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Rola rezerw bilansowych
w ksztaltowaniu kondycji finansowej przedsi¢biorstwa
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Streszczenie

Zdarzenia, ktore doprowadzity po 2007 roku do upadku wielu podmiotéw gospodarczych, staly si¢
impulsem do poszukiwania nowych lub doskonalenia istniejacych narze¢dzi umozliwiajacych realizacje
dokonan finansowych jednostki na poziomie zapewniajacym kontynuacj¢ dziatania. Jednym z takich
narzedzi moga okazaé si¢ tworzone w rachunkowosci rezerwy. Celem artykutu jest ustalenie, jaka
kondycja finansowa charakteryzowaty si¢ grupy spoétek, wyodrebnione ze wzgledu na zachowanie
w latach 2007-2014 podobnego udziatu rezerw bilansowych w pasywach ogotem. Aby ten cel osiagnac,
wykorzystano metod¢ hierarchiczng do przebadania 380 spotek notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie (indeks WIG) w latach 2007-2014. Uzyskane wyniki pozwalaja zweryfikowac
hipoteze, zgodnie z ktora wyodrebnione grupy spotek wykazywaly rézny poziom dokonan finansowych,
mierzonych wskaznikiem rentownosci kapitatdéw wiasnych oraz wartoscig rynkowa. Ujmowanie rezerw
bilansowych mozna zatem traktowa¢ jako narzedzie stuzace ksztattowaniu kondycji finansowej przed-
sigbiorstwa.

Slowa kluczowe: rezerwy bilansowe, kontynuacja dziatalno$ci, rentowno$¢ kapitalow wlasnych, wartos¢
rynkowa.

Abstract
The role of reserves in creating the financial condition of the company

The situation that led to the bankruptcy of companies after 2007 became an impulse to search for new or
improve existing tools that enable the implementation of the financial achievements of the entity at
a level ensuring continuity of operations. Reserves may be one of the useful tools. The aim of the article
is to determine the financial condition of groups of companies distinguished on the basis of maintenance
in the years 2007-2014 of a similar share of reserves in total liabilities. For the purpose of this study,
a hierarchical method was used to examine 380 companies listed on the Warsaw Stock Exchange (WIG
index) in the years 2007-2014. The results provide further support for the hypothesis that the selected
groups of companies presented different levels of financial achievements, measured by the return on
equity and market value of the companies. Therefore, recognition of reserves in total liabilities can be
treated as a tool for creating the financial condition of companies.
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Wprowadzenie

Kryzys finansowy, ktory rozpoczat sie¢ w 2007 roku w Stanach Zjednoczonych Ame-
ryki Pétnocnej, swoimi skutkami objat wkrétce caty $wiat. Dla wielu przedsigbiorstw,
w tym takze polskich, zrealizowato si¢ ryzyko w rozmiarze przekraczajagcym mozliwo-
$ci jego absorpcji. Poniewaz konsekwencje utraty zdolno$ci do kontynuowania dzia-
falno$ci obciazaja wlascicieli, pracownikow, kontrahentow, instytucje finansowe i pan-
stwo, jej zapewnienie stato si¢ priorytetem zarowno w wymiarze mikro-, jak i makro-
ekonomicznym. Zatozenie kontynuacji stanowi takze punkt wyj$cia do oceny sytuacji
majatkowej 1 finansowej, a ta z kolei warunkuje dostgpnos¢ zrodet finansowania.
Z tego powodu zachowanie zdolno$ci do kontynuacji dziatania® stato si¢ podstawo-
wym zadaniem dla zarzadzajacych przedsiebiorstwami. Zdolnos¢ ta w duzej mierze
zalezy od kondycji finansowej jednostki. Zdarzenia, ktére doprowadzity do upadku
wielu podmiotéw gospodarczych, staly si¢ wigc impulsem do poszukiwania nowych
lub doskonalenia istniejacych narzedzi umozliwiajacych realizacje dokonan finanso-
wych jednostki na poziomie zapewniajacym dalsze jej funkcjonowanie.

Jednym z takich narzgdzi sg rezerwy bilansowe. Dotychczasowe badania nad ich
wykorzystaniem w ksztaltowaniu kondycji finansowej dotyczyly przede wszystkim
okreslenia zwiazku ze wskaznikami ptynnos$ci i wyptacalnosci. Przeprowadzane ana-
lizy sprowadzaly si¢ do badania korelacji pomigdzy poziomem tych wskaznikow a wiel-
koscig utrzymywanych rezerw. Nie podwazajac zasadno$ci takich pomiarow, nalezy
mie¢ na uwadze, iz kryzys gospodarczy z 2007 roku zachwiat takze kondycjg przed-
sigbiorstw o stabilnej wezesniej zdolnosci platniczej (Getter 1 in., 2009). Uzasadnia to
potrzebe wprowadzenia do badan innych miar decydujacych o kondycji finansowej
przedsigbiorstwa, w tym takich, ktore moga by¢ powigzane z rezerwami bilansowymi.

Przy zatozeniu, Ze zapewnienie kontynuacji dziatania opiera si¢ na mozliwosci za-
chowania dotychczasowych lub pozyskania nowych zrodet finansowania, utrzymanie
atrakcyjnosci ekonomicznej dla obecnych i przysztych dostarczycieli kapitatu stato si¢
jednym z zasadniczych zadan, ktére powinny realizowaé przedsiebiorstwa.

Z tego wzgledu celem niniejszego artykutu jest ustalenie, jaka kondycja finansowa
po wybuchu kryzysu charakteryzowaty sie grupy spotek wyodrebnione ze wzgledu na
zachowanie w latach 2007-2014 podobnego udziatu rezerw bilansowych w pasywach
ogolem.

Na podstawie analizy literatury przedmiotu sformutowano hipoteze, zgodnie z ktora
grupy spotek wyodrebnione ze wzgledu na zblizony udziat rezerw bilansowych w pa-
sywach ogotem w latach 2007-2014, wykazywaty r6zny poziom dokonan finansowych
w badanych latach, oparty na wskazniku rentownosci kapitatow wtasnych oraz warto-
sci rynkowe;j.

