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(Streszczenie)

Zasadniczym celem artykutu jest przedstawienie wynikow badan empirycznych nad zabezpiecze-
niem finansowym rezerwami bilansowymi dziatalno$ci gospodarczej spotek akcyjnych debiutu-
jacych na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie. Prace badawcze zorientowane byty
na uzyskanie odpowiedzi na nastgpujace pytanie badawcze: czy w spotkach debiutujacych na
GPW w Warszawie ma miejsce zwigkszenie poziomu zabezpieczenia finansowego dziatalnosci
gospodarczej rezerwami bilansowymi po wprowadzeniu ich akcji do publicznego obrotu po raz
pierwszy w porownaniu do sytuacji sprzed debiutu gietdowego? Uzyskane rezultaty zostaty uzu-
petnione ocena ogolnej sytuacji finansowej badanych przedsigbiorstw w obszarze rentownosci,
plynnosci oraz zadtuzenia. Analizy empiryczne przeprowadzono na grupie 204 spotek akcyjnych,
ktorych akcje zostaly wprowadzone po raz pierwszy do publicznego obrotu na rynku glownym
GPW w Warszawie w latach 2005-2012.
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1. Wstep

Zabezpieczenie finansowe przedsigbiorstwa jest wiodacym problemem ksztat-
towania strategii bezpieczenstwa realizacji jego biezacej i przysztej dziatalnosci
gospodarczej. Strategia ta wymaga od przedsigbiorstw jednoczesnego realizowa-
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nia wielu réznorodnych celow biezacych oraz celow dlugookresowych w sposob
skuteczny i efektywny. Zabezpieczenie finansowe jest rozumiane jako zdolno$¢
przedsigbiorstwa do tworzenia i wykorzystania finansowych warunkow skutecz-
nego i efektywnego kontynuowania i rozwoju dziatalnosci przedsigbiorstwa.
Warunki te obejmuja kreowanie i utrzymywanie wlasciwego poziomu i struktury
wartosci i dynamiki: sprzedazy produktow oraz oferowanych ustug, rentownosci,
plynnosci i wyptacalno$ci finansowej oraz inwestycji i rezerw bilansowych?.

Zaliczajac sprzedaz, rentownos¢, plynnos¢ i wyplacalnos$¢ finansowa oraz
inwestycje i rezerwy bilansowe do krytycznych zmiennych wspotdecydujacych
o funkcjonowaniu i rozwoju przedsigbiorstwa, probujemy podkresli¢ potrzebe
zastosowania ostroznego i zarazem ograniczonego podejscia badawczego w pre-
zentacji redukcjonistycznego widzenia problemu bezpieczenstwa finansowego
przedsigbiorstwa na rzecz eksponowania wagi i znaczenia podejscia systemowe-
go. W podejsciu systemowym odstaniaja si¢ bowiem wzajemne relacje migdzy
wymienionymi zmiennymi i kazdy ze sktadnikow jest zardéwno systemem, jak
i sktadnikiem systemu wyrdzniajacym si¢ ze wzglgdu na swoje specyficzne
wlasciwosci, ktore sa nieobecne w innych sktadnikach i systemach.

Systemy sa mentalnymi obrazami rzeczywisto$ci lub abstrakcyjnymi cato$cia-
mi. Sa one koncepcja, ktora reprezentuje cos istniejacego z wyselekcjonowane;
skonkretyzowanej perspektywy badawczej. Ta wyselekcjonowana perspektywa
analityczno-poznawcza jest w prezentowanym opracowaniu system rezerw
bilansowych przedsigbiorstwa, rozpatrywany w konteks$cie szerszego problemu
i tym samym systemu zabezpieczenia finansowego dziatalno$ci gospodarczej
przedsigbiorstw, jakim jest bezpieczenstwo finansowe rozumiane w podanym
Wyzej znaczeniu.

Zasadniczym celem artykutu jest przedstawienie wynikéw badan empi-
rycznych nad zabezpieczeniem finansowym rezerwami bilansowymi dziatal-
nosci gospodarczej spotek akcyjnych debiutujacych na GPW w Warszawie.
Zabezpieczenie finansowe rezerwami bilansowymi dzialalno$ci spotek rozumiane
jest w prezentowanym opracowaniu jako stan i proces zwigzania rezerw bilan-
sowych z rentownoscia oraz ptynnoscia i wyplacalno$cia badanych spotek. Tym
samym to waskie ujgcie zabezpieczenia finansowego rezerwami bilansowymi
dziatalnosci przedsigbiorstw nie aspiruje do wypehienia istoty bezpieczenstwa

2 AN. Duraj, Wieloczynnikowa koncepcja modelu bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa,

w: J. Duraj, A. Sajnég (red.), Ekonomiczne i pozaekonomiczne czynniki zarzqdzania wartoscig
przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu £odzkiego, £6dz 2013, s. 63-79.
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finansowego, stanowiac tylko wybrany celami artykutu zespot czynnikéw ksztal-
tujacych procesy wspierania tego bezpieczenstwa.

Zwiazanie rezerw bilansowych z rentownoscia oraz plynno$cia i wyplacal-
no$cig spotek jest uzasadnione poszukiwaniem zalezno$ci migdzy tworzeniem
i wykorzystywaniem rezerw bilansowych, zarzadzaniem zyskiem oraz kondycja
finansowga przedsigbiorstwa. Zakreslone zatem spektrum badan obejmuje przeto
trzy zasadnicze wyznaczniki bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa,
pozostawiajac problemy relacji sprzedazy i inwestycji z bezpieczenstwem
finansowym tej jednostki w przedstawianym opracowaniu niejako poza zakre-
sem bezposredniego zainteresowania nimi. Kazda jednakze z tych zmiennych
jest powiazana w réznym stopniu ze zrealizowana sprzedaza, zaangazowanym
kapitatem i aktywami w dzialalno$¢ przedsigbiorstwa.

Tego rodzaju zawgzenie i zredukowanie badan nad zabezpieczeniem finanso-
wym dziatalno$ci gospodarczej przedsigbiorstwa rezerwami bilansowymi zmierza
do odpowiedzi na nastepujace pytanie badawcze: czy w spotkach debiutujacych
na GPW w Warszawie ma miejsce zwigkszenie poziomu zabezpieczenia finan-
sowego dziatalnosci gospodarczej rezerwami bilansowymi po wprowadzeniu ich
akcji do publicznego obrotu po raz pierwszy w porownaniu do sytuacji sprzed
debiutu gietdowego?

Poszukiwanie odpowiedzi na tak sformulowane pytanie badawcze, pre-
cyzujace tre$¢ i zakres zasadniczych dociekan naukowych, nabiera istotnego
znaczenia w kontekscie wynikow badan empirycznych wskazujacych na pogar-
szanie si¢ kondycji finansowej przedsigbiorstw po debiucie na rynku gietdowym.
Prekursorami badan w tym obszarze sa Bharat Jani oraz Omesh Kini, ktorzy po
przeanalizowaniu wynikow finansowych 682 amerykanskich nowych spotek
gietdowych z lat 1976-1988 zauwazyli znaczace pogorszenie osigganych przez
te podmioty rezultatéw dziatalnosci operacyjnej na przestrzeni od 3 do 5 lat
w stosunku do roku przed debiutem na publicznym rynku papieré6w wartoscio-
wych’. Badania empiryczne prowadzone na wielu rynkach i w roznych okresach
réwniez wskazuja na pogarszanie si¢ kondycji finansowej spotek w okresie po
ich debiucie gietdowym®*.

