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Wprowadzenie

Rozwazania nad wplywem rezerw na rentownos$¢ wigzg sie z wieloma
problemami diugookresowego efektywnego dzialania przedsiebiorstwa. Ma-
ja one szczegblne znaczenie w odniesieniu do publicznych spotek akcyjnych,
ktére najsilniej winny odczuwaé potrzebe tworzenia i uwalniania rezerw
w procesie ksztaltowania i wykorzystywania potencjalu zmian dla wzrostu
rentownosci przedsiebiorstwa i wartos$ci dla akcjonariuszy. Warto$¢ ich ma-
jatku bedzie pomnazana tylko wowczas, gdy rentownos$é catkowitych akty-
woOw bedzie przewyzsza¢ koszt kapitalu. Tym samym rentowno$¢ przedsie-
biorstwa mozna uznacé za jedng z podstawowych determinant wzrostu wartos-
ci dla akcjonariuszy.

Rentowno$é przedsiebiorstwa jest kategorig finansowg bardzo ztozona,
wieloaspektowg i stanowi jedno z najistotniejszych Kkryteriow oceny jego
dziatalno$ci. Mozna bowiem moéwié o absolutnej i wzglednej rentownos$ci:
sprzedazy, dziatalnoSci operacyjnej, dziatalnos$ci gospodarczej, a takze ren-
townosci aktywow, kapitatu czy tez personelu. W kazdym przypadku podsta-
wa oceny rentownosci jest warto$¢ przychodéw netto ze sprzedazy produktéow
i ustug. Z tego wzgledu w opracowaniu zostaly uwzglednione zaleznosci mie-
dzy rezerwami i przychodami netto ze sprzedazy. W ten sposéb mozna pelniej
zinterpretowaé¢ badane zaleznosci wystepujgce w obrebie zjawisk finanso-
wych przedsiebiorstw.

Bezposrednia i zarazem podstawowsg przestanksg podjecia badan nad
wplywem rezerw na rentownos$¢é publicznych spétek akcyjnych jest proba wy-
pelnienia istniejgcej luki w badaniach naukowych nad rolg i znaczeniem
rezerw w dziatalnos$ci gospodarczej przedsiebiorstwa. Istniejace bowiem
opracowania odnoszgce sie do rezerw przedsiebiorstwa sa waznymi i cenny-
mi pracami naukowymi (wiekszos$¢ z nich podana zostata w bibliografii), kto-
re rozpatrujg rezerwy przede wszystkim z punktu widzenia rachunkowosci.
Natomiast brak jest, nie tylko zresztg w polskiej literaturze przedmiotu,
obszerniejszych opracowan naukowych traktujgcych o rezerwach z punktu
widzenia ekonomiki i zarzgdzania nimi. Z tego powodu prezentowany artykut
mozna uwazac za probe wzbogacenia empirycznego watku badan nad rezer-
wami w polskich publicznych spoétkach akcyjnych. Sg to badania dotyczace
oSmiu publicznych spéiek akeyjnych, dziatajacych w sektorze metalowym.
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Wyrézniajgc w opracowaniu rezerwy na zobowigzania, rezerwy kosztowe
i rezerwy kapitatowe, wskazac nalezy, ze kazda z tych rezerw pelni w sposob
zroznicowany okres$lone funkcje. Mozna ogblnie powiedzieé, ze rezerwy na
zobowigzania, stanowigc cze$é rezerw bilansowych, okreslanych czasami ja-
ko rezerwy prawdziwe [Gmytrasiewicz, 2001, s. 12], majg na celu urealnienie
warto$ci zadluzenia przedsiebiorstwa [Walinska, 2002, s. 67] i sg zwigzane
z przysziymi rezultatami jego dziatania. Moga one sygnalizowa¢ utrate wtas-
nych zZrodel finansowania przez zwiekszenie zobowigzan. Co wiecej, ich
struktura odzwierciedla wiele cech charakterystycznych dla aktualnych
i przyszlych dziatan przedsiebiorstwa. Rezerwy na zobowigzania obejmujg
bowiem cztery zlozone grupy, a mianowicie: rezerwe z tytulu odroczonego
podatku dochodowego, rezerwe na Swiadczenia emerytalne i podobne, rezer-
we na przewidywane koszty i straty wraz z innymi zobowigzaniami spowodo-
wanymi restrukturyzacja oraz pozostate rezerwy, do ktérych zaliczy¢ mozna
m.in. straty z transakeji gospodarczych w toku, straty z tytutu operacji kredy-
towych i pozyczek oraz koszty i straty spowodowane zaniechaniem lub utrata
zdolnos$ci do kontynuowania dziatalnosci [Chluska, 2002, s. 33].