! Jako synonimy w pracy stosowane sg okreslenia kontynuowanie dzialalnosci i kontynuacja dziatania.
Zatozenie kontynuacji dziatania to inaczej zachowanie zdolnosci jednostki do kontynuowania dziatalnosci.
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Przyjecie w hipotezie badawczej wskaznikow rentownosci kapitatow wiasnych
oraz wartosci rynkowej do oceny dokonan przedsigbiorstw wynikato z przeanalizowa-
nia literatury dotyczacej metod ksztattowania kondycji finansowej przedsigbiorstw.

Przeprowadzone badanie empiryczne z wykorzystaniem statystycznej metody hie-
rarchicznej pozwolitlo pogrupowac objete nim spotki ze wzgledu na podobienstwo
udziatu rezerw bilansowych w latach 2007-2014 oraz sprawdzi¢, jak w wyroznionych
grupach ksztattowata sie srednia rentownos$¢ kapitatu wlasnego oraz wzgledna zmiana
wartos$ci rynkowej. Z kolei dane z lat 2015-2018 postuzyty do weryfikacji uzyskanych
wynikow.

W artykule dokonano przegladu literatury zrédlowej stuzacej uzasadnieniu posta-
wionej hipotezy badawczej oraz opisaniu pojgcia rezerw bilansowych i ich sktado-
wych. Nastepnie scharakteryzowano spotki poddane badaniu oraz zaprezentowano
uzyskane wyniki. Wnioski z przeprowadzonego badania zamieszczono w zakonczeniu.

1. Przeglad literatury Zrédlowej i dobér
wskaznikow do badan empirycznych

Najprostsze metody ksztattowania kondycji finansowej z wykorzystaniem rezerw bi-
lansowych oparte sg na monitorowaniu ptynnosci finansowej przedsigbiorstw (Mazur-
kiewicz, Pata, 2011). Warto je uzupetic¢ o budowanie dtugoterminowej niezaleznosci
finansowe;j, kreowanie wskaznika zdolno$ci rozwoju, optymalizacje ryzyka finanso-
wania dziatalno$ci poprzez umiejetny dobér modelu finansowania, gromadzenie kapi-
tatu ekonomicznego zabezpieczajacego przed skutkami wystgpienia strat badz budo-
wanie stabilnosci przedsiebiorstwa poprzez wzrost jego wartosci.

P.F. Drucker (1995) zwraca uwage na zdolno$¢ do tworzenia kapitatu, czyli ,,wy-
twarzania nadwyzki z biezacej produkcji nad kosztami przesztymi i terazniejszymi”.
Jest ona niezbedna do prowadzenia inwestycji odtworzeniowych i innowacyjnych?,
czyli pokrycia ,,kosztow utrzymania si¢ w interesach”. Znaczenie kapitatow dla mozli-
wosci prowadzenia proceséw innowacyjnych oraz dziatalno$ci badawczo-rozwojowej
podkreslajg rowniez W. Janasz i K. Koziot (2007). Wedhug tych autoréw czynnikiem
warunkujgcym sukces przedsigbiorstwa jest jego sita finansowa decydujaca o tym, ile
nieudanych préb mozna podjac, zanim zostanie osiggnigty sukces. Jest to szczegdlnie
wazne w obarczonej wysokim ryzykiem dziatalno$ci badawczo-rozwojowej. Formutg
najlepiej odpowiadajaca tej zaleznosci jest ,,wskaznik zdolno$ci rozwoju”, czyli udziat
kapitatu wtasnego w pasywach ogoétem. Informuje on o zdolnos$ci inwestycyjnej przed-
sigbiorstwa (Wierzbinska, 1996).

Decyzjom inwestycyjnym towarzyszy podejmowanie decyzji finansowych nie-
zbednych do realizacji celow przedsiebiorstwa, a zwigzanych z wyborem rodzajow,
rozmiaréw i struktury zrodel finansowania inwestycji (Korenik, Korenik, 2004). Na

2 Szerzej o rodzajach inwestycji: Janik, Pazdzior (2011).
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podstawie oceny efektywnosci i ryzyka poszczegdlnych Zrodet finansowania okresla
sig® wielko$¢ niezbednych kapitalow, koszt alternatywnych metod finansowania inwe-
stycji, strukture kapitatu z uwzglednieniem udziatu kapitalu wtasnego (tworzonego
np. w drodze reinwestycji zysku) i kapitatow obcych. Zapewnienie zdolnosci do kon-
tynuowania dziatalnosci poprzez ksztattowanie kondycji finansowej opiera si¢ wiec na
znajomosci cech i funkcji kapitatoéw, umozliwiajacych ,,zachowanie rownowagi finan-
sowej” przedsiebiorstwa.

Na polityke finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa znaczacy wpltyw ma indy-
widualne podejscie do ryzyka (utozsamiane z dtugiem) oraz dotychczasowe do§wiad-
czenie 0so6b decydujacych o strukturze finansowania. Zdaniem G. Donaldsona (1978)
podejmowane decyzje powinny opiera¢ si¢ na aktualnej i przewidywanej sytuacji danej
jednostki, a nie ,,ogolnie akceptowanych zasadach”. W zaleznosci od przyjetych prefe-
rencji, wyr6znia si¢ model finansowania rozwoju oparty na kapitale wlasnym, kapitale
pozyczkowym oraz dywersyfikacji zroédet finansowania (Lukasik, 2010; Bien, 2011).
Wybdr konkretnego modelu finansowania J. Tuczko (2010) uzaleznia dodatkowo od
ryzyka rynkowego. Podobna zasadg w stosunku do catosci ryzyka dziatalnosci gospo-
darczej (z pominigciem ryzyka finansowego) zastosowali E.F. Brigham, L.C. Gapenski
(2000), twierdzac, iz podmioty ,,0 wigkszym ryzyku dziatalnoéci — mierzonym zmien-
nos$cig dochodow — powinny rzadziej korzysta¢ z dtugu niz te o mniejszej amplitudzie
zmian dochodow”.