3 B. Jain, O. Kini, The post-issue operating performance of IPO firms, Journal of Finance

1994/49, s. 1699-1726.

Zob. takze badania dotyczace rynku debiutow gietdowych: a) Wioch: M. Pagano, F. Panetta,
L. Zingales, Why do companies go public? An empirical analysis, Journal of Finance 1998/53,
s. 27-64; b) Wielkiej Brytanii: J. Coakley, L. Hadass, A. Wood, Post-IPO Operating Per-
formance, Venture Capital and the Bubble Years, Journal of Business Finance & Accounting
2007/34, s. 1423-1446; c) Japonii: J. Cai, C.J. Wei, The investment and operating performance
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W literaturze przedmiotu wskazuje sig, iz przyczyn pogarszajacych sig
wynikow nowych spotek gietdowych mozna upatrywac¢ we wzroscie kosztow
agencji, spowodowanym nast¢pujacymi w ramach pierwszej oferty publicznej
przeksztatceniami struktury wiascicielskiej®. Nadto, sposrod mozliwych przyczyn
zaistniatych sytuacji wskaza¢ nalezy celowe podwyzszanie wartosci aktywow
oraz raportowanie lepszych rezultatow dziatalno$ci w okresie poprzedzajacym
debiut gietldowy dla uzyskania korzystniejszej wyceny oferowanych akcji®. Co
wigcej, podejmowanie decyzji o wprowadzeniu akcji spotki do publicznego
obrotu w okresach, gdy przedsigbiorstwo osiagnglo wyjatkowo dobre wyniki
finansowe — ktore okazaty sig¢ trudne, a wr¢ez niemozliwe do utrzymania w przy-
sztosci’ — takze stanowi¢ moze wazna przyczyng pogorszenia kondycji finansowej
spotek po debiucie gietdowym.

Ta krotka sygnalizacja problemu badawczego z perspektywy uzasadnienia
celu artykutu wydaje si¢ rodzi¢ pytanie nie tylko o kondycj¢ finansowa spotek
gietdowych w okresie po ich debiucie na GPW w Warszawie, lecz takze o ich
dbato$¢ o zapewnienie finansowych warunkdéw kontynuacji swojej dziatalnosci.
Ta druga kwestia wiaze si¢ wprost z dazeniem autorOw niniejszego opracowania
do rozszerzenia problemow badawczych poza same kwestie efektywnosci dzia-
fania spotek kapitatowych w okresie po debiucie gietdowym.

Zasadnicze badania empiryczne nad zabezpieczeniem finansowym dziatalno-
$ci spotek publicznych rezerwami bilansowymi po ich debiucie gieldowym zostaty

of Japanese initial public offerings, Pacific-Basin Finance Journal 1997/5, s. 389—417; d) Turcji:
A. Kurtaran, B. Er, The post-issue operating performance of IPOs in an emerging market:
evidence from Istanbul Stock Exchange, Investment Management and Financial Innovations
2008/5, s. 50-62; e) Malezji: A. Ahmad, Ownership Structure and the Operating Performance
of Malaysia Companies, International Review of Business Research Papers 2011/7, s. 1-14;
N.A. Ahmad-Zaluki, Post-IPO Operating Performance and Earnings Management, Inter-
national Business Research 2008/1, s. 39-48; f) Chin: C. Wang, Ownership and operating
performance of Chinese IPOs, Journal of Banking & Finance 2005/29, s. 1835-1856; g) RPA:
C.J. Auret, J.H.C. Britten, Post-issue operating performance of firms listing on the JSE,
Investment Analysts Journal 2008/68, s. 21-30.
Zob. K. Kutsuna, H. Okamura, M. Cowling, Ownership structure pre- and post-IPOS and
the operating performance of JASDAQ companies, Pacific-Basin Finance Journal 2002/10,
s. 163-181.
Zob. S. Teoh, I. Welch, T. Wong, Earnings management and the long-run market performance
of initial public offerings, Journal of Finance 1998/53, s. 1935-1974; S. Rangan, Earning
management and the performance of seasoned equity offerings, Journal of Financial Economics
1998/50, s. 101-122.
7 Zob. S. Benninga, M. Helmantel, O. Saring, The timing of IPOs, Journal of Financial Eco-
nomics 2005/75, s. 115-132.
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przeprowadzone na grupie spotek akcyjnych, ktorych akcje zostaty wprowadzone
po raz pierwszy do publicznego obrotu na rynku glownym GPW w Warszawie
w latach 2005-2012. Spotki te posiadaty gtowna siedzibg dzialalnosci w Polsce,
a ich debiut na rynku gietdowym zwiazany byt z przeprowadzeniem pierwszej
oferty publicznej lub/i publicznej subskrypcji w badanym okresie. Ponadto, akcje
analizowanych przedsigbiorstw nie byty uprzednio przedmiotem obrotu na rynku
NewConnect lub MST-Ceto.

Z proby badawczej wykluczone zostaty banki (3 spotki), zaktady ubezpieczen
(1 spotka) oraz te podmioty, w przypadku ktérych uzyskanie niezbgdnych danych
liczbowych wymaganych realizacja celu artykutu nie byto mozliwe (3 spotki).
Lacznie do badan zostaty zakwalifikowane 204 podmioty, a Iaczna wartos¢ zre-
alizowanych przez te spotki pierwszych ofert publicznych wedhug ceny emisyjne;j
wynosita w calym badanym okresie 39239,08 mlIn zt (zob. wykr. 1).

WYKRES 1: Liczba i wartos¢ pierwszych ofert publicznych podmiotow zakwalifikowanych do
proby badawczej
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W badanym okresie liczba i wartos¢ pierwszych ofert publicznych znaczaco
roznita si¢, przy czym oferty te byty najliczniejsze w 2007 roku, za$ $rednia war-
to$¢ oferty byta najwigksza w 2009 roku i wyniosta 632,96 min zt, przy $rednie;j
wartosci oferty w catym okresie badawczym wynoszacej 192,35 min zt.
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2. Pojecie i miary zabezpieczenia finansowego dziatalnosci
przedsiebiorstwa rezerwami bilansowymi

Problem zabezpieczenia finansowego dziatalnosci przedsigbiorstwa rezerwami
bilansowymi nalezy do jednej z najwazniejszych kwestii ksztaltowania bez-
pieczenstwa finansowego jednostki gospodarczej z uwagi na koniecznos¢ za-
pewnienia wiasciwych finansowych, kadrowych, technicznych, produkcyjnych
i marketingowych warunkéw realizacji biezacych i dlugookresowych celow
dzialania. Samo bezpieczenstwo finansowe przedsigbiorstwa jest roznie rozu-
miane w literaturze przedmiotu.

