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1. Wstep

Zasadniczym celem artykulu jest zwrdcenie uwagi na kategori¢ rezerw bilan-
sowych przedsigbiorstwa, ktéra winna zosta¢ uwzgledniona w analizie kondycji
finansowej przedsigbiorstwa. Rezerwy stanowia istotny sktadnik pasywoéw przedsie-
biorstwa 1 sa Zrodiem §rodkéw gospodarczych i Zrédlem finansowania dziatalnoSci
gospodarczej przedsigbiorstwa. Wskazuja na osob¢ wyposazajaca przedsigbiorstwo
w okreslone §rodki gospodarcze.

W opracowaniu podjeto probe wskazania, Ze wykorzystanie w zarzadzaniu
nowych wspdlczynnikéw stosowanych do oceny kondycji finansowej przedsigbior-
stwa jest uzasadniona - nie tylko teoretycznie — konstrukcja metodologiczna tej
miary oceny, lecz wynika ono takZe z potrzeby uwzglednienia poziomu istotnosci
bledéw przez przedsigbiorstwa.

2. Pojecie i istota rezerw bilansowych przedsiebiorstwa

W sklad rezerw bilansowych przedsigbiorstwa wchodza rezerwy na zobowiazania,
ujmowane w pasywach jako zobowiazania oraz rezerwy kapitalowe, stanowiace czegsé
kapitalu wlasnego firmy. Do nich nalezy zaliczy¢ kapital zapasowy oraz kapitat
rezerwowy.

Ujmowanie rezerw jako specyficznego zobowiazania wynika z Miedzynarodowego
Standardu Rachunkowosci nr 37, definiujacego rezerwg jako zobowigzanie, ktérego
kwota lub termin zaplaty nie sa pewne. Réwniez ustawa o rachunkowosci okresla
rezerwy (zob. art. 3 ust. 1 pkt 21) jako zobowigzania, ktérych termin wymagalnosci lub
kwota nie sa pewne. Innymi stowy, rezerwy sa okre§lonym rodzajem zobowiagzan
przedsigbiorstwa o charakterystycznych i zarazem specyficznych wiasciwoSciach. Do
tych cech zaliczy¢é mozna niepewno$¢ kwoty i terminu wymagalnosci.
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Rezerwy kapitalowe s zlozona kategoria finansowa przedsigbiorstwa. Posiadaja
charakter obligatoryjny dla przedsigbiorstwa i stanowia bardzo wazny skladnik
kapitalu wilasnego. Obligatoryjne rezerwy kapitalowe (reserves) sa tworzone na
podstawie przepiséw kodeksu spélek handlowych. Ich tworzenie powoduje wzrost
kapitalu wlasnego, a przeksztalcenie i wykorzystanie moze wywola¢ zmniejszenie
warto$ci kapitalu wlasnego. Sa to specyficzne rezerwy. Ich celem jest ochrona
intereséw wierzycieli spdtki i zarazem tworzenie warunkéw stabilnego rozwoju
przedsigbiorstwa.

Nalezy podkre§li¢, iz do rezerw zalicza si¢ takZze bieme rozliczenia migdzy-
okresowe kosztéw. Bierne rozliczenia migdzyokresowe kosztow mozna okresli¢ jako
kwoty ujete w kosztach danego okresu, dla ktérych to kwot zobowiazania powstaja
w przyszlych okresach (art. 39 ust. 1 ustawy o rachunkowosci). W §wietle art. 39
ust. 2, jednostki dokonuja biernych rozliczeri migdzyokresowych kosztéw w wysoko-
$ci prawdopodobnych zobowiazan, przypadajacych na biezacy okres sprawozdawczy,
wynikajacych w szczegélnoSci:

e ze §wiadczefi wykonanych na rzecz jednostki przez kontrahentéw jednostki,
a kwote zobowiazania mozna oszacowaé¢ w sposéb wiarygodny,

e z obowiazku wykonania zwiazanych z biezacy dzialalnoScia, przyszlych Swiad-
czefi wobec nieznanych oséb, mimo Ze data powstania zobowiazania nie jest
jeszcze znana, w tym z tytulu napraw gwarancyjnych i rgkojmi za sprzedane
produkty trwatego uzytku.