Kolejne podejscie do ograniczenia mozliwosci utraty zdolnosci do kontynuowania
dziatania polega na zabezpieczaniu przed skutkami wystgpienia strat, rozumianymi
jako nieoczekiwany spadek warto$ci aktywow, wzrost warto$ci zobowigzan lub ujemne
przeplywy pieniezne. Nastepuje to poprzez ,,gromadzenie kapitatlu ekonomicznego”
EC (Economic Capital) (Jacobs, Vuuren, 2014)*. Kapitat ekonomiczny, w odréznieniu
od ksiggowego (book capital), obejmuje wszystko, co pomaga zaabsorbowa¢ straty
ekonomiczne. Na jego wysokos$¢ wplywajg wigc nie tylko kapitaty wykazane w pasy-
wach bilansu, ale tez m.in. ciche rezerwy. Funkcjonuje wiele ztozonych modeli pozwa-
lajacych wyznaczy¢ wielkos$¢ zabezpieczenia konieczng do przetrwania negatywnych
skutkow realizacji ryzyka, ale sa one wykorzystywane przede wszystkim przez insty-
tucje rynku finansowego, dla ktorych sg opracowywane (McNeil i in., 2008; Cech,
2006). Bez wzgledu na przyjeta metode wyznaczania kapitatu ekonomicznego, przy
ustalaniu adekwatnosci kapitatowej nie mozna ogranicza¢ si¢ wytacznie do kapitatow
ustawowych (regulatory capital) (Krysiak, 2011; Levy, 2013). Wynika to m.in. z faktu,
ze kapital ekonomiczny i kapital wymagany prawem stuza dwom réznym celom.
Pierwszy z nich jest poziomem kapitatlu, ktory umozliwia podejmowanie wiasciwych

% O kierunku rozwoju przedsigbiorstwa i sposobie finansowania jego dziatalnoéci decyduja réwniez
motywacje i preferencje réznych grup interesariuszy, czgsto pozostajacych ze soba w konflikcie. Szerzej:
Lukasik (2010).

4 Obszerne badania nad istota kapitalu ekonomicznego, jego relacjami z kapitatem ustawowym oraz
sposobami kalkulacji i alokacji zostaly przeprowadzone przez amerykanska grupe robocza The Society of
Actuaries Risk Managment Task Force i opublikowane w Specialty Guide on Economic Capital (2004).
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decyzji biznesowych, generujacych zyski dla akcjonariuszy. Drugi jest poziomem ka-
pitatu, jaki instytucje finansowe sa zobowigzane posiadaé, aby chroni¢ wierzycieli
i klientow przed poniesieniem strat (Jacobs, Vuuren, 2014).

Gloéwnymi czynnikami motywujacymi do postugiwania si¢ kapitatem ekonomicz-
nym przez instytucje finansowe sg wymogi prawne, oceny agencji ratingowych, po-
trzeby zarzadu jednostki, oczekiwania wilascicieli (akcjonariuszy, udziatowcoéw) oraz
wyniki analiz kapitatowych (Basel 1l. A Closer Look, 2004). W przypadku przedsie-
biorstw motywacja do $wiadomego i celowego tworzenia kapitatu ekonomicznego
z wykorzystaniem rezerw bilansowych moga by¢ korzysci wynikajace z identyfikacji
1 oceny ryzyka poszczegolnych obszaréw dziatalno$ci oraz wyodrgbnienia tych, ktore
wymagaja dodatkowego zabezpieczenia, ograniczenia wptywu ryzyka na wyptacal-
no$¢, odzwierciedlenia wyzszego ryzyka poprzez przypisanie wyzszego kosztu kapi-
talu przedsigwzieciom najbardziej ryzykownym. Prowadzi to do urealnienia oceny ich
efektywnosci, rezygnacji z inwestycji, dla ktorych stopa zwrotu skorygowana o ryzyko
nie pokrywa zaktadanego kosztu kapitatu lub obnizenia §redniego wazonego kosztu
kapitatu w przypadku wzrostu ocen ratingowych przedsigbiorstwa (Michalski, Krysta,
2006). Ostateczne skutki finansowe podjetych decyzji w zakresie kapitatow odzwier-
ciedla sprawozdanie finansowe jednostki, a uzyskany efekt widoczny jest w zmienia-
jacej sie rentownosci kapitatu wiasnego.

Kolejna grupa strategii finansowych stuzacych ksztattowaniu kondycji finansowe;j
przedsiebiorstwa opiera si¢ na ,,budowaniu stabilnosci przedsiebiorstwa poprzez
wzrost jego wartosci”.

A.N. Duraj (2008) poddata weryfikacji zwigzek rezerw bilansowych z polityka finan-
sowga przedsiebiorstwa, majaca na celu wzrost warto$ci jednostki poprzez wzmacnianie
polityki wyptaty dywidend, korzystne ksztaltowanie wyplacalnoséci, a tym samym
wplywanie na ryzyko niewyptacalnosci i sprzyjanie rozwojowi przedsigbiorstwa.
Takze wedtug B. Grahama i W. Buffetta (Terebelski, 2011) prognozowanie przysztych
zmian warto$ci przedsiebiorstwa z perspektywy potencjalnych inwestoro6w opiera si¢
na zaleznych od stosowanej polityki rezerw bilansowych czynnikach, takich jak kon-
dycja finansowa i struktura kapitatowa, historia wyptacanych dywidend, poziom
zwrotu z kapitalu wlasnego badz ostrozne podejscie do zadtuzenia.