A zatem wzrost rezerw na zobowigzania moze sie wigzac¢ ze wzrostem przy-
szlych zobowigzan wynikajgcych zaréwno z przeszlych, jak i przyszlych zda-
rzen. Mozna stwierdzié, iz wzrost rezerw na zobowigzania jest pewng miarg
dbatos$ci o minimalizacje zagrozenia zaangazowania $rodkéw finansowych
w dzialalno$§¢é przedsiebiorstwa. Owo zmniejszanie zagrozenia realizacji
zobowigzan pocigga za sobg okres$lone skutki dla funkcjonowania przedsie-
biorstwa i skutkuje takze zmianami jego wyplacalnos$ci. Mozna przy tym
wysuna¢ hipoteze, iz wzrost wielkos$ci rezerw na zobowigzania w sposéb pozy-
tywny wplywa przede wszystkim na warto$é przychodéw przedsiebiorstwa.
Postawiona hipoteza wynika z zalozenia o dbatlos$ci przedsiebiorstw o wiek-
sze bezpieczenstwo kontynuacji ich dziatan.

Rezerwy kosztowe sg specyficznym zobowigzaniem, wynikajgcym z prze-
pisow prawa bilansowego. Ich specyfika wynika z niepewnos$ci kwoty i/lub
terminu ich poniesienia. Mozna je podzieli¢ na dwie grupy, a mianowicie sg
to rezerwy na zobowigzania z tytulu poniesionych lub prawdopodobnych
kosztéw pozostatych — operacyjnych, finansowych i strat nadzwyczajnych
oraz z tytutu przewidywanych kosztéw podstawowych operacyjnych. Ta ostat-
nia grupa rezerw kosztowych powinna byé¢ tworzona tylko wtedy, gdy dotycza
one rzeczywiscie poniesionych kosztéw [Walinska, 2002, s. 72].

Wzrost rezerw kosztowych moze wplywaé na zmniejszenie wyniku finanso-
wego przedsiebiorstwa oraz wartosci przychodéw netto ze sprzedazy. Taka
mozliwosé jest realna ze wzgledu na zmniejszenie sie zysku z dziatalnoS$ci
operacyjnej, zysku z dziatalnosci gospodarczej oraz zysku netto i tym samym
rentownosci sprzedazy. Sformutowana druga hipoteza orzeka, ze wzrostowi
rezerw kosztowych towarzyszy przede wszystkim zmniejszenie sie zysku netto
przedsiebiorstwa.
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Rezerwy kapitatowe réznig sie od rezerw na zobowigzania i rezerw koszto-
wych przede wszystkim rodzajem Zrédta ich pochodzenia. Ich Zrédtem jest na
0go6t zysk osiggniety przez przedsiebiorstwo. Majg one charakter rezerw jaw-
nychiich celem jest ochrona intereséw wierzycieli przedsiebiorstwa. Sg one
niezbedne do finansowania jego dzialalnosSci gospodarczej. Co wiecej, two-
rzenie rezerw kapitalowych nie powoduje, w odréznieniu od innych rezerw,
wzrostu kosztéw i obcigzen wyniku finansowego. Sg one specyficznymi rezer-
wami, gdyz ich tworzenie polega na zasileniu kapitatéw wiasnych i tym sa-
mym ich utworzenie i powiekszanie wigze sie ze wzrostem wartosci aktywow
netto. Do rezerw kapitalowych nalezg kapital zapasowy, kapital z aktualizacji
wyceny oraz kapitaly rezerwowe. Wykorzystanie rezerw kapitatowych ma ce-
lowy charakter i wigza¢ sie moze z pokryciem straty netto, wydaniem bonu-
sow w postaci akeji gratisowych, wykupem wtasnych akeji i innych papieréw
wartos$ciowych itp. [Gmytrasiewicz, 2001, s. 43].