Dariusz Wedzki wskazuje, iz bezpieczenstwo finansowe podmiotu gospo-
darczego maleje, gdy poziom nadwyzki majatku zabezpieczajacego sptate wy-
magalnych zobowiazan maleje®. Natomiast Justyna Franc-Dabrowska rozpatruje
bezpieczenstwo finansowe jako zdolnos¢ zachowania ptynnosci finansowej przez
przedsigbiorstwo oraz wysoka zdolnos¢ gospodarowania’. Lidia Karbownik pod
pojeciem bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa rozumie finansowa gwa-
rancjg istnienia i rozwoju przedsigbiorstwa, ktora powstaje w wyniku codziennych
wieloletnich staran przedsigbiorstwa o zapewnienie dobrej kondycji finansowe;j°.

Bezpieczenstwo finansowe przedsigbiorstwa mozna uznac za proces, obejmu-
jacy ogot warunkow pozyskiwania, gromadzenia i wykorzystania §rodkéw finan-
sowych zapewniajacy kontynuacje dziatalno$ci przedsigbiorstwa oraz finansowe
warunki jego rozwoju!!, a jego praktycznym przejawem jest m.in. odpowiednia
polityka w zakresie ksztattowania poziomu i struktury rezerw w przedsigbiorstwie.
Przedsigbiorstwo posiada w tym wzgledzie znaczaca samodzielno$¢ wynikajaca
z koniecznosci zapewnienia przysztych warunkow skutecznego i efektywnego
realizowania okreslonych zadan i celow o charakterze rzeczowym, finansowym,
kadrowym itp.

Nalezy podkresli¢, iz samo okreslenie ,,rezerwa” jest pojeciem wieloznacz-
nym i odnoszacym si¢ do wszystkich sfer dziatalnosci przedsigbiorstwa. Rezer-

8 D. Wedzki, Strategie plynnosci finansowej przedsigbiorstwa, Oficyna Ekonomiczna, Krakow
2003, s. 34-36.

J. Franc-Dabrowska, Bezpieczenstwo finansowe a efektywnos¢ zaangazowania kapitatow
wtasnych, Roczniki Nauk Rolniczych, Seria G 2006/93/1, s. 121.

L. Karbownik, Pojecie i obszary kreowania oraz zapewniania bezpieczenstwa finansowego
przedsigbiorstwa, w: J. Duraj (red.), Instrumenty i sposoby zarzqdzania kapitalem przedsig-
biorstwa, Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica 2012/267, s. 66.

A.N. Duraj, Rezerwy a strategie finansowe publicznych spolek akcyjnych, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dZ 2008, s. 85 i nn.
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we wigza¢ nalezy z postawa ostroznosci, zapobiegania, odkladania czegos$ na
dalszy okres, ze strategicznym mysleniem o przysztosci. Tym samym rezerwa
stanowi nie tylko narzedzie zarzadzania, ale oznacza takze postawe zmierzajaca
do ograniczenia nadmiernego ryzyka przysztej dziatalnosci z jednoczesnym jej
zabezpieczeniem.
Rezerwy bilansowe sa ujawnione w bilansie przedsigbiorstwa i sktadaja sie
z dwoch podstawowych kategorii. Pierwsza z nich sa rezerwy na zobowigzania
przedsigbiorstwa, a druga — rezerwy kapitalowe, zwiazane z kapitatem wlasnym.
Rezerwy zwiazane ze zobowiazaniami przedsigbiorstwa reprezentuja pod-
zbidr zobowiazan, ktére stanowia biezacy lub przyszty obowiazek przedsig-
biorstwa, a zatem winny by¢ one traktowane jako oszacowane zobowiazania,
ktorych wysoko$¢ i/lub termin zaptaty sa niepewne. Stanowia one samoistna,
wydzielona grupe zobowiazan, przy czym nie powinny by¢ one utozsamiane
z dlugiem przedsigbiorstwa. Rezerwy te stanowia rownowarto$¢ wygospodaro-
wanych aktywow przedsigbiorstwa, adekwatnych do wielkos$ci oszacowanego
zmniejszenia zasobow przedsigbiorstwa w przysztosci i przeznaczonych na
pokrycie przewidywanych strat, kosztow, zobowiazan i podobnych uszczuplen
aktywow'?. Rezerwy te tworzone sa bowiem z zysku netto, a zatem ich tworzenie
1 wykorzystywanie nalezy zaliczy¢ do wewngtrznych zrodet finansowania dzia-
falnosci przedsigbiorstwa. Mozna zatem stwierdzi¢, iz rezerwy ksztattuja poziom
i zakres finansowania wewngtrznego przedsigbiorstwa, a tym samym oddziatuja
na zdolnos¢ do pozyskiwania kapitatow zewngtrznych przez przedsigbiorstwo.
Rezerwy sa takze taczone z kapitalem wlasnym przedsigbiorstwa, co pozwala
okresla¢ je mianem rezerw kapitatlowych. Rezerwy kapitalowe mozna utozsa-
mia¢ z trzema sktadnikami kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa, a mianowicie:
kapitalem zapasowym, rezerwowym oraz kapitalem z aktualizacji wyceny".
Przestanki ich tworzenia wynikaja z koncepcji zachowania kapitatlu i potrzeby
gwarancji jego odtwarzania z roku na rok, co najmniej na tym samym poziomie.
Kapitat zapasowy oraz kapitat rezerwowy sa specyficzna rezerwa, ktora
stanowi zabezpieczenie przedsigbiorstwa przed brakiem mozliwosci pokrycia
strat, jakie wykazane zostaty w jego sprawozdaniu finansowym. Ponadto kapitat
zapasowy i kapital rezerwowy powigkszaja zdolno$¢ przedsigbiorstwa do wyptaty
dywidendy. Natomiast tworzenie kapitatu z aktualizacji wyceny wiaze si¢ zrewa-

12 M. Gmytrasiewicz, U. Kierczynska, Rezerwy w rachunkowosci i podatkach, Difin, Warszawa
2007, s. 11.

13 M. Gmytrasiewicz, Rezerwy w ksiggach rachunkowych. Tworzenie, wykorzystywanie, rozwiq-
zywanie, Difin, Warszawa 2002, s. 41-45.
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luacja, czyli uaktualnieniem wyceny. Rezerwy kapitalowe maja zatem charakter
niejako strategiczny, albowiem przedsigbiorstwo, ktore je tworzy, zapewnia sobie
ciagto$¢ dzialania w dtuzszym okresie i kreuje warunki rozwoju inwestycyjnego
jednostki. Mozna tez twierdzi¢, iz rezerwy kapitalowe sa niezbgdne do finan-
sowania dziatalnosci gospodarczej spotek akcyjnych, a ich tworzenie skutkuje
poprawa bezpieczenstwa obrotu gospodarczego'.

Zrédtem tworzenia rezerw kapitatowych moze byé zaréwno zysk osiagniety
przez przedsigbiorstwo, jak i kapital pozyskany od wtascicieli. Warto podkresli¢,
iz tworzenie rezerw kapitalowych nie powoduje — w odréznieniu od innych re-
zerw — wzrostu kosztow 1 obcigzen wyniku finansowego. Sa one specyficznymi
rezerwami, gdyz ich tworzenie polega na zasileniu kapitalow wlasnych, a tym
samym ich utworzenie i powigkszanie wiaze si¢ ze wzrostem wartosci aktywow
netto.