2. Rezerwy w Swietle prawa bilansowego

Stowo rezerwa pochodzi od tacinskiego czasownika reservare, oznaczajacego przetozenie
czego$ na podzniej, do pdzniejszego wykorzystania przy sprzyjajacej lub zamierzonej
okazji (Duraj, 2008). W stowniku jezyka polskiego termin ten okreslono jako zapas
zgromadzony w zwigzku z przewidywaniem jakiej$ potrzeby (Sfownik jezyka polskiego
PWN, 2010). Wedtug Encyklopedii popularnej PWN (2015, s. 1158) rezerwa to nie
tylko ,,zapas zrobiony w przewidywaniu jakiej$ potrzeby”, ale takze ,,srodki zapasowe
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w przedsigbiorstwie na pokrycie ewentualnych strat”. Z przytoczonych definicji wy-
nika, Ze w potocznym uj¢ciu rezerwa stanowi co$ §wiadomie nagromadzonego w celu
pdzniejszego wykorzystania. Termin ten jest bowiem czesto utozsamiany z zapasem,
mimo iz nie s3 to synonimy. Oba pojecia rozni istota ich kreowania (Cebrowska, 2003).
Tworzenie rezerw, w przeciwienstwie do gromadzenia zapaséw, zawsze wynika ze
zdarzen, ktdre trudno przewidzie¢ lub ktérych przewidzenie jest niemozliwe (Ponia-
towska, 2012). Dlatego tez rezerwy w rachunkowos$ci wigza si¢ z celem ich ujmowania,
ktérym jest §wiadome zapobieganie finansowym skutkom ewentualnych przyszitych
zdarzen majacych ujemne konsekwencje dla prowadzonej dziatalnosci (Olchowicz,
2011). Poza tym, w rachunkowosci sa one rozumiane inaczej niz w dziedzinie ekono-
mii. W rachunkowosci nie odnosi si¢ rezerw do zapasow rzeczowych czy srodkow pie-
nieznych (czyli aktywoéw), lecz do pasywow stanowiacych zrodlo finansowania pod-
miotu gospodarujgcego (Cebrowska, 2003; Poniatowska, 2011).

Charakter zrodta finansowania majg rezerwy bilansowe. Nierozerwalnie zwigzane
z ryzykiem silnie zintegrowanym z prowadzong dziatalnoscig — tak jak ryzyko — wy-
magaja identyfikacji i szacowania (Gierusz, 2011; Zukowska, Kalita, 2012; Nadolna,
2002). Maja wigc potencjat zabezpieczania si¢ przed negatywnymi konsekwencjami
ryzyka, jak i utrzymania stabilno$ci finansowej (Gmytrasiewicz, Kierczynska, 2007;
Micherda, 2003; Haus, 2000). Rezerwy stanowig narze¢dzie wykorzystywane do zabez-
pieczenia si¢ przed skutkami znanego lub przewidywanego ryzyka, powodujacego
mozliwo$¢ zaistnienia w przyszlosci réznych dodatkowych obciazen. Sg zatem rezul-
tatem dziatan podejmowanych obecnie, majacych na celu zminimalizowanie negatyw-
nych konsekwencji zdarzen przysztych, co do ktorych przewiduje sig, ze zaistnieja
z odpowiednio wysokim prawdopodobienstwem.

Rezerwy nadal sa odmiennie interpretowane oraz ujmowane w zaleznosci od przy-
jetej koncepcji bilansu, sposobu ujecia (waskiego badz szerokiego), czy tez podstaw
i celow tworzenia (Suer, 2014; Poniatowska, 2013; Gmytrasiewicz, 2000). Ze wzgledu
na niejednorodnos$¢ pojecia rezerw, zaprezentowanie ich ztozonos$ci 1 wielu znaczen
mozliwe jest poprzez przyjecie roznych kryteridow podzialu. Zestawiono je w tabeli 1,
co pozwolito wskaza¢ bogactwo tresci, w tym podstaw i przestanek tworzenia oraz
przypisanych funkcji.

Tabela 1. Rodzaje rezerw w rachunkowosci
wedhug wybranych kryteriow klasyfikacji

Kryterium klasyfikacji Rodzaje rezerw

Zwigzek z nadrzgdnymi zasa-|a) wynikajace z przestrzegania koncepcji true and fair

dami rachunkowosci view

b) wynikajace z zastosowania nadrzednych zasad rachun-
kowosci, przede wszystkim wspotmiernosci przycho-
dow i kosztow, memoriatu oraz ostroznej wyceny
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Kryterium klasyfikacji

Rodzaje rezerw

Przestanki tworzenia rezerw
(zgodnie z ustawa o rachunko-
wosci)

a) na znane jednostce ryzyko, grozace straty oraz skutki in-
nych zdarzen

na przewidywane dodatkowe koszty i straty spowodo-
wane zaniechaniem lub utratg zdolnosci do kontynuowa-
nia dziatalnosci

na pewne lub o duzym stopniu prawdopodobienstwa
przyszte zobowigzania, ktérych kwote mozna w sposob
wiarygodny oszacowaé, a w szczegélnosci na straty
z transakcji gospodarczych w toku, w tym z tytulu udzie-
lonych gwarancji, poreczen, operacji kredytowych, skut-
kéw toczacego sie postepowania sagdowego

na przyszie zobowigzania spowodowane restrukturyza-
cja

na $wiadczenia wykonane na rzecz jednostki przez kon-
trahentow, gdy kwote zobowiazania mozna oszacowac
W sposob wiarygodny

wynikajace z obowigzku wykonania, zwigzanych z bie-
7aca dzialalnoscia, przysztych §wiadczen na rzecz pra-
cownikéw, w tym S$wiadczen emerytalnych, a takze
przysztych $wiadczen wobec nieznanych oséb, ktérych
kwote mozna oszacowaé w sposob wiarygodny, mimo
ze data powstania zobowigzania nie jest jeszcze znana,
Wtym z tytulu napraw gwarancyjnych i rekojmi za
sprzedane produkty dlugotrwatego uzytku

na odroczony podatek dochodowy

w celu urealnienia wartos$ci aktywow

b)

<)

d)

1))
h)

Fakt ujawnienia lub jego brak
w sprawozdaniu finansowym

a)
b)

rezerwy jawne (ujawnione w sprawozdaniu finansowym)
rezerwy ciche, co do ktorych brak ujawnien w sprawo-
zdaniu