Podstawowa hipoteza odnoszgca sie do rezerw kapitalowych orzeka, ze
wzrostowi rezerw kapitalowych towarzyszy przede wszystkim spadek rentow-
nosci kapitatu wlasnego przedsiebiorstwa.

Przedstawione trzy zasadnicze hipotezy badawcze zmierzajg do ukazania
roli i znaczenia tych rezerw w dziatalno$ci finansowej przedsiebiorstwa
z perspektywy ich wplywu na wartosé przychodow netto ze sprzedazy produk-
tow i ustug, wartos$¢ zysku operacyjnego, wartosé¢ zysku z dziatalnosci gospo-
darczej, wartos¢ zysku netto i rentownos$é netto kapitalu wiasnego przedsie-
biorstwa. Tym samym poddane analizie hipotezy badawcze wymagajg zbada-
nia okreslonych zaleznoSci i wigzag sie w sposéb bezposredni z finansowymi
warunkami pomys$lnego rozwoju przedsiebiorstwa i dostarczania akcjonariu-
szom satysfakeji przez pomnazanie wartos$ci ich majatku.

Badanie i analiza zaleznos$ci stanowi bowiem jedno z najwazniejszych
zagadnien w kazdej dziedzinie dziatalnosSci czlowieka, gdyz znajomosé zwigz-
kéw zachodzgcych miedzy zjawiskami stanowi baze przewidywania ich roz-
woju [Domanski, 2001, s. 170].

1. Podstawa metodologiczna badan nad weryfikacja hipotez
badawczych oraz zakres podmiotowy i czasowy analizy

Dla weryfikacji przedstawionych hipotez badaweczych zostata wykorzysta-
na analiza dwoch zjawisk podlegajgcym iloSciowym zmianom w czasie dla
zbadania zalezno$ci miedzy nimi oraz okreSlenia stopnia tych zalezno$ci.
Tym samym stwierdzenie, czy miedzy analizowanymi zjawiskami zachodzi ja-
kis zwigzek i czy jest on silny, czy staby nakazuje zwréci¢ uwage na zaleznos$¢
korelacyjng, ktora — jak dowodzi m.in. B. Szule — polega na poznaniu pra-
widlowos$ci dotyczgcych sposobu kojarzenia sie wartoSci zmiennej zaleznej
z odmianami cechy niezaleznej oraz na poznaniu stopnia determinacji
zmiennej zaleznej przez cechy niezalezne [Szule, 1972, s. 194].
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Dla potrzeb weryfikacji empirycznej przedstawionych hipotez zostat wy-
korzystany wspoOtczynnik korelacji Pearsona, ktéory mozna wyra-
zi¢ za pomocg nastepujacej formuly [J6zwiak, Podgorski, 1992, s. 244; Zajac,

1994, s. 2361:

C.y

S,S

Ty

Y=

gdzie:

r — wspolczynnik korelacji Pearsona,

¢,y — Kowariancja cechy X i cechy Y,

S, Sy — odchylenia standardowe cechy X i cechy Y.

Abstrahujac od wtasciwosci wspolezynnika korelacji Pearsonal, wskazaé
mozna na uzasadnienie jego wyboru do analizy zwigzku rezerw z okre§lonymi
wynikami finansowymi przedsiebiorstwa. Warto$¢ wspéiczynnika korelacji
Pearsona jest niezalezna od tego, ktéra z cech przyjmiemy za zalezng, a ktéra
za niezalezna.