Przyjecie perspektywy dziatalno$ci przedsigbiorstwa na publicznym rynku
papierow wartosciowych diametralnie zmienia praktyczne mozliwosci ksztalto-
wania okreslonej polityki bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa poprzez
tworzenie rezerw kapitalowych, a zwlaszcza kapitatu zapasowego. Spotki pu-
bliczne zyskuja bowiem szeroki dostgp do nowego, alternatywnego wzglgdem
systemu bankowego zrodta kapitatu, otrzymujac takze szans¢ powigkszenia
wartosci kapitatu zakladowego i kapitatu zapasowego. Poprzez emisj¢ nowych
akcji przedsigbiorstwa gromadza one kapital zaktadowy, natomiast mozliwa do
zaistnienia nadwyzka ceny emisyjnej akcji nad ich warto$¢ nominalna stanowi
dla nich — po pokryciu kosztow emisji — zewngtrzne zrodto wzrostu ich kapitatu
zapasowego".

Rozwazajac motywy sklaniajace zarzadzajacych do podjgcia dziatan, maja-
cych na celu wprowadzenie akcji danego podmiotu do obrotu na gieldzie papie-
réw warto$ciowych, najczgsciej w literaturze przedmiotu wskazywana jest cheé
pozyskania dodatkowego kapitatu na rozwoj prowadzonej przez przedsigbiorstwo
dziatalno$ci gospodarczej'®. Jednakze analiza wynikow badan empirycznych nad

14 M. Wojas, Tworzenie rezerw a bezpieczenstwo obrotu, w: B. Micherda (red.), Sprawozdaw-
czos¢ i rewizja finansowa w procesie poprawy bezpieczenstwa obrotu gospodarczego, Centrum
Rozwoju i Promocji Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakow 2005, s. 686.

15 Ustawa z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (Dz.U. z 2000 r. nr 94, poz.
1037, z p6zn. zm.) art. 396, § 2.

16 Zob. D. Camming (red.), The Oxford Handbook of Entrepreneurial Finance, Oxford University
Press, New York 2012, s. 468-469; W. Kim, M.S. Weisbach, Do firms go public to raise capi-
tal?, NBER Working Paper Series, Working Paper 11197, http://www.nber.org/papers/w11197;
stan na dzien: 1.09.2014 r.; por. J.R. Ritter, I. Welch, 4 Review of IPO Activity, Pricing and
Allocations, The Journal of Finance 2002/57/4, s. 1796—-1799.
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kierunkami alokacji srodkéw finansowych pozyskanych z emisji nowych akcji
pozwala wysnu¢ wniosek, iz wazna przestanka realizacji debiutu gietdowego jest
dazenie dotychczasowych akcjonariuszy spotki oraz osob nia zarzadzajacych do
ograniczenia ryzyka danego przedsigbiorstwa, a przez to zwigkszenia ich bezpie-
czenstwa finansowego. Marco Pagano i in. wskazuja, iz celem przedsigbiorstw
debiutujacych na gietdzie papierow wartosciowych nie jest finansowanie wzro-
stu, lecz raczej zrbwnowazenie struktury finansowania po okresie znaczacych
inwestycji i dynamicznego rozwoju przedsigbiorstwa oraz umozliwienie dotych-
czasowym akcjonariuszom realizacji procesow dezinwestycji poprzez sprzedaz
czesci posiadanych przez nich akcji'”. Srodki pozyskane z emisji nowych akcji
czgsto wykorzystywane sa do sptaty dotychczasowego zadtuzenia'®. Ponadto
zaobserwowano, ze w grupie przedsigbiorstw, ktore zadebiutowaty na gietdzie
papierow wartosciowych, nastapitlo zmniejszenie kosztu kredytu bankowego
oraz zmniejszenie koncentracji jego zrodet'”. Spotki publiczne posiadaty kredyty
w wigkszej liczbie bankow w porownaniu z okresem poprzedzajacym debiut
gieldowy, co nie pozostawato bez wptywu na ich bezpieczenstwo finansowe.

3. Propozycje metodologiczne zastosowania miernikow oceny
zabezpieczenia finansowego rezerwami bilansowymi
dziatalnosci przedsiebiorstw

Tworzenie rezerw finansowych wymaga odpowiedzialnego i zgodnego z obowia-
zujacymi przepisami podzialu zysku netto przez przedsigbiorstwo. Winno ono
z jednej strony tworzy¢ warunki ciaglosci swojego dziatania, a z drugiej — kre-
owa¢ mozliwo$ci rozwoju w dtugim okresie. Ten proces tworzenia i uwalniania
rezerw finansowych, sformutowany z perspektywy funkcjonowania i rozwoju
przedsigbiorstwa, pozwala na wyeksponowanie istotnego pytania badawczego,
odnoszacego si¢ do wartosci i struktury zroédet dlugookresowego finansowania
przedsigbiorstwa. O wartosci dtugookresowego finansowania przedsigbiorstwa
swiadczy taczna wartos¢ kapitatu wlasnego oraz zobowiazan dlugoterminowych
wraz z utworzonymi na nie rezerwami. Natomiast strukture zrodel dtugookre-
sowego finansowania przedsigbiorstwa odzwierciedla relacja wystgpujaca mig-

17" M. Pagano, F. Panetta, L. Zingales, Why do companies..., s. 61.

18 Por. W.H. Mikkelson, M.M. Partch, K. Shah, Ownership and operating performance of com-
panies that go public, Financial Economics 1997/44, s. 281-307; C.J. Auret, J.H.C. Britten,
Post-issue operating..., s. 21-30.

1 M. Pagano, F. Panetta, L. Zingales, Why do companies..., s. 29.
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dzy wartoscia rezerw bilansowych a laczna wartoscia kapitatu wlasnego oraz
wartos$cia zobowigzan dtugoterminowych wraz z rezerwami na nie. Na warto$¢
rezerw bilansowych sktada si¢ przeto warto$¢ rezerw kapitatowych oraz wartos¢
rezerw na zobowiazania.

Syntetycznym miernikiem oceny zabezpieczenia finansowego rezerwami
bilansowymi moze by¢ udziat wartosci rezerw bilansowych w facznej warto$ci
kapitatu wtasnego i kapitatu obcego wraz z rezerwami na zobowiazania. Nato-
miast w dezagregowanej postaci wskaznik ten moze przyjaé posta¢ dwoch for-
mut. Pierwsza jest wspotczynnik zabezpieczenia finansowego przedsigbiorstwa
rezerwami kapitalowymi, druga za§ — wspotczynnik zabezpieczenia finansowego
przedsigbiorstwa rezerwami bilansowymi.

W ujgciu statycznym posta¢ wspomnianych wyzej wspoltczynnikow prezen-
tuja formuty (1) i (2).

Wspotczynnik zabezpieczenia finansowego przedsigbiorstwa rezerwami
kapitalowymi:

Prov, SC, +RR, +Orc,
IC IC

n n

cFS =

(1)

gdzie:

Prov  —kapitalowe rezerwy finansowe w roku n,

TC, — wartos¢ kapitatow ogotem w roku n,

SC ~ —wartos¢ kapitatu zapasowego w roku 7,

RR ~ — wartos¢ kapitatu z aktualizacji wyceny w roku n,
Orc, — pozostate kapitaly rezerwowe w roku n.

Wspoélczynnik zabezpieczenia finansowego przedsigbiorstwa rezerwami
bilansowymi:
Prov, +ProvD,

e

n

/FS @)

gdzie:

ProvD, — warto$¢ rezerw na zobowiazania w roku 7,
pozostate oznaczenia jak wyze;j.