Przedstawiona istota rezerw bilansowych przedsigbiorstwa wskazuje na mnogosé
i zlozony ich charakter. Ich istota da si¢ sprowadzi¢ do tworzenia w sposéb rozwazny,
bezpieczny i odpowiedzialny warunkéw dlugotrwalego funkcjonowania i rozwoju
przedsigbiorstwa. Wplyw gospodarowania rezerwami pojmowanego — jako tworze-
nie, gromadzenie i ich wykorzystywanie zgodnie z istniejacymi regulacjami pra-
wnymi i obowiazujacymi standardami zarzadzania przedsigbiorstwem — na zapew-
nienie tych warunkéw wydaje si¢ by¢ istotny w kazdym wymiarze jego dziatalnosci.
Szczegodlnie waznym obszarem gospodarowania rezerwami sa finanse przedsigbior-
stwa, tworzace dobra sposobnoé¢ do analizy wielorakich rezerw.

3. Rezerwy bilansowe a analiza ptynnosci finansowej
przedsi¢biorstwa

Bez watpienia analiza rezerw bilansowych pozwala oceni¢ charakter gospodaro-
wania rezerwami przez przedsigbiorstwo, wykorzystujac wiele miernikéw, ktérych
zasadno§¢ tworzenia ze wzgledu na cel ich zastosowania nie tylko nie budzi
zastrzezen, lecz co wigcej, jest oczywista konieczno$cia, poniewaz istnieje potrzeba
wlasciwego, a zarazem kompleksowego i adekwatnego do tresci, warunkéw i sytuacji
dostosowania instrumentéw analizy do celéw zarzadzania. Taka potrzeba rodzi takze
konieczno$¢ zastanowienia si¢ nad zasadno$cia wykorzystania rezultatéw analizy
rezerw w ocenie innych zjawisk i proceséw, majacych miejsce w dzialalnosci
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przedsigbiorstwa. Nie chodzi tutaj o jakie§ istotne zmiany metodologii oceny, lecz
o skorygowanie wielkosci niektérych kategorii finansowych przedsigbiorstwa ze
wzgledu na potrzebe przedstawienia wiernego i1 adekwatnego obrazu dzialalnosci
przedsigbiorstwa, niezbednego zarazem do zapewnienia warunkéw kontynuacji t roz-
woju jego dzialalnosSci. Przyktadem moze byé tutaj analiza plynnosci finansowe;j
przedsigbiorstwa, a §ci$lej analiza biezacej ptynnosci finansowej.

Zasygnalizowana potrzeba wilaczenia rezultatéw analizy rezerw bilansowych
w analiz¢ biezacej ptynnosSci finansowej przedsi¢biorstwa wynika z wielu wzgledéw,
podniesionych przy rozwazaniach, odnoszacych si¢ do funkcji petnionych przez
rezerwy. Starczy w tym miejscu podaé, iz rezerwy ksztattuja zakres finansowania, sa
tworzone w sposdb ostrozny i zarazem zapobiegliwy celem zapewnienia warunkéw
kontynuacji dzialania przedsigbiorstwa na okre§lonym poziomie oraz zabezpieczaja
przedsi¢biorstwo przed likwidacja i upadtoscia.

3.1. Potrzeba uwzglednienia rezerw bilansowych
w badaniu ptynnosci finansowej przedsi¢biorstwa
z wykorzystaniem danych z bilansu jednostki

Do oceny biezacej ptynnosci finansowej przedsi¢biorstwa stosowany jest wspol-
czynnik biezacej ptynnosci finansowej, ktéry najczesciej przedstawia sie w literaturze
przedmiotu za pomoca nastepujacej formuly':

CA
CLgR =—,
L CL
gdzie: CLgR - wspdtczynnik biezacej ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa,
CA - warto$¢ aktywdédw obrotowych przedsigbiorstwa,
CL - warto$¢ zobowiazan krétkoterminowych przedsigbiorstwa.

Proponowany sposdb skorygowania oceny biezacej ptynnosci finansowej przed-
sigbiorstwa moze polegaé na whaczeniu do obliczefh — czynnych i biernych rozliczen
mi¢dzyokresowych. Tym samym wspélczynnik skorygowanej biezacej plynnosci
finansowej przedsigbiorstwa przyja¢ moze nast¢pujaca postaé:

gdzie: Crmo — czynne rozliczenia migdzyokresowe,
Brmo — bierne rozliczenia mi¢dzyokresowe,
pozostale oznaczenia jak wyzej.

! Za przyktad tego sposobu obliczania wielkosci wspdlczynnika biezacej plynnosci finansowej
przedsig¢biorstwa moze stuzy¢é m.in. praca W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej, PWE, Warszawa
2002, s. 230.
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Zawarcie czynnych i biemych rozliczefi okresowych w formule liczenia wspél-
czynnika biezacej ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa urealnia ocen¢ tej plynnosci
i zarazem wskazuje na potrzebg zastanowienia si¢ nad charakterem tych rozliczef.
Nie wnikajac w istote tych rozliczef, wskaza¢ mozna, iz w analizie rezerw bilan-
sowych mozna stosowa¢ wskaznik dominujacego charakteru rozliczed migdzyokreso-
wych. Moze on przyja¢ nastepujaca postaé:

Crmo
Wrmo =

Brmo’

gdzie: Wrmo — wskaznik dominujacego charakteru rozliczefi migdzyokresowych.