Badania zalezno$ci miedzy rezerwami a wynikami finansowymi spé6iek
gieldowych oparte zostaly na danych liczbowych znajdujgcych sie w Notoria
Serwis. Wyniki finansowe spétek gieldowych (Zeszyt 1 (39), marzec 2003). Cho¢
w bibliografii problemu sity korelacji mozna znalezé rézne przedzialy (grani-
ce) opisujgce site korelacji2, to do cel6w opracowania przyjeto, za S. Ostasiewi-
czem, nastepujacy pieciowymiarowy opis sily [Luszniewicz, 1975, s. 137 i n.]:

e (0-0,2) — brak zaleznoSci,

(0,2-0,4) — zalezno$¢ niska,

(0,4-0,7) — zalezno$¢ umiarkowana,

(0,7-0,9) — zalezno$¢ znaczaca,

(0,9-1,0) — zalezno$¢ bardzo silna,

z uwagi na mozliwos$é precyzyjniejszego i zarazem bardziej jasnego okresle-
nia sity zaleznosci wystepujacych miedzy badanymi zmiennymi.

Ten wzglad zadecydowal takze o przeprowadzeniu badan istotnosci
wspo6tczynnika korelacji Pearsona za pomocg statystyki o postaci [Jozwiak,
Podgorski, 1994, s. 246]:

gdzie:
r, — wspolczynnik korelacji obliczony z préby,
n — liczebno$¢ proby.

1 Analize cech tego wspo6lezynnika odnalezé mozna m.in. w [J6zwiak, Podgorski, 1992, s. 244].

2 Przykladem moze byé Kklasyfikacja, uwzgledniajgca tylko trzy przedzialy: 0,5 < r <1 —
korelacja wyrazna, 0,3 < r < 0,5 — korelacja Srednia, 0 < r < 0,3 — korelacja niewyrazna. Zob.
Urbanczyk E., Jurek M., Wielokierunkowa analiza wyniku finansowego przedsiebiorstwa, Funda-
cjana Rzecz Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 1998, s. 345.
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Statystyka t ma rozklad t-Studenta z (n — 2) stopniami swobody. Jest to
bowiem ten test statystyczny, ktory bedgc okreslong regutg postepowania,
mozliwej probie przyporzadkowuje decyzje przyjecia lub odrzucenia weryfi-
kowanej hipotezy [Jozwiak, Podgorski, 1994, s. 122]. Jego znajomoSé jest prze-
to nieodzowna dla poznania i oceny badanych zaleznoSeci.

Badania zaleznoS$ci miedzy rezerwami i wynikami finansowymi zostaly
przeprowadzone w oSmiu publicznych spéikach akcyjnych sektora przemystu
metalowego i obejmujg okres od 1997 do 2002 roku. Ich dziatalnosé jest zroz-
nicowana ze wzgledu na technologie i rodzaj wytwarzanych produktow, wiel-
kosé i strukture posiadanego kapitatu, zajmowane miejsce w rynku i jego
charakter oraz stopien i zakres zdywersyfikowania wyrobow. Wiekszo$¢é ba-
danych spétek jest notowana na rynku podstawowym GPW w Warszawie. Do
badanych spoétek naleza: Impexmetal, Ferrum, Hutmen, Kety, KGHM,
KZWM, Mennica oraz Stalprodukt.