O finansowym zabezpieczeniu dziatalno$ci przedsigbiorstwa rezerwami
bilansowymi nie $wiadcza tylko wartosci rezerw utworzonych z zysku netto.
Tworzenie rezerw bilansowych jest tylko jedna strong zarzadzania pasywami
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przedsigbiorstwa, druga strona jest ich wykorzystanie. Wigkszy stopien uwol-
nienia rezerw bilansowych wskazuje na mniejsze wykorzystanie utworzonych
rezerw w zabezpieczeniu dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstwa. Mozna
moéwi¢ o swego rodzaju saldzie rezerw bilansowych, ktore na koniec pewnego
okresu winno by¢ zawsze dodatnie, by zapewni¢ przedsigbiorstwu warunki
kontynuacji i rozwoju dziatalnosci.

Dla realizacji celu niniejszego opracowania zaproponowane wyzej formutly
miernikdw oceny zabezpieczenia finansowego dziatalnos$ci nowych spotek giet-
dowych rezerwami bilansowymi przyjely takze posta¢ wzbogacona podejsciem
dynamicznym. Przeto:

APr
cFS'=221% 3)
TCn—l
AProv, +AProvD
S ' — n n 4
JF. = )
gdzie:
AProv, —zmiana warto$ci rezerw kapitatowych w roku #,

AProvD, —zmiana warto$ci rezerw na zobowiazania w roku 7,
e — wartos$¢ kapitatdéw ogoétem na poczatku roku n.

n-1

Tego rodzaju dynamiczne ujgcie oceny ksztaltowania rezerw bilansowych
w istotny sposob wzbogaca analizg procesOw zabezpieczenia finansowego dzia-
falnosci przedsigbiorstwa wykorzystanymi rezerwami bilansowymi. Wkracza
ono rowniez w sfere realizacji innych celow zarzadzania rezerwami bilansowymi
przedsigbiorstwa®. Ten obszar kreowania i zapewniania bezpieczenstwa finan-
sowego przedsigbiorstwa mozna uznaé¢ za niezbgdny nie tylko dla kontynuacji
dziatania przedsigbiorstwa, lecz takze do jego rozwoju i wzrostu warto$ci rynko-
wej. Mozna zatem stwierdzi¢, iz rezerwy stanowia istotny czynnik wywierajacy
wplyw na przetrwanie i rozwdj przedsigbiorstwa poprzez ksztattowanie jego
wiarygodnosci kredytowej, rentownosci, ptynnosci finansowej oraz zdolnosci do

20 W ten obszar kreowania i zapewniania zabezpieczenia finansowego przedsigbiorstwa rezerwami
bilansowymi uzna¢ mozna rdwniez wzrost wartosci rynkowej spotki. Zob. A.N. Duraj, Wy-
korzystanie rezerw finansowych w ocenie wyplacalnosci przedsiebiorstwa, w: J. Duraj (red.),
Problemy wspolczesnej analizy ekonomicznej przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu
Lodzkiego, £6dz 2007, s. 2191 221.
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pozyskania kapitalow zewngtrznych. Ich tworzenie stanowi wyraz przestrzegania
przez przedsigbiorstwo zasady memoriatu, zasady ostroznosci czy tez zasady
kontynuacji dziatalno$ci oraz wspotmiernosci przychodow i kosztow?'. Two-
rzenie rezerw stanowi takze instrument ksztaltowania struktury kapitatu, a ich
zakres, wynikajacy z prawa bilansowego, wywiera nie tylko istotny wptyw na
oceng sytuacji finansowo-majatkowej przedsigbiorstwa, ale takze na tworzenie
obrazu firmy troskliwie wypetiajacej swoje powinnosci wobec interesariuszy?.

4. Prezentacja i interpretacja wynikéw badan empirycznych

Empiryczna analiza zmian zabezpieczenia finansowego dziatalno$ci nowych spotek
gieldowych na GPW w Warszawie objeta szescioletni okres badawczy, ktory zostat
podzielony na trzy podokresy. W badaniach wyrdzniono przeto okres pierwszy
obejmujacy dwa lata poprzedzajace wprowadzenie akcji spotki po raz pierwszy do
publicznego obrotu (T -2, T — 1), rok debiutu gietdowego (T 0) oraz trzy kolejne
lata po debiucie (T + 1, T + 2, T + 3). Dane liczbowe niezbedne do przeprowa-
dzenia badan empirycznych pochodzity z jednostkowych rocznych sprawozdan
finansowych badanych spotek dostepnych w bazie danych Notoria Serwis SA.

Dla realizacji celu opracowania ocena ksztaltowania si¢ wspdtczynnikow
zabezpieczenia finansowego przedsigbiorstwa rezerwami kapitalowymi oraz
wspotczynnikéw zabezpieczenia finansowego przedsigbiorstwa rezerwami bilan-
sowymi w ujeciu statycznym i dynamicznym zostata poprzedzona analiza ogdlne;j
sytuacji finansowej badanych przedsigbiorstw z uwzglednieniem rentownosci,
ptynnosci oraz zadtuzenia finansowego. Tego rodzaju podejscie jest uzasadnione
istotnymi zmianami warunkow dziatania spotek zarowno w okresie przed, jak
i po ich wprowadzeniu na GPW w Warszawie.

Przeksztalceniom struktury zrodet finansowania przedsigbiorstwa towarzyszy
na ogo6t proces zmian struktury wiasnosciowej, ktory moze wynikaé zaré6wno ze
sprzedazy przez dotychczasowych wiascicieli istniejacych akcji, jak i emisji przez
spotke nowych akcji. Ogoét zjawisk towarzyszacych realizacji pierwszej oferty
publicznej wpltywa na sytuacj¢ finansowa podmiotéw debiutujacych na gietdzie

21 A.N. Duraj, Rezerwy w sprawozdaniach finansowych przedsigbiorstwa, w: J. Duraj (red.),
Prace z zakresu ekonomiki i zarzgdzania przedsigbiorstwem, Acta Universitatis Lodziensis.
Folia Oeconomica 2004/171, s. 24-27.

2 AN. Duraj, Gwarancyjna funkcja rezerw finansowych przedsigbiorstwa, w: J. Duraj (red.),
Prace z zakresu ekonomiki i zarzgdzania przedsigbiorstwem, Acta Universitatis Lodziensis.
Folia Oeconomica 2006/200, s. 43.
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papierow wartosciowych. W grupie analizowanych przedsigbiorstw widoczne sa
znaczace zmiany rentownosci, ptynnosci oraz zadtuzenia finansowego (zob. tab. 1).

