeszcze zadnych lub osiagaja niewielkie przychody ze sprzedazy, co powoduje powstawanie
strat z prowadzonej dziatalno$ci. Zarzadzajacy koncentruja si¢ na dzialalnosci operacyjne;j,
nie za$ na realizacji celow finansowych” (Szczepankowski 2013: 143).

Sukces na rynku i popyt na produkty firmy powoduje wzrost zyskow i aktywow. Kaz-
dy, nawet maty, wzrost wolumenu sprzedazy daje duze przelozenie na zysk i wzrost stopy
zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Jednakze w fazie intensywnego rozwoju skumulowane
zyski per saldo nie zawsze s3 dodatnie i czesto podlegaja duzym wahaniom. Dodatkowo,
potencjalne zagrozenia ze strony konkurencji i otoczenia biznesowego narzucajg koniecz-
no$¢ pozostawienia wygospodarowanych zyskow w spolce. Stad, jesli zdecyduje si¢ ona na
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wyptate dywidend, to tylko w formie akcji, gdyz powigkszenie kapitatu wtasnego poprawi
jej zdolno$¢ do korzystania z rynku dtugu. W poczatkowej fazie etapu drugiego dywiden-
dy sa wyplacane w postaci nowo wyemitowanych akcji. Rowniez w dalszych latach eta-
pu drugiego korzysta si¢ z tej formy wyptat dywidend. Pod koniec etapu drugiego spotka
moze placi¢ niskie dywidendy gotdwkowe, aby poinformowaé inwestoréw, ze firma jest
zyskowna, lecz gotowka jest potrzebna do dalszego rozwoju firmy. W okresie szybkiego
wzrostu mozliwosci ptacenia dywidend sa wyzsze niz w etapie drugim, poniewaz kapitaty
z zewnatrz staja si¢ bardziej dostepne i tansze. Spotka uzyskuje korzysci z inwestycji i moze
wyptaca¢ rosnagcag dywidende. Wskaznik wyptat dywidend zwykle wzrasta z niskiego po-
ziomu, wynoszacego od 5 do 15% zyskow netto w etapie wzrostu, do znacznego poziomu
25—-40% zyskow do podziatu w nastepnym etapie (Sierpinska 1999: 108).

Tabela 1

Cykl zycia firmy a poziom i formy wyptat dywidend

Faza dziatalnos$ci Stopa wyptat Forma wyptat

firmy dywidend (%) dywidend

Poczatek, start 0 cato$¢ zysku przeznaczana na rozwoj

Ekspansja 0 cato$¢ zysku przeznaczana na rozwoj

Szybki wzrost 515 msk.le dywidendy gotowkowe
akcje

Stabilny wzrost 2540 n1sk.16 do umiarkowanych wyptaty dywidend gotowkowych
akcje

Dojrzatos¢, upadtosé 40-60 wysokie dywidendy gotowkowe

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Sierpinska (1999): 108.

W miar¢ przechodzenia firmy od fazy stabilnego wzrostu do dojrzatosci maleje zapo-
trzebowanie na kapitaty wlasne przeznaczone na rozwdj, rosng mozliwosci korzystania
z rynku dlugu. Moze zatem rosna¢ stopa wyptat dywidend. W ostatniej fazie rozwoju firmy
przeznaczaja na dywidendy $rednio od 40—60% zysku, ale w niektorych sytuacjach caty
zysk moze by¢ wytransferowany na dywidendy. Zalezy to od indywidualnych potrzeb fir-
my, poziomu zmiennos$ci zyskow i sprzedazy charakterystycznych dla branz surowcowych
oraz poziomu dzwigni operacyjnej i finansowej. Gdy spdtka znajduje si¢ w fazie dojrzato-
$ci, moze wyplaca¢ wysoka dywidend¢ gotéwkowa. Ponadto, gdy nie planuje ona znacza-
cych inwestycji dysponujac jednoczes$nie duzg liczbg wolnych srodkow pieni¢znych, moze
zdecydowac si¢ na odkupienie akcji wtasnych.