Analizowane zaleznoS$ci w spétkach sektora metalowego zostatly sformuto-
wane w postaci dwunastu relacji, obejmujacych trzy grupy rezerw — rezerwy
na zobowigzania, rezerwy kosztowe oraz rezerwy kapitalowe. Wszystkie wy-
mienione kategorie rezerw zostaly powigzane z czterema wielkoSciami z ra-
chunku zyskéw i strat. Nalezg do nich: przychody netto ze sprzedazy produk-
tow, zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej, zysk (strata) z dziatalnosSci gospo-
darczej oraz zysk (strata) netto. Dodatkowg zmienng jest rentownos¢ kapitatu
wlasnego, mierzona relacjg zysku (straty) netto do przecietnej wartosci kapi-
tatow wlasnych badanych spétek akcyjnych. Jej zawarcie w analizowanym
zbiorze zmiennych zostato zdeterminowane potrzeba zbadania, czy i jak ba-
dane rezerwy wplywajg na rentownos¢é kapitalu wylozonego przez wiascicieli
na prowadzenie przedsiebiorstwa. Tym samym realizacja celu opracowania
sprzyja¢ moze rozpoznaniu polityki ksztaltowania rezerw przez badane pub-
liczne spo6iki akeyjne.

2. Rezultaty badan empirycznych nad zaleznoSciami
miedzy rezerwami na zobowigzania a rentownoscia
i przychodami ze sprzedazy

Przeprowadzone badania zalezno$ci miedzy wielkoScig rezerw na zobo-
wigzania a piecioma rodzajami wynikéw finansowych badanych spétek wska-
zujg (zob. tabela 1. i wykres 1.) zr6znicowany co do kierunku i sily wpltyw re-
zerw na analizowane zmienne.

Obliczone wartosci wspoliczynnikéw Kkorelacji Pearsona dla zaleznoSci
miedzy rezerwami na zobowigzania a wynikami finansowymi badanych pub-
licznych spoélek akeyjnych wskazujg, iz tylko w jednym przypadku (KZWM)
mamy do czynienia ze znaczgcg pozytywng i zarazem do$§é¢é wyréwnang co do
sily i kierunku zaleznos$cig miedzy tymi zmiennymi. W trzech przypadkach za-
lezno$é mozna okresli¢ jako umiarkowana, przy czym w Impexmetalu i Fer-
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rum wspoOiczynniki korelacji majg warto$¢ ujemng, a w Ketach przyjety war-
toS¢é dodatnig (zob. takze wykres 1.).

Tabela 1.

WartoSci wspoétczynnikéw korelacji miedzy rezerwami na zobowiazania i wynikami
finansowymi badanych spélek akcyjnych

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie Notoria Serwis. Wyniki finansowe spélek gieldowych
(Zeszyt 1 (39), marzec 2003).

I rezerwy ha zobowigzania a R [ rezerwy ha zobowiazania a EBIT

I rezerwy na zobowigzania a EBT' rezerwy na zobowigzania a EAT
—>—rezerwy na zobowigzania a ROE

Wykres 1.

WartoS$ci wspoélezynnika korelacji miedzy rezerwami na zobowiazania a wynikami
finansowymi badanych spélek akcyjnych

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Notoria Serwis. Wyniki finansowe spélek gieldowych
(Zeszyt 1 (39), marzec 2003).

Najwieksza dodatnia warto$s¢ wspoétczynnika korelacji miedzy rezerwami
na zobowigzania a wartoScig netto przychodéw ze sprzedazy wystgpita
w KZWM (0,786) i KGHM (0,5256), a najwiekszg ujemng wartos¢ tego wspot-
czynnika zanotowano w Ferrum (-0,8581) oraz Mennicy (-0,7691) i Hutmenie
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(-0,6893). Brak zaleznoSci mial miejsce w spoice Stalprodukt. Mozna powie-
dzieé¢ zatem, ze w badanych spé6tkach istnieje zréznicowana co do wielkoSci
i charakteru sita zalezno$ci miedzy rezerwami na zobowigzania a warto$cia
przychodoéw ze sprzedazy.

Postawiona hipoteza, iz wzrost wielko$ci rezerw na zobowigzania w spo-
s6b pozytywny wplywa przede wszystkim na warto$¢ przychodoéw przedsie-
biorstwa, sprawdzita sie tylko w odniesieniu do dwoch przedsiebiorstw. Sg to
KGHM i KZWM. W tych bowiem przedsiebiorstwach zalezno$¢ miedzy tymi
zmiennymi jest znaczgca i silniejsza od nieomal wszystkich pozostatych ba-
danych zmiennych w tym obszarze.