TABELA 1: Sredni poziom wspélczynnikéw charakteryzujgcyeh sytuacje finansowq spolek debiu-
tujgcych na GPW w Warszawie przed i po debiucie gieldowym

. rze(?(ll(:lfisutem Rok debiutu|  Okres po debiucie
Wyszczeg6lnienie p gieldowym gieldowego gieldowym
Kryterium Mier-
nik Miary T-2 T-1 TO T+1 T+2 T+3
oceny oceny
Srednia 00738 |-0,5173 | 02020 | 0.6857| 0,0078 |-0.0719
ROS | arytmetyczna
Mediana 0,0511 | 0,0678 0,0698 | 0,0473| 0,0325 | 0,0264
Rentow- Srednia 02442 | 02693 | 01134 |0,0679|-0,0102 |-0,0288
nosc ROE | arytmetycznaj
Mediana 0,2086 | 0,2083 0,1046 | 0,0751| 0,0541 | 0,0450
Srednia 0,0934 | 0,1156 0,0651 | 0,0344 |-0,0086 |-0,0518
ROA |arytmetyczna
Mediana 0,0741 | 0,0869 0,0621 | 0,0456| 0,0287 | 0,0265
Srednia
- etyczna| 92944 | 2:2235 44538 | 4,8898 | 4,7166 | 4,5090
Eﬁi‘;‘(’)ﬁ;a Mediana 1,3943 | 1,4367 22177 | 1,8044 | 1,5450 | 1,4472
Srednia
Or |arytmetycand 8,8964 | 1,8431 39205 | 4,3537| 42169 | 4,0214
Mediana 1,0279 | 1,1109 1,7248 | 1,4173| 1,1558 | 1,1015
Srednia
LA etyczna| 71198 | 3.2395 28197  |2,2046| 1,9149 | 1,8072
Mediana 1,1799 | 1,1263 1,6335 | 1,2521| 1,1508 | 1,0354
.. Srednia
Zadtuzenie bR |arytmetycona 0,5808 | 0,5140 03556 | 0,3908 | 04260 | 0,6104
Mediana 0,5647 | 0,5581 03443 |0,3831| 03785 | 0,3934
D/ |Srednia | o seio | 4663 | 36632 | 2.6859 |-13.9919| 27577
EBIT- | arytmetyczna| °’ ’ ’ ’ ? ?
DA | Mediana 2,8545 | 3,1252 2,7349 | 3,5067 | 4,0651 | 3,9065

Objasnienia: ROS = Zysk netto/Przychody ze sprzedazy; ROE = Zysk netto/Kapitat wlasny;
ROA = Zysk netto/ Aktywa ogotem; CR = Aktywa obrotowe/Zobowiazania krotkoterminowe; QR =
(Aktywa obrotowe—Zapasy)/Zobowiazania krotkoterminowe; E/FA = Kapital wasny/Aktywa trwa-
te; DR = Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania/Pasywa ogotem; D/EBITDA = Zobowiazania
i rezerwy na zobowiazania/(Zysk z dziatalnosci operacyjnej + Amortyzacja).

Zrodto: oprac. whasne na podst. Notoria Serwis SA.
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Zaprezentowane w tabeli 1 dane liczbowe charakteryzujace sytuacje fi-
nansowg spotek debiutujacych na GPW w Warszawie wskazuja, iz w okresach
poprzedzajacych debiut na rynku gieldowym analizowane podmioty charakte-
ryzowaly si¢ wyzsza rentownoscia prowadzonej dziatalno$ci w porownaniu do
lat pozniejszych. Wigkszo$¢ zaprezentowanych miar wskazuje na wystgpowanie
negatywnych tendencji w obszarze rentownosci sprzedazy, jak i rentownosci
kapitalow wlasnych oraz aktywoéw ogotem. Znaczace zmiany mozna zaobser-
wowac rowniez w ksztattowaniu si¢ miar opisujacych zdolno$¢ jednostek do
terminowego regulowania zobowiazan biezacych. W wyniku realizacji pierwszej
oferty publicznej nastapit wzrost warto$ci wspotczynnikow finansowej ptynnosci
biezacej 1 ptynnosci szybkiej, a ich poziom byt wyzszy od warto$ci uznawanych
za standardowe. W kolejnych okresach mozna zauwazy¢ stopniowe obnizanie si¢
poziomu tych wspotczynnikoéw. Z kolei, analiza zrodet finansowania wskazuje
zmniejszanie si¢ stopnia sfinansowania majatku trwalego kapitatem wlasnym
w catym badanym okresie. W roku debiutu gieldowego zauwazalny jest wyrazny
spadek $redniego poziomu wskaznika ogolnego zadtuzenia, a zaobserwowany
poziom wskazuje na wysoka samodzielnos¢ finansowa analizowanych spolek.
W kolejnych okresach zauwazalny jest ponowny wzrost udziatu kapitatu obcego
w strukturze zrodel finansowania. Natomiast relacja wartosci zadluzenia do zdol-
nosci zarobkowych badanych przedsigbiorstw w okresach poddanych analizie
ksztaltowala si¢ w zréznicowany sposob.

Dla petniejszego rozpoznania zalezno$ci pomigdzy realizacja pierwszej
oferty publicznej a zmianami kondycji finansowej spotek debiutujacych na
GPW w Warszawie warto$ci miar obrazujacych poziom rentownosci, ptynnosci
finansowej oraz zadtuzenia dla poszczegodlnych spotek poréwnano z wynikami
osiagnigtymi przez te podmioty na koniec roku poprzedzajacego wprowadzenie
ich akcji do publicznego obrotu. Po przeprowadzeniu pierwszej oferty publicz-
nej w przypadku wigkszosci wspotczynnikow zaobserwowane zostaly istotne
statystycznie zmiany ich wartos$ci (zob. tab. 2).
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TABELA 2: Analiza zmian wartosci mediany wspotczynnikow charakteryzujgcych sytuacje fi-
nansowq badanych spotek w porownaniu do roku poprzedzajqcego debiut na GPW w Warszawie

Wyszczegdlnienie T-1/T-2| TO/T-1 |T+1UT-1{T+2/T-1|T+3/T-1
Roéznica mediany| 0,0129 0,0020 —0,0204 —0,0364 —0,0415
ROS Statystyka Z 3,4082" 0,7315 2,7486" 4,6032" 5,8619"
Liczba spotek 150 202 201 188 166
Roznica mediany| —0,0012 —0,1053 —0,1348 -0,1610 —0,1654
ROE Statystyka Z 0,2514 8,7474" 9,3760" 9,4480" 9,2281"
Liczba spotek 147 200 198 181 157
Roéznica mediany| 0,0142 -0,0250 —0,0415 —0,0583 —-0,0609
ROA Statystyka Z 1,4605 5,8948" 7,1738" 8,7777 8,2206"
Liczba spotek 152 203 202 189 167
Roéznica mediany| 0,0736 0,7692 0,3644 0,1056 0,0293
CR Statystyka Z 2,1466™ 8,7874" 6,1724 3,8119° 1,7245™
Liczba spotek 152 203 202 189 166
Roéznica mediany| 0,1044 0,6096 0,2981 0,0569 0,0054
QR Statystyka Z 1,9296™"|  8,6513" 5,6050" 3,5728" 1,9067"
Liczba spotek 152 203 202 189 166
Roznica mediany|  0,0922 0,5037 0,1270 0,0129 —0,1042
E/FA Statystyka Z 0,0018 7,3781" 2,2654"™ 1,1600 3,6351"
Liczba spotek 152 203 202 189 166
Roznica mediany|  0,0010 -0,2131 -0,1749 -0,1798 —-0,1682
DR Statystyka Z 2,3968" | 10,0212" 8,4444" 6,6922" 5,1295°
Liczba spotek 152 203 202 189 167
Roéznica mediany| 0,2701 —0,3275 0,4227 0,9690 0,9935
D/EBITDA | Statystyka Z 0,0662 1,3353 0,1521 2,6951" 2,1517"
Liczba spotek 152 203 202 189" 166™

Objasnienia: Test kolejnoéci par Wilcoxona: “otrzymany wynik jest istotny statystycznie na
poziomie p-value <0,01; “otrzymany wynik jest istotny statystycznie na poziomie p-value < 0,05;
“otrzymany wynik jest istotny statystycznie na poziomie p-value < 0,1.