Sposéb ujawnienia w sprawo-
zdaniu finansowym

rezerwy bilansowe, prezentowane w pasywach jako:

— zobowigzania

— kapitaty wtasne

rezerwy niebilansowe, korygujace warto$¢ aktywow,
ujawniane w informacji dodatkowej

b)

Wplyw na pozycje sprawozdania
finansowego

a) rezerwy o charakterze wynikowym, obcigzajace:
— koszty zwyklej dziatalnosci operacyjnej
— pozostale koszty operacyjne
- koszty finansowe
— wynik finansowy brutto
b) rezerwy powodujace wyltacznie skutek bilansowy:
— wplywajace na wielko$§¢ kapitatu, np. z aktualizacji
wyceny
— ksztaltujace wartos¢ netto sktadnikow aktywow
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ciqgg dalszy tabeli 1

Kryterium klasyfikacji

Rodzaje rezerw

Zrédio zasobow przeznaczonych
na pokrycie przewidywanych
odptywow aktywow

Kreowanie rezerw przez:

obcigzenie wyniku brutto
obcigzenie wyniku netto
doptaty wiascicieli kapitatu

Zrodta obowigzku tworzenia
rezerw

a)

b)

realizacja obowigzku prawnego wynikajacego z:

- ustawy o rachunkowosci

— Krajowych Standardow Rachunkowosci

— Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci
Finansowej

- dyrektyw UE

— kodeksu spotek handlowych

- kodeksu pracy i wydanych na jego podstawie regula-
cji obowigzujacych w przedsigbiorstwie

- ustaw o podatkach dochodowych

— zapisow statutowych przedsi¢cbiorstw

realizacja zobowigzania zwyczajowego

Charakter obowigzku tworzenia

a)

rezerwy obligatoryjne (obowiazkowe)

rezerw b) rezerwy fakultatywne (dobrowolne)

Okres, na jaki tworzone sg a) rezerwy krotkoterminowe

rezerwy b) rezerwy dtugoterminowe

Model rachunkowosci a) rezerwy tworzone zgodnie z modelem kontynentalnym,
charakteryzujacym si¢ tendencjg do unikania ryzyka
oraz zmierzaniem do zapewnienia bezpiecznego obrotu
gospodarczego i stabilnego rozwoju przedsigbiorstwa

b) rezerwy tworzone wedlug modelu anglosaskiego, cha-

rakteryzujacego si¢ postawa otwartg na ryzyko

Przyjeta teoria bilansowa

Rezerwy tworzone zgodnie z:

teorig bilansu statycznego
teorig bilansu dynamicznego
teorig bilansu organicznego

Metoda szacunku

a)
b)

rezerwy wyceniane metoda aktuarialng
rezerwy wyceniane pozostatymi metodami

Skutek podatkowy

a)
b)

rezerwy podatkowe
rezerwy niepodatkowe

Czestotliwos¢ ujgcia

a)
b)

systematycznie, na koniec kazdego okresu sprawozdaw-
Cczego
doraznie, w momencie rozpoznania ryzyka

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Niemczyk (2000), Gmytrasiewicz (2002),
Duraj (2008), Szydetko (2010), Gierusz (2011), Heidhues, Patel (2012), Poniatowska (2016).
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Przedstawiona klasyfikacja potwierdza ogromne zrdznicowanie rezerw tworzonych
w rachunkowosci, takze tych, ktore sg prezentowane w bilansie. Na potrzeby przeprowa-
dzonych badan przyjeto, ze do rezerw bilansowych zalicza si¢ zar6wno rezerwy kapita-
towe, jak i1 rezerwy na zobowigzania. Te pierwsze stanowia czg¢$¢ kapitalow wilasnych
obejmujac kapitat (fundusz) zapasowy, kapital (fundusz) z aktualizacji wyceny, pozo-
stale kapitaty (fundusze) rezerwowe oraz zyski zatrzymane. Z kolei rezerwy na zobowig-
zania charakteryzujg si¢ tym, ze ich kwota lub termin wymagalnosci nie sa pewne. Obie
grupy rozni caly szereg cech. I tak rezerwy kapitatowe, w odroznieniu od rezerw na zo-
bowigzania, nie s3 w zasadzie regulowane prawem bilansowym, lecz kodeksem spotek
handlowych oraz postanowieniami statutoéw i odpowiednich umow (z wyjatkiem kapitatu
z aktualizacji wyceny). Poza tym nie majg one charakteru kosztowego i nie wptywajg na
wynik finansowy, a tworzone sa przede wszystkim z zysku netto lub doptat wspolnikow
(Walinska, 2018; Poniatowska, 2016; Czaja-Cieszynska, 2014).

3. Charakterystyka rezerw bilansowych
w spolkach poddanych badaniu

W celu zweryfikowania hipotezy badawczej, badaniu poddano spotki notowane na
Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie (indeks WIG) w latach 2007-2014.
Po wyeliminowaniu spotek z sektora ubezpieczen i bankowosci (ze wzglgdu na od-
rebne obowiazki ujmowania rezerw bilansowych) oraz spotek, ktére w analizowanym
okresie notowane byly krocej niz trzy lata otrzymano zbior ztozony z 380 podmiotow.
Dla wybranych reprezentantéw przeprowadzono dodatkowy przeglad wynikow finan-
sowych osiagnietych w latach 2015-2018.

Analizg rozpoczeto od okreslenia zrodet finansowania hipotetycznej (przecigtnej)
spotki. W tym celu wyznaczono mediang udziatu gléwnych pozycji kapitalu wlasnego,
rezerw na zobowiazania oraz zobowigzan w pasywach ogotem w latach 2007 oraz
2014. Rezerwy bilansowe okazaly si¢ waznym zrodtem finansowania hipotetyczne;j
spotki w obu granicznych latach badanego okresu i w kazdym z nich stanowily okoto
30% wartosci pasywow. Najwigkszy byt tu udziat kapitalu zapasowego, ktory zaréwno
w roku 2007, jak i 2014 wynosit odpowiednio 20% i 22% wartosci pasywow. Wyso-
ko$¢ udziatu w analizowanym okresie zmalata tylko dla zyskow zatrzymanych (z 8%
do 6%), co mogto by¢ zwiazane z wystapieniem kryzysu finansowego. Hipotetyczna
spotka w obu badanych latach nie posiadata pozostatych kapitatow rezerwowych. Z ko-
lei udziat rezerw na zobowigzania byt znikomy i utrzymywat si¢ na poziomie, odpo-
wiednio 2% i 3% sumy pasywow. Moze to wynika¢ z faktu, iz nie rozpoznano tak
powaznych zagrozen, dla ktorych tworzenie znacznych rezerw na zobowigzania bytoby
obligatoryjne.