WskaZnik dominujacego charakteru rozliczenn migdzyokresowych (Wrmo), przy-
bierajac wartosci rézne od jednoSci, wskazuje na rolg tych rozliczen w dziatalnoSci
przedsigbiorstwa. Jesli warto§¢ czynnych rozliczei migdzyokresowych jest rdwna
warto§ci biemych rozliczei mi¢dzyokresowych woéwczas mozna powiedzieé, ze
w przedsi¢biorstwie wystgpuje réwnowaga tych rozliczefi. Natomiast gdy wskaznik
Wrmo jest wigkszy od jednosci, wéwczas mamy do czynienia z dominacja czynnych
rozliczefi migdzyokresowych w dzialalnoSci przedsigbiorstwa. W takim przypadku
migdzyokresowe rozliczenia korygowaé moga in plus wielko$¢ wspdiczynnika bieza-
cej plynnosci finansowej przedsigbiorstwa, gdyz nadwyzka wartodci czynnych roz-
liczenn miedzyokresowych nad biernymi zostala uznana za czynnik korygujacy
pozytywnie wielko$¢ wspoélczynnika biezacej ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa.
Uzasadnienie merytoryczne takiego post¢powania metodycznego kryje si¢ w charak-
terze analizowanych rozliczei migdzyokresowych. Starczy wskazaé tylko na to, Ze
bierne rozliczenia migdzyokresowe, powigkszajac warto$¢ zobowigzan przedsigbior-
stwa, wplywaja na obnizenie wielko$ci wspdtczynnika biezacej ptynnosci finansowej.

Wspotczynnik Wrmo wigkszy od jednosci oznacza, ze czynne migdzyokresowe
rozliczenia w wigkszym stopniu niz bierne rozliczenia wplywaja na sume bilansowa.
Moze to mieé nieraz istotny wplyw na oceng biezacej ptynnosci finansowej przedsie-
biorstwa. Skorygowanie wspoélczynnika biezacej ptynnosci finansowej przedsigbior-
stwa, a precyzyjniej okreSlajac, aktywoéw obrotowych i zobowiazah biezacych,
czynnymi i biernymi rozliczeniami migdzyokresowymi, wplynaé moze na zmiang tej
oceny.

Badania przeprowadzone na podstawie danych liczbowych, odnoszacych si¢ do
dwuletniej dziatalnosci publicznej spétki akcyjnej, wskazuja na wystgpowanie w ana-
lizowanym okresie przyblizonej wartoSci wspélczynnika skorygowanej biezacej ptyn-
nosci finansowej przedsigbiorstwa (tab. 1).

Rezultaty egzemplifikacji empirycznej skorygowanej oceny biezacej plynnoici
finansowej przedsigbiorstwa opartej na danych liczbowych zawartych w tab. 1 po-
zwalaja dostrzec, iz w tym przypadku nadal ma miejsce do$¢ konserwatywna polityka
ksztaltowania tej plynnosci, lecz wspdlczynnik skorygowanej biezacej ptynnosci
finansowej maleje w badanym okresie. Jego obnizenie wyniosto w 2002 r. 8,2 punktu
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Tabela 1. Ocena biezacej plynnosci finansowej przedsigbiorstwa z uwzglednieniem rezerw na przykladzie
Centrozapu SA (dane z bilansu w tys. z})

Tresc Symbol | 2001 r. | 2002r, | ‘YSkafnik
dynamiki

Aktywa biezice CA 63 348 | 60 591 0,9565
Zobowiazania biezace CL 14 985 14 308 0,9548
Wspdlczynnik biezacej plynnosci finansowej CLgR 42274 | 4,2347 1,0017
Czynne rozliczenia migdzyokresowe Crmo 2 663 2 485 09331
Bieme rozliczenia mi¢gdzyokresowe Brmo 0 1 290
Suma CA i Crmo CA+Crmo | 66011 [ 63076 09555
Suma CL i Brmo CL+Brmo | 14985 | 15598 1.0409
Wspblczynnik skorygowanej biezacej plynnosci
finansowe;j przedsigbiorstwa SCLqR 4,405 4,044 0918

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Wyniki finansowe spolek gieldowych, ,Notoria Serwis™ 2003,
z. 1 (39).

procentowego w poréwnaniu z wielkoScia z 2001 r.; podczas gdy wspoélczynnik
biezacej ptynnosci finansowej wskazywat nieznaczny wzrost (o 0,18 punktu procen-
towego).