Zrédto: oprac. whasne na podst. Notoria Serwis SA.

Zaobserwowane po wprowadzeniu akcji do publicznego obrotu obnizenie
warto$ci analizowanych wspolczynnikow w obszarze rentownos$ci miato cha-
rakter trwaty. Najwigksze negatywne zmiany dotyczyly stopy zwrotu z kapitalu
wiasnego badanych spotek. Z kolei poziom ptynnosci finansowej ulegt wzglednie
trwatej poprawie w poréwnaniu z okresem przed debiutem gietdowym. Dodatnie
1 istotne statystycznie rdéznice w warto$ci wspolczynnikow ptynnosci biezacej
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i szybkiej utrzymaty si¢ do dwoch lat po wprowadzeniu akcji do publicznego
obrotu. Istotne zmiany nastapity rowniez w strukturze zrodet finansowania ana-
lizowanych spotek. Zaobserwowano bowiem utrzymujacy si¢ wzrost udziatu
kapitatu wlasnego w pasywach, przy jego malejacej roli w finansowaniu aktywow
trwalych. Niepokojacym sygnatem o zdolnosci badanych spotek do splaty ogotu
posiadanego zadtuzenia sa zaobserwowane zmiany relacji dtugu do mozliwosci
generowania nadwyzki z dziatalnosci operacyjne;.

W grupie badanych przedsigbiorstw zaobserwowano znaczace zmiany
sredniego poziomu wspotczynnikow zabezpieczenia finansowego rezerwami
bilansowymi (zob. tab. 3).

TABELA 3: Sredni poziom wspélczynnikow zabezpieczenia finansowego rezerwami bilansowymi
spotek debiutujgcych na GPW w Warszawie

Wyszczegdlnienie T-2 T-1 TO T+1 T+2 T+3

oFS Srednia arytmetyczna | 0,2118 | 0,2060 | 0,3959 | 0,4083 | 0,4244 | 0,4075
Mediana 0,1196 | 0,1526 | 0,3984 | 0,3844 | 0,4061 | 0,3864

FS Srednia arytmetyczna | 0,2361 | 0,2201 | 0,4077 | 0,4215 | 0,4415 | 0,4259
Mediana 0,1375 | 0,1683 | 0,4024 | 0,3936 | 0,4328 | 0,4027

CFS' Srednia arytmetyczna | 0,0320 | 0,1150 | 0,8929 | 0,1619 | 0,0642 | 0,0214
Mediana 0,0091 | 0,0401 | 0,3768 | 0,0498 | 0,0245 | 0,0099

fFS Srednia arytmetyczna | 0,0762 | 0,1116 | 0,9061 | 0,1728 | 0,0696 | 0,0250
Mediana 0,0108 | 0,0493 | 0,3774 | 0,0499 | 0,0336 | 0,0139

Zrédto: oprac. whasne na podst. Notoria Serwis SA.

Na skutek realizacji pierwszej oferty publicznej w badanych podmiotach
nastapit wyrazny wzrost udziatu rezerw w strukturze zrédet finansowania ich
majatku. W roku debiutu gietdowego zaobserwowano bowiem zwigkszenie
sredniego poziomu wspotczynnikéw zabezpieczenia finansowego rezerwami
kapitalowymi i rezerwami bilansowymi. Ponadto mozna stwierdzi¢, iz wiodaca
role w zabezpieczeniu przedsigbiorstwa rezerwami w praktyce odgrywaja re-
zerwy kapitalowe, na co wskazuje niewielka r6znica pomigdzy zaobserwowana
wartos$cia wspotczynnikow cFS oraz fFS. Dynamiczna analiza zabezpieczenia
finansowego dziatalnosci gospodarczej nowych spotek gietdowych wskazuje, iz
zaobserwowane zmiany mialy charakter wzglednie trwaty. Do sformutowania
analogicznego wniosku sktania rowniez analiza danych przestawionych w tabeli 4.
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TABELA 4: Analiza zmian wartosci mediany wspotczynnikow zabezpieczenia finansowego dzia-
talnosci badanych spotek rezerwami bilansowymi w porownaniu do roku poprzedzajgcego debiut

na GPWw Warszawie

Wyszczegélnienie T-1/T-2 |TO/T-1 |T+UT-1|T+2T-1|T+3/T-1

cFS | Réznica mediany 0,0395 0,2450 0,2318 0,2623 0,2443
Statystyka Z 0,9093 10,7103 | 11,1633" | 10,2084" 9,3432°
Liczba spotek 146 201 202 189 167

fFS | Réznica mediany 0,0305 0,2329 0,2274 0,2761 0,2536
Statystyka Z 0,7121 10,8193 | 11,2466" | 10,1302° 9,3242°
Liczba spotek 146 201 202 189 167

cFS' |Réznica mediany 0,0245 0,3842 0,0081 | -0,0061 | —-0,0275
Statystyka Z 3,0600" 8,9708" 0,2205 1,5792 2,4274"
Liczba spotek 118 151 150 139 124

fFS' | Réznica mediany 0,0344 03615 | -0,0012 | -0,0143 | -0,0372
Statystyka Z 3,0171° 9,0024" 0,1041 1,3204 2,3189™
Liczba spotek 118 151 150 139 124

Objasnienia: Test kolejnosci par Wilcoxona: “otrzymany wynik jest istotny statystycznie na
poziomie p-value <0,01; “otrzymany wynik jest istotny statystycznie na poziomie p-value < 0,05;
“otrzymany wynik jest istotny statystycznie na poziomie p-value < 0,1.

Zrodto: opracowanie whasne na podst. Notoria Serwis SA.

W roku debiutu gietdowego w poréwnaniu do roku poprzedniego nastapit
istotny statystycznie wzrost warto$ci wspotczynnikow zabezpieczenia finan-
sowego rezerwami kapitalowymi i rezerwami bilansowymi, zar6wno w ujeciu
statycznym, jak i dynamicznym. Zmiana ta powigzana jest bezposrednio ze
zwigkszeniem rezerw kapitatowych na skutek emisji i sprzedazy inwestorom giet-
dowym nowych akcji. Relatywnie niewielkie oraz nieistotne statystycznie zmiany
warto$ci analizowanych wspotczynnikow w ujeciu dynamicznym w kolejnych
latach nie wskazuja na przyjecie przez te podmioty polityki dalszego zwigkszania
bezpieczenstwa finansowego przy wykorzystaniu rezerw bilansowych.

Ze wzgledu na ztozonos¢ zagadnienia bezpieczenstwa finansowego przed-
sigbiorstw oraz integralno$¢ polityki tworzenia rezerw kapitatlowych i rezerw na
zobowiazania z rentownos$cia, ptynnoscia finansowa oraz zadluzeniem jednostek
gospodarczych badaniu poddano rowniez korelacjg wspolczynnikow zabezpie-
czenia finansowego rezerwami kapitatowymi i bilansowymi ze wspotczynnikami
charakteryzujacych sytuacje finansowa analizowanych spotek (zob. tab. 5).