Aby zwigkszy¢ zakres informacji o strukturze pasywow w badanych podmiotach,
ustalono liczebno$¢ poszczegdlnych grup spotek wyrdznionych ze wzgledu na udziat
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kapitatu wlasnego oraz wybranych rezerw bilansowych. Analizie poddano warto$ci

z pierwszego roku badanego okresu, czyli roku 2007, tak aby pozna¢ strukture rezerw

bilansowych w momencie wybuchu kryzysu.

Z przeprowadzonego badania wynikaja nastepujace wnioski:

a) najliczniejsza grupg spotek byty te, w ktorych udziat kapitatu wtasnego w pasywach
ogolem ksztaltowat si¢ w granicach od 40% do 60%;

b) najwiecej spotek charakteryzowato si¢ udziatem kapitatu zapasowego w pasywach
ogolem wynoszacym od 0% do 20%;

C) udziat pozostatych kapitalow rezerwowych w pasywach ogotem byt niski badz zni-
komy — w wigkszo$ci przypadkoéw wynosit on od —10% do 0%;

d) udziat zyskoéw zatrzymanych w pasywach ogdtem byt zmienng o najwickszej roz-
pietosci, ktorg wyznaczat przedziat od —150% do 100%; udziat ten wykazywat takze
najwicksze zmiany w badanym okresie;

e) rezerwy na zobowigzania to grupa dla wigkszo$ci podmiotow nieznaczaca, gdyz jej
udziat zawieral si¢ w granicach od 0% do 2% wartosci sumy bilansowej; najistot-
niejsza pozycja byly tu rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego, kto-
rych ujmowanie nie jest jednak reakcjg na rozpoznane zagrozenia, lecz oznaka rea-
lizacji wymogow prawa bilansowego.

W ramach rezerw na zobowigzania rozpoznano takze rezerwy na $wiadczenia pra-
cownicze oraz pozostate rezerwy (zarowno dtugo-, jak i krotkoterminowe). Ich znacze-
nie mierzone udzialem w pasywach, w badanych latach ulegato niewielkim zmianom.

4. Wyniki badan

W celu zbadania potencjatu rezerw bilansowych w ksztattowaniu kondycji finansowe;j
przedsigbiorstw do analizy przyjeto wskazniki rentownosci kapitatow wiasnych oraz
warto$ci rynkowej®. Wykorzystujgc metode hierarchiczng analizy skupien w pierwszej
kolejnosci pogrupowano badane spotki ze wzgledu na zachowanie podobnego udziatu
rezerw bilansowych w pasywach ogotem w latach 2007—2014. Nastepnie ustalono, jak
ksztattowala si¢ Srednia rentowno$¢ kapitatu wlasnego oraz wzgledna zmiana wartosSci
rynkowej w tak wyréznionych grupach. W tym celu wyznaczono zmiany wynikéw
ekonomicznych osiggnigtych przez spotki zgrupowane w kazdym z czterech wyodreb-
nionych zbioréw. Ich zestawienie zaprezentowano w tabeli 2.

5 Badania dla sektora bankowego dla zaproponowanych wskaznikow przeprowadzili m.in. Chan-Lau
iin. (2012).
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Tabela 2. Wyniki ekonomiczne spotek z wyrdznionych grup

w porownaniu do $redniej obliczonej dla wszystkich badanych podmiotow

w grupie (w %)

Warunek dotyczacy Spotki Grupal | Grupa2 | Grupa3 | Grupa4
Kkosci wskaznik spelniajace

wysokoscrwskaznika |\ orunek | (81 spotek) | (72 spotki) | (94 spotki) | (29 spotek)
Wzgledna zmiana war- | liczba spotek 11 17 30 7
tosci rynkowej w latach w grupie
2007-2014 powyzej dziat sodlek
sredniej wyliczonej dla udziat Spo eo 13,58 23,61 31,91 24,14
calej proby W grupie (w %)
Srednie ROE w latach liczba Spé}ek 66 53 77 13
2007-2014 powyzej wgrupie
$redniej wyliczonej udziat spotek
dla catej proby W grupie (w %) 81,48 73,61 81,91 44,83
Wzgledna zmiana war- | liczba spotek 3 6 14 4
tosci rynkowej w latach W grupie
2007-2014 10% naj- udziat spotek
lepszych wynikow W grupie (w %) 3,70 8,33 14,89 13,79
. liczba spotek
Srednie ROE w latach VZV grulz)ie S 9 13 0
2007-2014 10% et sootek

1 h .k' udziat Spo1e€
najlepszych wynikow W grupie (W %) 6,17 12,50 13,83 0,00
Wzgledna zmiana liczba spotek 11 4 9 3
wartos$ci rynkowej w grupie
w latach 2007-2014 driat spotek
10% najgorszych vezia Spo’e 13,58 5,56 9,57 10,34
wynikéw w grupie (w %)
, liczba spotek
Srednie ROE w latach VZV gruI;)ie 4 9 10 4
2007-2014 10% pial sodtek
najgorszych wynikow | UG43 Spole 4,94 12,50 10,64 13,79

Zrédto: opracowanie wlasne.