Analiza wartosci wspoétczynnikéw korelacji, odnoszgcych sie do pozosta-
tych zalezno$ci miedzy rezerwami na zobowigzania a rentownoscia przedsie-
biorstwa mierzong zyskiem z dzialalnoSci operacyjnej, gospodarczej, netto
oraz wspolczynnikiem rentownosci netto kapitalu wiasnego, bedacego rela-
cja zysku netto do wartosci kapitatu wiasnego, wskazuje takze na do$¢ zrézni-
cowane co do kierunku i sily zaleznosci.

Mozna zatem stwierdzié, ze wyniki badan nad wplywem rezerw na zobo-
wigzania a rentownos$cig i wartoscig przychodoéw netto ze sprzedazy odzwier-
ciedlajg zindywidualizowane i specyficzne dla poszczegbélnych przedsie-
biorstw uwarunkowania ich dziatalnosci.

3. Rezultaty badan empirycznych nad zaleznoSciami miedzy
rezerwami kosztowymi a rentownosScia i przychodami ze
sprzedazy

Uwidocznione w tabeli 2. i na wykresie 2. rezultaty badan nad zaleznoS$ciag
miedzy rezerwami kosztowymi a analizowanymi wynikami finansowymi
wskazujg na istnienie do$¢ znaczgcej i umiarkowanej zalezno$Sci miedzy
analizowanymi zmiennymi nieomal we wszystkich badanych przedsiebiors-
twach. Jedynie w Stalprodukcie nieomal we wszystkich przypadkach analizo-
wanych zwigzkoéw brak byto zalezno$ci. Wyjatek stanowi tutaj zalezno$é mie-
dzy rezerwami kosztowymi i wartoScig przychodéw netto ze sprzedazy. Zalez-
nos¢ ta jest niska i dodatnia (0,2174). Znaczgca zalezno$¢é miedzy tymi zmien-
nymi wystgpita w dwéch spoétkach, a mianowicie: KGHM (0,6393) oraz Fer-
rum (-0,5653).

Analiza wykresu 2. wskazuje takze na to, iz w sp6ice Ferrum wystepujag
bardzo silne zalezno$Sci w wiekszoSci badanych zmiennych. Najwiekszy
wspo6tczynnik korelacji Pearsona wynosi -0,9311 i odnosi sie do relacji re-
zerw kosztowych i zysku z dziatalnoSci gospodarczej, najnizszy zas (-0,5653)
dotyczy zaleznos$ci miedzy rezerwami kosztowymi i wartoScig przychodow
netto ze sprzedazy produktéw. Znaczgca ujemna zalezno$¢é miedzy badanymi
zmiennymi wystgpita w Ketach. Obliczone wspé6iczynniki korelacji Pearsona
w Mennicy dla wszystkich zalezno$ci osiggnely wartosci dodatnie i znalazty
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sie w klasie znaczgcych zalezno$ci. Jedynie tylko zalezno$¢é miedzy rezerwa-
mi kosztowymi i warto$cig netto przychodoéw ze sprzedazy wykazata niskg site
korelacji (0,2983).

Tabela 2.

WartoSci wspoétczynnika korelacji miedzy rezerwami kosztowymi a rentownoscia
i przychodami ze sprzedazy

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie Notoria Serwis. Wyniki finansowe spélek gieldowych
(Zeszyt 1 (39), marzec 2003).

I Rezerwy kosztowe a R I Rezerwy kosztowe a EBIT il Rezerwy kosztowe a EBT'
Rezerwy kosztowe a EAT ~ —«— Rezerwy kosztowe a ROE

Wykres 2.