Podany przyklad moze wskazywaé, ze stosowanie w zarzadzaniu proponowanego
skorygowanego wspoélczynnika biezacej plynnosci finansowej przedsigbiorstwa jest
uzasadniona nie tylko teoretycznie konstrukcja metodologiczna tej miary oceny.
Wynika ono takze z potrzeby uwzglednienia poziomu istotnosci bledéw przez
przedsigbiorstwa. Jesli bowiem wspdlczynniki biezacej i skorygowanej biezacej
plynnosci finansowej przedsigbiorstwa r6znia si¢ w znacznym stopniu od siebie,
woéwczas w przypadku, gdy ma miejsce nastgpujaca nieréwnosc:

CLgR>SCL4R,

mozna méwi¢ o wystgpowaniu zjawiska zabezpieczenia analizowanymi rezerwami
biezacej ptynnoSci finansowej przedsigbiorstwa. Natomiast gdy ma miejsce nieréw-
no$¢ o przeciwnym kierunku (CLgR < CLgRs), wbéwczas mozna méwi¢ o braku
owego zabezpieczenia.

3.2. Potrzeba uwzglednienia rezerw bilansowych
w badaniu plynnosci finansowej przedsiebiorstwa
z wykorzystaniem danych z rachunku przeplywéw pieni¢znych jednostki

W analizie rezerw nalezy takze wykorzystaé informacje zawarte w rachunku
przeptywdw pieni¢znych. Informacje te dotycza warto§ci zmian stanu rezerw i zmian
stanu rozliczefi migdzyokresowych, ktére moga by¢ odnoszone do dwéch zasadniczych
podstaw, a mianowicie do sumy zmian stanu zapaséw i naleznoSci oraz przeplywdéw
pieni¢znych netto. Relacje te mozna przedstawi¢ nastgpujacymi formutami:
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ARez+ ARmo
Wpr=——m—m—m—m— ——o
Aln+ AAR
oraz
ARez + ARmo
WZ" = ————
NCF
gdzie: Wpr - wspélczynnik pokrycia rezerwami aktywdw obrotowych o stosun-
kowo matej ptynnosci,
Wer - wspélczynnik zabezpieczenia rezerw przeptywami pienieznymi netto,
ARez - zmiana stanu rezerw,
ARmo — zmiana stanu rozliczein mi¢dzyokresowych,
Aln - zmiany stanu zapasdw,
AAR - zmiany stanu nalezno$ci,

NCF - przeplywy pieni¢zne netto.

W pierwszym przypadku mamy do czynienia z mozliwoscia zbadania relacji
rezerw do wartosci aktywow obrotowych o stosunkowo matej ptynnosci finansowe;j.
Takq relacj¢ mozna nazwaé wspétczynnikiem pokrycia rezerwami aktywdw obro-
towych o malej plynnosci. W drugim przypadku relacja wartosci sumy zmian stanu
rezerw i stanu rozliczed migdzyokresowych do wartosci przeplywéw netto moze byé
nazwana wspéiczynnikiem zabezpieczenia rezerw przeplywami pieni¢znymi netto.
Tego rodzaju informacja wskazywa¢ moze na zwiazki zachodzace miedzy badanymi
zmiennymi. Sa one wazne z kilku powodéw. Do najistotniejszych zaliczy¢é mozna:
bezpieczenstwo kontynuacji dziatai przedsigbiorstwa, ograniczenie ryzyka dziatalno-
$ci gospodarczej oraz utrzymanie dyscypliny wydatkéw pienigznych.

W analizie rezerw badaniu zostaly poddane informacje zawarte w rachunku
przeptywéw pienigznych sp6iki Centrozap SA. Informacje te dotycza wartosci
zmian stanu rezerw i zmian stanu rozliczen migdzyokresowych w latach 1997-2002
(tab. 2).

Na podstawie danych pochodzacych z rachunku przeptywu $rodkéw pienieznych
spotki Centrozap mozna stwierdzié, ze w analizowanym okresie warto$ci wspélczyn-
nika pokrycia rezerwami aktywOw obrotowych o stosunkowo matej plynno$ci oraz
wspolczynnika zabezpieczenia rezerw przeptywami pieni¢znymi netto ulegaty znacz-
nym wahaniom (tab. 3).