Badajac polityke dywidend wieloaspektowo, H. DeAngelo, L. DeAngelo oraz R. Stulz
(2006: 229) rozszerzyli liste czynnikéw determinujacych decyzje o wyptatach dywidend
o wynikajace z teorii cyklu zycia firmy zmienne opisujace dojrzatos¢ spotki: liczba lat od
chwili ,,upublicznienia” akcji, a przede wszystkim wskaznik zyskow zatrzymanych do ka-
pitatéw wtasnych, oraz wskaznik zyskow zatrzymanych do aktywow ogdtem. Stwierdzili
oni, ze bardziej sklonne do ptacenia dywidend sg firmy dojrzalsze.
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Nalezy podkresli¢, ze nieoczekiwane zmiany w wysokosci wyptacanych dywidend
maja duzo wyzsza wartos$¢ informacyjng w firmach mniejszych niz juz rozwinigtych. Wy-
jasnione moze to by¢ przez fakt wigkszej asymetrii informacyjnej pomi¢edzy menedzerami
a akcjonariuszami firmy. W mtodych organizacjach czgsto zdarza si¢, ze normy tadu kor-
poracyjnego nie sg jeszcze przestrzegane, a dzialalno$¢ informacyjna wymaga ponoszenia
stosunkowo duzych kosztow. Mate firmy nie zawsze moga sobie na nie pozwolic.

Analiza wyptat dywidend pod katem cyklu zycia spotki umozliwia zrozumienie decyzji
menedzerow dotyczacych wysokosci wyplat z zysku. Nieprzypadkowo przedsigbiorstwa
wysoko wzrostowe (teleinformatyczne, biotechnologiczne) na ogét nie ptaca dywidendy,
arosngce zyski reinwestuja i wzmacniaja wysokie tempo wzrostu. Z kolei przedsigbiorstwa
znajdujace si¢ w okresie stabilnego wzrostu (miedzy innymi spo6tki paliwowe, spozywcze,
banki), dysponujace znaczng wolng gotowka i mniejszymi potrzebami inwestycyjnymi,
moga wyplaca¢ wyzsza dywidendg (Szablewski 2005: 47). Optymalna polityka dywidend
powinna by¢ zatem przedmiotem troski kazdego zarzadu spotki i powinna zapewniad jej
zroéwnowazony rozwoj.

2. CyKkl zycia firmy a poziom realizowanych inwestycji

Sktonnos¢ do inwestowania w poszczegblnych fazach cyklu zycia jest mocno zréznicowa-
na i zalezy od tempa wchodzenia spotki na rynek i dostepnosci kapitalu na finansowanie
inwestycji. Zakres i rodzaj realizowanych w poszczegoélnych fazach cyklu zycia firmy in-
westycji zaprezentowano w tabeli 2. W pierwszej fazie cyklu firma inwestuje w rozwoj

Tabela 2

Fazy cyklu zycia sp6tki a poziom inwestycji i polityka doboru zrédet finansowania

Fazacyklu  Fazal Faza 2 Faza 3 Faza 4 gi)z'?zsaloéé
zycia spotki  Poczatek, start Ekspansja Szybki wzrost Stabilny wzrost o aJ dek ’
Inwestowa-  rozwijanie kon-  przetozenie budowanie prze-  utrzymanie prze-  brak przewag
nie cepcji inwestowa-  koncepcji wag konkurencyj- wag konkuren- konkurencyjnych
nia i budowanie  inwestowania nych po to, aby cyjnych i spadek i niski zwrot
przewagi konku-  na wysoki zwrot  chroni¢ wysoka  stopy zwrotu z inwestycji
rencyjnej z inwestycji stopg zwrotu z inwestycji
Zrédta finan- glownie kapitat  gtownie kapitat  emisja akcji, coraz wigkszy gtoéwnie finan-
sowania wilasny (Wybor wiasny, wzrost wzrost udziatow, udziat dhugu, sowanie dhuzne,
ograniczony do  zapotrzebowania  obligacje za- szeroki wybor firma nie musi
kapitatu zalozy-  na kapital, inwe-  mienne na akcje, instrumentow pozyskiwac no-
cielskiego) storzy venture kredyty dhuznych, w tym  wego kapitatu
capital lub debiut obligacji
gietdowy
Zasada zasada inwesto- ~ zasada inwesto-  zasada inwesto-  zasada finanso- zasada dywi-
dominujaca  wania wania wania wania dendy