WartoSci wspoélezynnika korelacji miedzy rezerwami kosztowymi a wynikami finansowymi
badanych spélek akeyjnych

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie Notoria Serwis. Wyniki finansowe spélek gieldowych
(Zeszyt 1 (39), marzec 2003).
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Sformulowana druga hipoteza orzekajgca, ze wzrostowi rezerw Kkoszto-
wych towarzyszy przede wszystkim zmniejszenie sie zysku netto przedsie-
biorstwa, zostata potwierdzona niemal we wszystkich przedsiebiorstwach;
wyjatek stanowi Mennica, w ktorej zalezno$sé¢é miedzy tymi zmiennymi jest
dodatnia i zarazem znaczaca.

4. Rezultaty badan empirycznych nad zaleznoSciami miedzy
rezerwami kapitalowymi a rentownos$cig i przychodami
ze sprzedazy

Specyfika rezerw kapitalowych pozwala uwrazliwi¢ wyobraznie szczeg6l-
nie na zalezno$¢ miedzy nimi a rentowno$cig kapitalu wtasnego. Twierdze-
nie to wynika stad, iz kazdy wzrost wartosci rezerw kapitalowych znajduje od-
zwierciedlenie w wartoSci kapitatu wtasnego i tym samym wydaje sie, ze za-
lezno$¢ ta moze mie¢ bardzo silny charakter.

Rezultaty obliczen wspoélczynnika korelacji miedzy rezerwami kapitalo-
wymi i wybranymi wynikami finansowymi dziatalno$ci gospodarczej bada-
nych spotek zawarte w tabeli 3. i uwidocznione na wykresie 3. wskazujg na to,
ze w zdecydowanej wiekszos$ci badanych spolek miato miejsce wystepowanie
ujemnej wartosci wspoiczynnika korelacji Pearsona (zob. tez wykres 3.). Wy-
jatkiem jest spotka Ferrum, w ktorej wszystkie badane zaleznoSci miaty war-
tos¢ dodatnig i byly zaleznoSciami umiarkowanymi i niskimi. W przypadku
za$ zaleznoSci miedzy rezerwami kapitalowymi i wartos$cig przychodéw netto
ze sprzedazy produktéow, zalezno$é ta przybrala charakter zaleznos$ci zna-
czacej.

WartoSci wspétczynnika korelacji miedzy rezerwami kapitalowymi a rentownoscia
i przychodami ze sprzedazy

Nazwa Wartos¢ wspétczynnika korelacji migdzy rezerwami kapitatowymi i
E::fs(it\snllea przychodami z¥skiem : z¥skiem . zyskiem netto rentownolﬁcia
netto ze z dziatalnosci z dziatalno$ci (EAT) netto kapitatu
sprzedazy (R) operacyjnej gospodarczej wiasnego
(EBIT) (EBT’) (ROE)
KZWM -0,5946 -0,8606 -0,8193 -0,7627 -0,9172
Mennica 0,8156 -0,2774 -0,3981 -0,28 -0,4373
Impexmetal -0,3442 0,2179 -0,4358 -0,4513 -0,5402
Ferrum 0,7348 0,4061 0,2778 0,2495 0,4995
Kety -0,6048 -0,6703 -0,7456 -0,6672 -0,845
Hutmen 0,4264 -0,4646 0,042 -0,0008 0,0095
Stalprodukt 0,6511 -0,5618 -0,6688 -0,6599 -0,7815
KGHM -0,5823 -0,8818 -0,8742 -0,8715 -0,8646

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie Notoria Serwis. Wyniki finansowe spélek gieldowych
(Zeszyt 1 (39), marzec 2003).
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Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie Notoria Serwis. Wyniki finansowe spélek gietdowych
(Zeszyt 1 (39), marzec 2003).