Najmniejszy udziat spotek, w ktorych wzgledna zmiana warto$ci rynkowej w bada-
nych latach ksztattowata si¢ powyzej éredniej wyliczonej dla catej proby, odnotowano
w grupie 1. Byly to spolki z niewielka przewaga kapitatu wlasnego, w sktad ktorego
wchodzit przede wszystkim kapitat zapasowy, przy czym taka struktura rezerw wyste-
powala gtéwnie w sektorze informatyki, przemystu elektromaszynowego i przemystu
materiatéw budowlanych.

W grupie 2, preferujacej kapitaly obce z takim samym udziatem kapitatu zapaso-
wego 1 zyskow zatrzymanych stanowigcych tacznie 3/5 kapitatu wiasnego, wystapilty
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najmniejsze odchylenia od wartosci $redniej z catej badanej proby zarowno dla $redniej
wartosci ROE, jak i wzglgdnej zmiany wartos$ci rynkowe;.

Najwiekszy udziat spotek z wynikami ekonomicznymi powyzej Sredniej wyliczonej
dla catej badanej proby, odnotowano w grupie 3. Byt to zbior o strukturze rezerw bi-
lansowych charakterystycznej dla handlu hurtowego i detalicznego oraz przemyshu
spozywczego. Opisuje go rdwny udziat kapitatow wiasnych i obcych w pierwszym
roku badania oraz znaczny wzrost udzialu rezerw kapitalowych w kapitale wtasnym
w latach 2007-2014 (z 50% do 75%).

Najmniejszy udziat spotek ze Srednim ROE plasujacym si¢ w latach 2007-2014
powyzej $redniej wyliczonej dla calej proby stwierdzono w grupie 4, przy czym nie
mozna wskaza¢ sektora, przez ktory taka struktura bylaby szczegélnie preferowana®.
Finansowanie w tych spotkach w roku 2007 opierato si¢ gtownie na kapitale wltasnym,
ale rezerwy kapitatowe stanowity zaledwie 1/5 jego wartosci.

Poglebiona analiza wyréznionych grup wskazuje, iz 10% najlepszych wynikow
z lat 2007-2014 zarowno dla zmiennej, ktorg byta wzgledna zmiana wartosci rynko-
wej, jak i srednie ROE w latach 2007-2014 odnotowano w grupie 3. Aby zaobserwo-
wac, czy spotka begdaca przedstawicielem grupy o najkorzystniejszych zmianach
(spotka CCC), po okresie badania uzyskata wyniki ekonomiczne zgodne z oczekiwa-
nymi ustalono, jak ksztaltowata si¢ jej warto$¢ rynkowa w kolejnych latach. Okazato
sig¢, ze w latach 2015-2018 spotka nadal zwickszata swoja wartos¢ rynkowa, osiggajac
w roku 2018 wielkos¢ ponad czterokrotnie wyzsza niz w roku 2007. Zmianie tej towa-
rzyszyt rokrocznie dodatni wynik finansowy netto.

Najgorsze 10% wynikéw dla wzglednej zmiany wartosci rynkowej stwierdzono
w grupie 1 (o wysokim udziale kapitatu wlasnego, najnizszym udziale kapitalu podsta-
wowego i najwyzszym udziale kapitatu zapasowego w pasywach ogotem). Najgorszy
wynik w tej grupie osiagneta spotka Assecoslo. Weryfikacja po okresie badania wyka-
zala, iz na koniec roku 2016 jej warto$¢ rynkowa wynosita zaledwie 5% poziomu
z roku 2007. W maju roku 2017 akcje spotki zostaly wykluczone z obrotu. Najpowaz-
niejsze zmiany w obszarze rezerw bilansowych podmiotu dotyczyly wycofania
w 2008 roku az 90% wartos$ci kapitalu zapasowego oraz zmniejszenia zyskow zatrzy-
manych do zaledwie 5% warto$ci z roku 2007, przy podobnym udziale rezerw w pasy-
wach ogotem’.

Dla zmiennej srednie ROE najgorsze 10% wynikow dotyczylo spotek z grupy 4
(0 najwyzszym udziale kapitatu wlasnego w pasywach ogotem w latach 2007 — 2014
przy jednoczesnym najnizszym udziale kapitalu zapasowego). W tej grupie znalazta
si¢ spotka z najgorszym wynikiem $redniego ROE, ktora byt Ecard. Jej akcje takze
zostaty wykluczone z obrotu (w 2016 roku).

6 Wyniki przeprowadzonych badan pozwalaja zatozyé, ze grupa 4 nie jest wyborem, a skutkiem zaist-
niatych w spotkach niekorzystnych zdarzen. Aby jednak ustali¢ przyczyne tego zjawiska, nalezatoby po-
glebi¢ badania w obszarze czynnikow ksztattujacych okreslong strukture rezerw bilansowych.

" Wskazywatoby to na zasadno$¢ przeprowadzenia dalszych badaf, nie pod katem zmian udziatu re-
zerw w pasywach ogdtem, ale w aspekcie wielkoéci zmian danej pozycji rezerw w czasie.
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Dla wyréznionych grup sprawdzono, jak ksztaltowala si¢ §rednia rentownos¢ kapi-
tatu wlasnego oraz wzgledna zmiana wartos$ci rynkowej w badanym okresie (tab. 3).

Tabela 3. Charakterystyka grup spotek wyodrgbnionych ze wzgledu
na udziatl kapitalu wlasnego oraz rezerw bilansowych
w pasywach ogotem w latach 2007-2014 (w %)

przewaga kapitatu
wlasnego, sktadajg-
cego si¢ glownie

z kapitatu zapaso-
wego

kapitaty obce.
Kapitat zapasowy
i zyski zatrzymane
w rownych czgs-
ciach stanowity

w sumie blisko %s
kapitatu wlasnego

Udzial zmiennej w pasywach ogélem
Zmienna Grupa 1 Grupa 2 Grupa 3 Grupa 4
2007 2014 2007 2014 2007 2014 2007 2014

Kapital 61 54 44 44 50 40 67 29
wilasny
Kapitat 42 35 15 13 18 20 10 13
Zapasowy
ZYski 9 2 15 12 11 10 4 | —30
zatrzymane
Rezerwy na| 3 6 7 2 2 4 7
zobowigzania