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Damodaran (2007): 1407.
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podjetej dziatalnosci i budowanie pozycji na rynku, jednak zakres inwestycji nie jest zbyt
wysoki, gdyz zrodtem finansowania inwestycji sa gtdwnie srodki wtasne. W drugim etapie
cyklu zycia — ekspansji — przychody ze sprzedazy i stopa zwrotu z aktywow rosng w przy-
spieszonym tempie. Im spotka jest mlodsza, tym wigkszy ma zakres dostgpnych inwestycji
o dodatnich NPV. Zrédtem ich finansowania sg zyski zatrzymane oraz $rodki zewnetrzne
pozyskiwane przez emisje akcji i z instrumentow dtuznych. Poziom realizowanych inwesty-
cji, na ktore pozwala rynek, zalezy w tej fazie od mozliwo$ci pozyskania kapitatu.

W fazie szybkiego wzrostu nastgpuje dalszy wzrost sprzedazy, jednak wolniejszy niz
we wezesniejszym etapie. Wskaznik stopy zwrotu z aktywow zaczyna maleé. Powstaje po-
tencjalne zagrozenie ze strony konkurencji i otoczenia biznesowego. Utrzymanie si¢ na
rynku narzuca konieczno$¢ ponoszenia sporych wydatkéw inwestycyjnych. Firma inwe-
stuje w nowe produkty w celu poprawy sytuacji rynkowej, bez nich moze nie przetrwaé na
rynku. Poziom niezbednych inwestycji wptywa bez watpienia na proporcje podziatu zysku.

Kolejnym etapem rozwoju spotki jest faza stabilnego wzrostu, w ktorej firma utrzymuje
stabilng stope wzrostu sprzedazy. Poziom ROA systematycznie spada i zrownuje si¢ ze
wskaznikiem typowym dla catej branzy. Spotka musi dokona¢ wyboru kierunkow dalszego
rozwoju. Jesli bedzie realizowaé dotychczasows strategie i pozostanie na obecnym etapie
rozwoju, moze chyli¢ si¢ ku upadkowi. Musi zatem dokonywaé dywersyfikacji produk-
tow, wchodzi¢ na nowe rynki i wprowadzaé innowacje produktowe. Aby zapobiec spadko-
wi sprzedazy i zyskow, spotka musi wprowadza¢ nowe produkty i technologie obnizajace
koszty. Pozwoli jej to realizowac strategi¢ produktowa poprzez dywersyfikacje produkcji
i ustug oraz strategie kosztowa, w ktorej poprzez obnizke kosztow begdzie mogta obnizaé
ceny swoich wyrobow. Kolejne emisje akcji w przypadku firmy dojrzalej beda postrzegane
przez inwestorow jako potrzeba dokapitalizowania, nie za$ jako problemy z utrzymaniem
na odpowiednim poziomie przeptywow gotowki.

W fazie dojrzatosci i schytku niezmiernie wazny staje si¢ wybor Sciezki inwestycyjne;j.
W tym okresie firma podejmuje inwestycje konsolidacyjne w branzy gléwnie na rynkach
mig¢dzynarodowych albo dokonuje zasadniczej dywersyfikacji swojej dziatalnosci. Ryzyko
strategii dywersyfikacji jest jednak wysokie, gdyz inwestujac wolne srodki w inne niz core
business obszary, moze straci¢ pozycje lidera w branzy i utraci¢ cze$¢ rynku. Mniej ryzy-
kowne moga okazac si¢ inwestycje w nowe produkty oraz produkty pokrewne, pozwalajace
na substytucyjne zaspokajanie potrzeb odbiorcow.