Najsilniejsza zalezno$é rezerw kapitalowych i rentownosci netto kapitaiu
wlasnego przedsiebiorstwa wystapita w KZWM i KGHM, w ktérych obliczone
wspo6tczynniki korelacji Pearsona przyjely warto$é ujemng i wyniosty odpo-
wiednio -0,9172 i -0,8646. O nieco mniejszej sile korelacji o tym samym Kkie-
runku i tym samym charakterze mozna mowi¢ w przypadku spolek Kety
(-0,845) i Stalprodukt (-0,7815). W trzech spétkach, tj. Impexmetalu, Ferrum
i Mennicy, zaleznos§¢ ta byla zaleznoScig umiarkowanag, lecz r6znorodng co do
kierunku wplywu.

Weryfikacja hipotezy trzeciej pozwala zauwazyé, ze w wiekszoSci bada-
nych jednostek — poza sp6tkg Ferrum — mamy do czynienia z wystepowa-
niem ujemnych wspo6tczynnikéw korelacji Pearsona nieomal we wszystkich
analizowanych zaleznoS$ciach, odnoszacych sie do rentownos$ci i rezerw kapi-
tatlowych (zob. tez wykres 3.). ZaleznoSci te sg z reguly umiarkowane. W przy-
padku spo6tki Hutmen brak jest zaleznoS$ci miedzy rezerwami kapitatowymi
i zyskiem z dziatalno$ci gospodarczej, zyskiem netto i rentownoscig kapitatu
wlasnego. Nie mozna nie dostrzec tez, iz wspolczynnik korelacji Pearsona dla
relacji rezerwy kapitalowe-rentownos$¢ kapitatu wtasnego posiada w szeSciu
badanych sp6itkach akcyjnych najwiekszg warto§sé w poréwnaniu z jego wiel-
kosScia, obliczong dla pozostalych zmiennych z zakresu rentownos$ci przedsie-
biorstwa. Mozna méwié¢ tylko o wyjatku odnoszacym sie do KGHM. W przy-
padku tej spo6iki zalezno$é rezerwy kapitalowe-rentowno$é w niewielkim
stopniu odbiega od zaleznoSci bardzo silnej.

W takiej sytuacji mozna przyjac za trafne twierdzenie o tym, ze wzrostowi
rezerw kapitatlowych towarzyszy przede wszystkim spadek rentownos$ci kapi-

7



tatu wlasnego przedsiebiorstwa. Tym samym ta hipoteza badawcza znalazla
potwierdzenie w przeprowadzonych badaniach.

Zakonczenie

Na podstawie powyzszych konstatacji mozna wywnioskowaé, iz poczynio-
ne stwierdzenia stanowiag przyczynek do eksponowania pogladéw o strate-
gicznej roli rezerw w zarzadzaniu przedsiebiorstwem. Zbadanie zalezno$ci
wystepujgcej miedzy rezerwami, rentownosciag przedsiebiorstwa i jego wyni-
kami finansowymi pozwala na cato$ciowg analize tej jakze waznej problema-
tyki, jaka stanowi powiagzanie kategorii rezerw z systemem zarzgdzania fina-
nsami przedsiebiorstwa. Kompleksowe ujecie rezerw, opis ich cech szczego6l-
nych oraz sposob6w tworzenia stanowi istotny czynnik w procesie tworzenia
potencjatu rozwojowego jednostki gospodarczej oraz ochrony przed zagroze-
niami, jakie jawia sie w chwili obecnej i w okresach przysztych w otoczeniu
przedsiebiorstwa.
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Abstract The Influence of Reserves on Probability of Polish Public Companies

The main goal of this article is to present the role of reserves and provisions in
determining the level of profitability of Polish public companies, especially
the level of ROE (Return on Equity). This article presents also a relationship
between reserves and financial results of the enterprises, such as R (net reve-
nues from sales of product, goods and materials), EBIT (earnings before inte-
rest and tax), EBT’ (profit on commercial activity; EBT — earn before tax) and
EAT (earnings after tax). This paper describes three Kinds of reserves: reser-
ves as the liability (reserve for income tax, social security reserves and other
reserves), accruals and deferred income, and capital reserves, such as reserve
capital, revaluation reserve capital and other reserve capital.
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