Najwyzsza warto§¢ wspdlczynnika pokrycia rezerwami aktywéw obrotowych
o stosunkowo matej ptynnosci wystapila w roku 1999 i wyniosta 2,6662, natomiast
najnizsza warto$¢ tego wspdlczynnika otrzymano dla roku 1997 (-0,382). W przypad-
ku wspélczynnika zabezpieczenia rezerw przeplywami pienigZnymi netto wahania te
byly o wiele silniejsze anizeli dla poprzedniego analizowanego wspolczynnika; jego
warto$¢ wahata sie od 28,998 w roku 2000 do 0,73994 w roku 2002.
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Tabela 2. Rachunek przeptywéw pieniginych spotki Centrozap SA za okres 1997-2002 (dane w tys. zi)

Rachunek przeplywu
srodkéw pienigznych 1997 1998 1999 2000 2001 2002
A. Przeptywy $rodkéw pieni¢znych
z dzialalno$ci operacyjnej 10538 | -33167 | -5741 <1719 | 10991} -14 814
I. Zysk (strata) netto 9 457 10949 | -29 342 [-210 120 | 52 286 12 357
1. Korekty razem 10811 -44 1161 23601 | 208 401 | -41 2951 -27 171
1. Udzial w (zyskach) stratach netto jednostek wycenianych metodq praw wlasnosci
2. Amortyzacja 2 686 1925 2 564 1 860 6 795 853
3. Zyski (straty) z tytulu réznic
kursowych 166
4. Odsetki i udziaty w zyskach
(dywidendy) 9106 -14740 | -11 475 2124 3425 1522
5. Zyski (straty) z tytutu dziatalnosci
inwestycyjnej 2240 -2667| -1216( -1405 -21 69
6. Zmiana stanu rezerw 3448 -3 452 -1 158 | 41449 32653 ( -11232
7. Zmiana stanu zapaséw -16 411 10738 | -24 625 | 34 416 -4 942 5 454
8. Zmiana stanu naleznosci 7447 | -17695| 23 181 38857 | -10944 | 41 391
9. Zmiana stanu zobowiazan
krétkoterminowych 21977 4847 ) 37146 | 58822 | 10060 | -31 244
10. Zmiana stanu rozliczen
mi¢dzyokresowych -20 -2 168 -2 692 8 398 -2 829 278
11. Inne korekty -6 700 | -20 904 1710| 23880 -10186 | -34 262

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: Wyniki finansowe spdtek gieldowych, ,Notoria Serwis” 2003,

z. 1(39).

Tabela 3. Wspdlczynnik pokrycia rezerwami aktywéw obrotowych o slosunkowo malej plynnosci oraz
wspélczynnik zabezpieczenia rezerw przeplywami pieni¢znymi netto w spolce Centrozap SA

1997 1998 1999 2000 2001 2002
Wpr -0,382 0.8078 2,6662 0,6803 2,2335 -0,2338
Wzr 0,3253 0,1694 0,6706 -28,998 -3,2283 0,73944

Zrédlo: opracowanie whasne.

4. Zakonczenie

Rezerwy nalezy uznaé¢ za narzedzie, ktére ulatwia zarzadowi przedsigbiorstwa
realizacj¢ jednej z nadrzednych zasad rachunkowosci, jaka jest zasada kontynuacji
dzialania. Stabilny rozwdj firmy jest bowiem jednym z celéw dzialalnosci przedsie-
biorstwa, a przetrwanie i rozwoéj stanowia cel ostateczny jego dziatalnosci. Tworzenie
rezerw wplywa nie tylko na rozwéj przedsigbiorstwa, lecz takze umozliwia nadanie
mu stabilnego charakteru przez eliminowanie i w duzym stopniu ograniczanie
mozliwosci pojawienia si¢ zdarzefi mogacych wplyna¢ negatywnie na sprawnos¢
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i efektywno$¢ funkcjonowania firmy. Dlatego tez kategoria rezerw bilansowych
powinna zostaé uwzgledniona w analizie kondycji finansowej przedsigbiorstwa;
dotyczy to przede wszystkim analizy ptynnosci finansowej zaréwno w ukladzie
statycznym (na podstawie danych z bilansu przedsiebiorstwa), jak i w ukladzie
dynamicznym (na podstawie danych z rachunku przeplywu Srodkéw pieni¢znych).

ABOUT A NEED OF RESERVES TAKING INTO ACCUNT IN FINANCIAL
LIQUIDITY OF ENTERPRISE

Summary

The main goal of this article is to present a problem which concerns the place and role of reserves at
the analysis of financial liquidity of enterprise.
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