Zaprezentowane powyzej zaleznosci migdzy poziomem inwestycji w poszczegol-
nych fazach rozwoju a wyptatami dywidend zostaty zweryfikowane przez wielu autorow.
W badaniach nad czynnikami decyzji dywidendowych E.F. Fama i K.F. French (2001: 7)
uwzglednili mozliwosci inwestycyjne spotek (mierzone wskaznikiem wartosci rynkowej
do wartosci ksiggowej aktywow lub roczng stopa wzrostu aktywow). Ustalili oni, Ze moz-
liwosci te zaleza rowniez od wielkosci spotek i fazy ich rozwoju. Potrzeby inwestycyjne
spotek w réznych etapach ich rozwoju sa mocno zdywersyfikowane. Badania prowadzone
na rozwinigtych rynkach kapitatowych w zdecydowanej wigkszosci potwierdzaty wnioski
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Famy i Frencha. Z badan gietd nowojorskich wynika, iz dywidendy chetniej ptacg firmy
rentowne, wigksze, ale o matych mozliwosciach inwestycyjnych. Firmy rozwojowe, ktore
preferuja zatrzymanie duzej czesci zyskoéw, wyptacaja niskie dywidendy. Kowerski (2011:
69) podkresla, ze wraz z przechodzeniem do kolejnych faz cyklu zycia mozliwosci inwesty-
cyjne spotek maleja, powodujac zmniejszenie wydatkéw kapitatlowych, co oznacza, ze wig-
cej srodkow pozostaje na wyptaty dywidend. W tej sytuacji wzrost wartosci wyptacanych
dywidend oznacza zmiany w cyklu zycia spoétki i przejscie od fazy wysokiego do niskiego
WZrostu.

Wedtug McManusa, Gwilyma i Thomasa (2006: 522), jezeli wiasciciele planujg inwe-
stowa¢ w firmg, to tylko w szczegdlnych przypadkach przeznaczajg zysk na wyptate dy-
widendy. Jezeli znaczna cz¢$¢ lub caty zysk przeznaczony zostanie na dywidendg, to moze
oznaczac brak zainteresowania wilascicieli dalszym rozwojem przedsigbiorstwa. Do podob-
nego wniosku dochodzi D. Zarzecki (1999: 171). Jego zdaniem firmy nie powinny pta-
ci¢ dywidend, gdy zarzad dysponuje zestawem projektow inwestycyjnych gwarantujacych
zwrot przewyzszajacy koszt kapitatu. Woéwczas rezygnacja z dywidend lub niski ich poziom
sa uzasadnione oczekiwaniem na wyzsze dywidendy w przyszlosci. Jezeli brak jest atrak-
cyjnych projektow inwestycyjnych, jedynym racjonalnym rozwigzaniem jest wyplacanie
wygenerowanych nadwyzek w postaci dywidend.

Rowniez Damodaran (2007: 1023), badajac determinanty polityki dywidendowej, pod-
jat problem poziomu realizowanych inwestycji. Zaprezentowat on model ekonometryczny,
w ktorym uwzglednit trzy zmienne (ryzyko i niepewnos$¢ przysztych inwestycji, atrakcyj-
nos¢ przysztych inwestycji, kapitalizacja rynkowa) i doszedt do nastepujacych wnioskow:

— inwestycje obarczone wyzszym ryzykiem powoduja redukcj¢ dywidend, a wskaznik
wyptaty dywidend i stopa dywidend powinny by¢ negatywnie skorelowane z ryzy-
kiem inwestycji mierzonym albo betg albo odchyleniem standardowym,

— gdy inwestycje sa wysoko optacalne (duze dodatnie NPV) lub atrakcyjne (np. dajace
wysoka stope zwrotu), to nalezy minimalizowa¢ dywidendy; stopa wyptaty dywiden-
dy powinna by¢ negatywnie skorelowana z ROE Iub ROIC (ROCE),

— wigksze firmy w fazie dynamicznego rozwoju i dojrzatosci majg tatwiejszy dostep do
kapitalu zewnetrznego, stad moga wyptaca¢ wyzsze dywidendy; wskazniki dywiden-
dowe sa dodatnio skorelowane z wielkoscig firmy (sugeruje on pomiar wielkos$ci firmy
jako logarytm naturalny rynkowej wartosci kapitalu wtasnego, czyli In (MV)).

Brigham i Houston (2005: 215) podaja dwa gtdwne czynniki wplywajace na ksztaltowa-
nie si¢ decyzji inwestycyjnych spotki:

1. Liczba atrakcyjnych alternatyw inwestycyjnych — firmy posiadajace duze spektrum
atrakcyjnych (z punktu widzenia rentownosci) projektow inwestycyjnych beda dazy¢
do ustalania stosunkowo niskich wskaznikow wyptat dywidendy. Odwrotnie bedzie
si¢ dzialo w spotkach o niewielkim zakresie mozliwos$ci inwestycyjnych.
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2. Mozliwos¢ przyspieszenia albo op6znienia projektow — elastycznosé firmy w kwestii
przyspieszania lub odraczania projektow inwestycyjnych pozwala bardziej rygory-
stycznie przestrzegaé polityki stabilnych dywidend.