Model z niewielka | Model preferujacy | Model o zmiennej | Model wyjsciowo

strukturze finanso-
wania. Znaczny
wzrost udziatu re-
zerw kapitalowych
w kapitale wlasnym
—2%do%

oparty gldwnie na
kapitale wlasnym,
przy czym rezerwy
kapitatowe stano-
wily s jego warto-
sci. W wyniku ku-
mulacji ujemnych
zyskow zatrzyma-
nych nastgpita utra-
ta bezpieczenstwa

i wiarygodnosci

Model, dla ktérego
odnotowano naj-
wyzsza niekorzyst-
ng wzgledng zmiang
warto$ci rynkowej

Model skupiajacy
przede wszystkim
spoftki z najmniej-
szymi odchyleniami
od wartosci $redniej
calej badanej proby
zaréwno dla $redniej
warto$ci ROE, jak

i wzglednej zmiany

warto$ci rynkowej

Model, w ktérym dla
najwigkszej liczby
spotek odnotowano
najlepsze wyniki za-
réwno dla $redniej
wartosci ROE, jak

i wzglednej zmiany
wartosci rynkowej

Model z duzym
udziatem spotek

0 niekorzystnych
warto$ciach odchy-
lenia $redniej war-
tosci ROE od war-
tosci $redniej calej
badanej proby.

Zrodlo: opracowanie whasne.

Przeprowadzona analiza pozwala stwierdzi¢, ze grupy spotek wyodrgbnione ze
wzgledu na podobny udziat rezerw bilansowych w pasywach ogoétem w latach 2007—
2014, wykazywaly w badanym okresie r6zny poziom dokonan finansowych, mierzony
wskaznikiem rentownosci kapitatdéw wlasnych oraz wartoscig rynkowa.
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Z.akonczenie

Wnhioski z przegladu literatury podejmujacej temat ksztattowania kondycji finansowe;j
przedsiebiorstw oraz opracowan z zakresu rachunkowosci wskazujacych na potencjat
rezerw w ograniczaniu ryzyka braku kontynuowania dziatalnosci, pozwolity zatozy¢,
ze grupy spolek wyodrebnione ze wzgledu na podobny udziat rezerw bilansowych
W pasywach ogotem, bedg r6znily si¢ poziomem dokonan finansowych.

Z badan przeprowadzonych dla lat 2007-2014, a zweryfikowanych danymi z lat
2015-2018 wynika, ze cztery grupy spotek wyodrebnione ze wzgledu na podobny
udziat rezerw bilansowych w pasywach charakteryzowaly si¢ r6zng kondycja finan-
sowa, mierzong $rednig rentownos$cia kapitatu wlasnego oraz wzgledna zmiang warto-
$ci rynkowej. Uzyskane wyniki potwierdzajg wiec prawdziwo$¢ stawianej hipotezy.

Liczba spotek spetiajacych wymagania co do wysokosci badanych wskaznikow
potwierdza, ze udziat rezerw bilansowych w pasywach ogétem grupy 3 (o rownym
udziale kapitatow whasnych i obcych w pierwszym roku badania oraz znacznym wzro-
$cie udziatu rezerw kapitalowych w kapitale wiasnym w latach 2007-2014) jest odpo-
wiedni dla jednostek zainteresowanych osiagganiem wysokiego ROE i nakierowanych
na wzrost wartosci rynkowej. Przyjecie udziatu rezerw w pasywach ogoétem charakte-
rystycznego dla grupy 1 (z niewielka przewaga kapitatu wlasnego, w sktad ktorego
wchodzil gtéwnie kapital zapasowy) wigzato si¢ z uzyskaniem najnizszych wzgled-
nych zmian wartosci rynkowej w latach 2007— 2014. Z kolei najwigkszy odsetek spo-
lek, ktore w badanych latach uzyskiwaty najnizsze §rednie ROE charakteryzowat grupe
4 (z finansowaniem w pierwszym roku badania opartym gtownie na kapitale wtasnym,
gdzie rezerwy kapitalowe stanowity zaledwie 1/5 jego wartosci). W grupie 2 (z prefe-
rencja kapitatdéw obcych, przy jednoczesnym takim samym udziale kapitatu zapaso-
wego 1 zyskow zatrzymanych stanowigcych tgcznie wigkszo$¢ kapitatu wlasnego) od-
notowano skupienie spotek z najmniejszymi odchyleniami od wartosci sredniej dla ca-
lej badanej proby zarowno w przypadku $redniej wartosci ROE, jak 1 wzglednej zmiany
wartos$ci rynkowe;.

Fakt, ze grupa charakteryzujaca si¢ elastyczng struktura finansowania i znacznym
wzrostem udziatlu rezerw kapitatowych w kapitale wtasnym skupita najwicksza liczbe
spotek, ktore osiagnety najlepsze wyniki dla obu przyjetych miar jest wskazowka, ze
sterujac udziatem rezerw w pasywach mozna ksztaltowa¢ kondycj¢ finansowa jednostek.

Zauwazono jednoczesnie, ze wskazane byloby przeprowadzenie dalszych badan,
ktore z dokonaniami finansowymi wigzalyby zmiane wartosci poszczegolnych pozycji
rezerw bilansowych. Uzasadnia to fakt wystepowania przypadkow, gdy udziat rezerw
w pasywach ogoélem pozostawal na zblizonym poziomie, podczas gdy ich wysokosc¢
ulegata znacznym wahaniom w czasie. Ponadto w przeprowadzonym badaniu zgrupo-
wano spotki wedlug podobienstwa udziatu rezerw bilansowych w pasywach ogotem.
Zasadne wydaje si¢ by¢ zbadanie grup wyroznionych ze wzgledu na poziom osiggnie-
tych dokonan finansowych. Uzyskane wyniki mogg wigc stanowi¢ podstawe do dal-
szych rozwazan na temat roli rezerw bilansowych w ksztattowaniu kondycji finansowe;j
przedsigbiorstw.
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