Zakres realizacji zyskownych przedsigwzig¢ inwestycyjnych wyznacza poziom dywi-
dendy wtedy, gdy spotka prowadzi rezydualng polityke dywidend. Aby przestrzegaé zasad
przyjetej polityki dywidend, spotka ma mozliwo$¢ przyspieszania lub odraczanie realizacji
tych przedsiewzig¢. Zalezy to od zapotrzebowania na kapitatu wynikajacego z realizowane;j
strategii rynkowej i tempa rozwoju. Podj¢cie dodatkowych projektow inwestycyjnych przez
przedsigbiorstwo uwarunkowane jest dostepnoscia zyskownych inwestycji. Firmy, ktore
maja duze potrzeby inwestycyjne, preferujg zatrzymanie znacznej czesci zysku, traktujac
go jako jedno ze zrdédel finansowania inwestycji. Natomiast spotki, ktore maja mniejsze
mozliwosci rozwoju, charakteryzuja si¢ wysokim poziomem wyptat dywidend. Racjonalne
decyzje inwestycyjne zwigzane sg Scisle z glowng dziatalno$cia firmy i decyduja o sukcesie
firmy na rynku. Sg one istotne nie tylko dla samego sukcesu gospodarczego przedsigbior-
stwa, ale takze dla polityki dywidend.

3. Poziom wyplat dywidend a dobdr zZrdédel finansowania

Potrzeby finansowe przedsi¢biorstw zmieniajg si¢ w zalezno$ci od dynamiki uwarunkowan,
w jakich funkcjonuja. Mozliwo$ci zaspokojenia tych potrzeb réznia si¢ w poszczegdlnych
fazach zycia podmiotow gospodarczych. Dtugos¢ kolejnych faz zycia w poszczegolnych
przedsigbiorstwach jest zdeterminowana szeregiem czynnikow, m.in. specyfika branzy,
przyjeta strategia rozwoju, kondycja finansowa przedsigbiorstwa i poziomem generowa-
nych wynikéw (Barowicz 2013: 4). W zaleznosci od fazy, w ktorej znajduje si¢ przedsigbior-
stwo, zmianie ulega dobdr zrodet finansowania jego dziatalnosci.

W fazie poczatkowej i fazie ekspansji firma ma duze zapotrzebowanie na kapitaty. Jed-
nak finansuje si¢ gtéwnie kapitatem wiasnym pochodzacym od wiascicieli, z wygospodaro-
wanego zysku badz od inwestoréw venture capital. ,,Dawcy tego kapitatu szukaja przedsie-
biorstw, najczgsciej niewielkich, ktore posiadaja duze potencjalne mozliwosci rozwojowe,
dysponuja innowacyjnym produktem, ustuga lub innowacyjng metoda wytwarzania. Fun-
dusze venture capital lub indywidualni inwestorzy obejmuja udziaty w spotce i najczesciej
wspomagaja przedsicbiorcow w zarzadzaniu innowacyjnym projektem lub w tworzacym
si¢ przedsiebiorstwie” (Duliniec 2011: 114). Dodatkowe, zewnetrzne zrédta finansowania
uzupelniajace kapitat wlasny, to przede wszystkim kredyt kupiecki oraz ewentualne krétko-
terminowe kredyty bankowe. W literaturze podkresla si¢ ponadto, ze w pierwszych dwoch
fazach cyklu zycia glownie wlasciciele sa dawcami kapitatu, za§ w fazach nastepnych staja
si¢ jego biorcami poprzez dywidendy.

W fazie szybkiego wzrostu firma ma szerszy dobor instrumentéw finansowych. Moze
wyemitowaé nowg seri¢ akcji zwyktych dla dotychczasowych wilascicieli badz zadebiuto-
wac na gieldzie. Moze szerzej skorzysta¢ z rynku dtugu poprzez zacigganie kredytéw lub
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emisj¢ obligacji. Jednak poziom kapitatu wtasnego jest jeszcze relatywnie niski, co ogra-
nicza zakres korzystania z finansowania dtuznego. Nadal gldéwnym zrodlem finansowania
pozostaje kapital wlasny (tab. 2). Dodatkowo jest on uzupelniany kapitatem hybrydowym
typu mezzanine capital w postaci niezabezpieczonej pozyczki podporzadkowanej, dajacej
inwestorom nie tylko oprocentowanie, ale i udzial w wypracowanym zysku. W fazie szyb-
kiego wzrostu zazwyczaj zmienia si¢ struktura wilascicielska, wychodzi z firmy venture
capital, za$ kapital wlasny jest zasilany przez inwestora strategicznego. W fazie szybkie-
go wzrostu kredyt jest dos¢ drogi dla przedsiebiorstwa. Rowniez oprocentowanie obligacji
zwyktych musialoby zawieraé wysoka premig za ryzyko, wobec tego firmy emitujg obli-
gacje zamienne na akcje znacznie nizej oprocentowane od obligacji zwyktych o podobnym
ryzyku inwestycyjnym (Duliniec 2011: 115).

W fazie stabilnego wzrostu zmniejsza si¢ zakres realizowanych inwestycji, co ogranicza
zapotrzebowanie na kapitaty do ich finansowania. Firma posiada relatywnie wysoki kapitat
wilasny zwiekszajacy zdolnos$¢ do szerokiego korzystania z instrumentow dtuznych w po-
staci kredytow i emisji obligacji. Stabilna sytuacja finansowa przedsi¢cbiorstwa zwigksza
jego wiarygodnos¢ kredytowa, sprzyja spadkowi odsetek i obniza koszt kapitatu. W tej fa-
zie wlasciciele przedsigbiorstwa z dawcow kapitatu staja si¢ przewaznie biorcami. Finanso-
wanie wewnetrzne przekracza potrzeby inwestycyjne, stad firma moze zwigkszy¢ poziom
wyptacanych dywidend.

W fazie dojrzatosci i spadku zapotrzebowanie na kapitaty zalezy od strategii dalszego
utrzymania firmy na rynku. W warunkach dywersyfikacji dziatalnosci firma zatrzymuje
cze$¢ wygospodarowanego zysku netto, zacigga dtugi i wchodzi w nowe sektory dziatal-
nosci. W tej fazie cyklu zycia spada udziat kapitalu wlasnego w strukturze zrodet finan-
sowania spotki. Udziat dtugu w tej strukturze jest relatywnie wysoki. Dtugi sa zazwyczaj
rolowane. Srodki pozyskane z emisji obligacji stuza do wykupu wezesniejszej serii obliga-
cji. Przedsigbiorstwo nie emituje nowych akcji ze wzgledu na nikle zainteresowanie inwe-
storow firma w fazie schytkowej oraz brak zapotrzebowania na dodatkowy kapitat wiasny.
Zmniejszenie udziatu kapitalow wlasnych obniza bezpieczenstwo finansowe, stad dawcy
kapitatu oczekuja wyzszego oprocentowania.

Jak juz wykazano, poziom zadtuzenia przedsi¢biorstw zmienia si¢ w czasie. W kazdej
z faz cyklu zycia poziom ten jest uwarunkowany biezaca polityka finansowa. Wedtug Frie-
linghausa, Mosterta i Fire’a (2005: 13—14), zadluzenie wzrasta wraz z rozwojem podmiotu
i jego wychodzeniem z wczesnych faz cyklu zycia, spada natomiast wraz z wchodzeniem
przez przedsigbiorstwo w faze schytkowa. Firmy znajdujace si¢ we wezesnych i koncowych
fazach cyklu zycia nie sg w stanie sprosta¢ ryzyku finansowemu, podczas gdy podmioty
o ustabilizowanej pozycji moga ponies¢ dodatkowe ryzyko towarzyszace finansowaniu dtu-
giem, stad przedsigbiorstwa w fazie wzrostu i schytku finansowane sg kapitatem wlasnym,
natomiast w fazie dojrzatosci kapitat wlasny zastepowany jest kapitatem obcym.
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Dobierajac zrodta finansowania, przedsigbiorstwo musi mie¢ na uwadze przede wszyst-
kim dtugookresowy cel swojej dziatalnosci, widzie¢ wspotzaleznos¢ dziatalnosci bieza-
cej i rozwojowej, umiejetnie oceniaé relacje miedzy efektem dzwigni a kosztem kapitatu,
a takze dostrzegac¢ konieczno$¢ okresowego przewartosciowania dlugookresowej strategii
finansowej, stosownie do zmieniajgcych si¢ warunkéw ekonomicznych, spotecznych czy
politycznych (Ostaszewski 2003: 264).

Sposob, w jaki spotka sie finansuje, determinuje jej polityke wyptat dywidend na wiele
réznych sposobow. Po pierwsze, wazne jest, czy aktualna struktura kapitatu jest optymal-
na. Wyplaty na rzecz akcjonariuszy sg jednym ze sposobow dochodzenia do kapitatlowego
optimum. Po drugie, duzy udziat dtugu w finansowaniu powinien dziata¢ w kierunku ob-
nizenia poziomu dywidend, poniewaz duzy dilug jest swoistym zobowigzaniem zarzadu
do przeznaczenia generowanej gotowki w pierwszej kolejnosci na jego obstuge. Po trzecie,
duzy udziat dtugu w finansowaniu jest sam w sobie no$nikiem sygnatu na temat prawdopo-
dobnej wysokiej zyskownosci spotki w przysztosci, zmniejszajac tym samym motywacje
do stosowania dywidendy w roli no$nika takiego przekazu. Po czwarte, duzy udziat dtugu
w strukturze kapitatu oznacza ograniczenie elastycznosci finansowania. Spotka majaca ta-
twy dostep do wielu roznorodnych zrodet kapitatu moze sobie pozwoli¢ na wigksze wy-
platy dla akcjonariuszy. Zatem im wigkszy udziat dtugu w strukturze kapitatu, tym nizsze
wskazniki wyptat dywidend. Po piate, w niektorych sytuacjach wierzyciele, w celu zabez-
pieczenia swoich interesow, moga wprowadzaé ograniczenia co do wyptat dywidend dla
akcjonariuszy (Cwynar, Cwynar 2007: 208).

Uwagi koncowe

Reasumujac, przedsigbiorstwa musza konstruowac strategie podziatu zysku, inwestowania
i doboru zrodel finansowania adekwatne do fazy cyklu zycia, w ktorej si¢ znajduja. Strate-
gie te moga stanowi¢ platforme stabilnosci ich funkcjonowania w dynamicznie zmiennym
otoczeniu. Tylko strategie zgodne z etapem rozwoju przedsigbiorstwa moga zapewnic cig-
glos¢ dziatania na rynku. W etapie poczatkowym spotki nie moga wyptaca¢ dywidend,
gdyz musza budowac kapital wlasny stwarzajacy mozliwosci zaciggania dtugéw na reali-
zacje inwestycji. Kapitat ten moga budowac nie tylko poprzez zatrzymanie zyskow, ale
rowniez przez wyplate dywidend akcjami. W dalszych etapach rozwoju ros$nie dostepnosé
do rynku dtugu, stad spétki moga pozwoli¢ sobie na wyzsze wyptaty dywidend. W okresie
dojrzatosci na dywidendy moze by¢ przeznaczone ponad 50% zysku netto, a doptyw obcych
zrodet finansowania zapewni firmie rozwoj poprzez konsolidacj¢ lub dywersyfikacje dzia-
falno$ci. W okresie dojrzalo$ci zakres przedsigwzig¢ inwestycyjnych zapewniajacych stope
zwrotu wyzsza niz $rednia w danej branzy jest ograniczony.
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COMPANY’S LIFE CYCLE, DIVIDEND POLICY
AND THE LEVEL OF REALIZED INVESTMENTS

Abstract: The article discusses the problem of the relationship between the life cycle of the company, divi-
dend policy and its level of investments. These factors affect firm’s choice of financing sources for the devel-
opment. In the first two phases of their life cycle (start and expansion) companies do not pay dividends. They
allocate saved-up profits to equity in order to increase the capacity for incurring debt. In the phase of rapid
growth dividends may amount to 5—-15% of net profit and are paid as dividends in shares. Retained earnings
and debts are targeted on investments. In the phase of stable growth companies may allocate 40—60% of net
profit as dividends, as the pace of investment falls which reduces the need for capital and at the same time the
company has a greater ability to use the debt market. In the last phase of the life cycle — the maturity, level of
dividends depends on the scope of investments and restructuring that are made to avoid bankruptcy. Part of
net profit is being redirected to investments in consolidation or diversification of activities.

Keywords: company’s life cycle, dividend policy, financing sources, investments
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