234 Natasza DURAJ, Tomasz SOSNOWSKI

TABELA 5: Korelacja wspolczynnikow zabezpieczenia finansowego rezerwami kapitatowymi
i bilansowymi ze wspotczynnikami charakteryzujgcymi sytuacje finansowq badanych spotek —
wspotczynniki korelacji rang Spearmana

L T-2 | T-1 | 710 | T+1 | T+2 | T+3
Wyszcezegdlnienie FS
ROS 0,1253 0,1991 0,0815 0,0971 | —0,0810 | —0,0105
ROE -0,0358 | —0,0410 | —0,1443" | -0,0477 | —0,1431 -0,1256
ROA 0,1748" | 0,1660" 0,0570 0,0698 | —0,0647 | —0,0003
CR 0,3571" | 0,2978" 0,5616" 0,4468" 0,3172 0,3084"
QR 0,3649" | 0,3274" 0,5761" 0,4712 0,3510 0,4016
E/FA 0,2583" | 0,1966" 0,4185 0,3508" 0,3242" 0,3508"
DR -0,4109" | -0,3252" | -0,5254" | -0,5196" | —0,3951" | —0,4890"
D/EBITDA -0,2486" | —0,1462" | —0,3104" | —0,3252" | -0,2465" | —0,1910"
fFS
ROS 0,1211 0,1871" 0,0730 0,0982 | —0,1242 | —0,0424
ROE -0,0351 | —0,0375 | —0,1498" | —0,0482 | —0,1666" | —0,1494
ROA 0,1754" | 0,1619" 0,0488 0,0706 | —0,0996 | —0,0298
CR 0,3608" | 0,2962" 0,5608" 0,4580" 0,2985" 0,3192
QR 0,3776" | 0,3250" 0,5671" 0,4774" 0,3327 0,3800"
E/FA 0,2630" | 0,1904" 0,4090" 0,3404" 0,2810" 0,3123"
DR -0,4086" | -0,3155" | -0,5118" | -0,5189" | —0,3604" | —0,4489"
D/EBITDA -0,2329" | -0,1413" | —0,2987" | -0,3293" | -0,2803" | —0,2242"
cFS'
ROS 0,1547 0,2685" 0,0954 0,1418" 0,2135 0,3288"
ROE 0,1468 0,1009 | —0,0670 0,1276 0,2327 0,2393"
ROA 0,2034" | 0,2346" 0,0726 0,1562 0,2761" 0,3250"
CR 0,1709 | 0,3481" 0,4475 0,0266 0,1112 0,0703
QR 0,1241 0,3262" 0,4850" 0,0094 0,0931 0,1494
E/FA 0,1907" | 0,3135" 0,4594" 0,0344 0,1062 0,0725
DR -0,0847 | -0,2721" | -0,3673" | -0,0907 | —0,1594" | —0,1926"
D/EBITDA -0,0204 | -0,1605" | —0,2011" | -0,0204 | —0,0124 0,1431
fFS'
ROS 0,1466 | 02117 0,0999 0,1415 0,1782" 0,3381"
ROE 0,2055" | 0,0727 | —0,0604 0,1352 0,2315 0,2372
ROA 0,2007" | 0,1819" 0,0753 0,1610 0,2567 0,3307"
CR 0,1308 0,3130" 0,4476 0,0109 0,0699 0,1064
QR 0,1257 0,2904" 0,4819" | -0,0136 0,0737 0,1676
E/FA 0,1632 0,3216 0,4516" | —0,0211 0,0354 0,0858
DR -0,0397 | —0,2288" | —0,3605" | —0,0715 | —0,0941 | —0,2194"
D/EBITDA -0,1041 | —0,1082 | —0,1969" | —0,0236 | —0,0058 0,1136

Objas$nienia: "otrzymany wynik jest istotny statystycznie na poziomie p-value < 0,05

Zrodto: oprac. wlasne na podst. Notoria Serwis SA.
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Analiza zalezno$ci pomigdzy badanymi wspotczynnikami a sytuacja finanso-
wa badanych podmiotow wskazuje na wystepowanie zwiazkow o zroznicowanym
kierunku i odmiennej sile. W ujgciu statycznym zaobserwowano dodatnia korela-
cje pomigdzy ptynnos$cia finansowa badanych przedsigbiorstw a zabezpieczeniem
finansowym rezerwami badanych spotek. Analogiczna relacja wystapita w przy-
padku stopnia finansowania majatku trwatego kapitatem wlasnym. Najsilniejsze
korelacje dla tych zmiennych wystapily w roku debiutu na GPW w Warszawie.
Z kolei ujemna warto$¢ wspotczynnikow korelacji rang Spearmana zostata od-
notowana w analizie zwiazkow wspotczynnikow zabezpieczenia finansowego
rezerwami z sytuacja w obszarze zadtuzenia. Natomiast analiza badanych relacji
w ujeciu dynamicznym wskazuje na wystgpowanie dodatniej zaleznosci pomigdzy
osiagana rentownoscia a wspotczynnikiem zabezpieczenia finansowego rezerwa-
mi kapitatlowymi oraz wspotczynnikiem zabezpieczenia finansowego rezerwami
bilansowymi po wprowadzeniu akcji badanych spoétek do publicznego obrotu.

5. Zakonczenie

Budowanie bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa jest ztozonym i dtugo-
trwatym procesem, a efektem implementacji skutecznej strategii w tym obszarze
jest umocnienie pozycji rynkowej przedsigbiorstwa i wzrost jego wartosci. Klu-
czowa role w tym obszarze odgrywa zabezpieczenie finansowe przedsigbiorstwa
rezerwami bilansowymi. Przyjecie okre$lonych strategii gospodarowania tym
zabezpieczeniem, zmierzajacych do poprawy bezpieczenstwa finansowego
przedsigbiorstw, nalezy rozpatrywaé zarowno w kontekscie wewnetrznych, jak
i zewngtrznych uwarunkowan prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, taczac
z mozliwo$ciami pozyskania kapitatu na rozwdj.

Zaprezentowane w opracowaniu wyniki badan empirycznych wskazuja, iz
wprowadzenie akcji spotki do obrotu na gietdzie papieréw wartosciowych po-
winno by¢ postrzegane jako czynnik stymulujacy zwigkszenie zabezpieczenia
finansowego przedsicbiorstwa. Realizacja pierwszej oferty publicznej przyczynia
si¢ do trwalego zwigkszenia udziatu rezerw, a zwlaszcza rezerw kapitatlowych
w strukturze pasywow, co tworzy warunki skutecznego i efektywnego konty-
nuowania oraz rozwoju dziatalnosci spotek akcyjnych notowanych na GPW
w Warszawie.
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FINANCIAL PROTECTION WITH THE BALANCE SHEET PROVISIONS
OF THE NEW STOCK COMPANIES

(Summary)

The main aim of this article is to present the results of the empirical studies on the financial protec-
tion afforded by balance sheet provisions of the new companies on the Warsaw Stock Exchange.
The research is devoted to answer the following research question: do the newly listed companies
experience an increase in the level of financial protection with balance sheet provisions after the
introduction of their shares to public trading for the first time in comparison to the situation before
the IPO? This analysis has been supplemented by the assessment of the financial situation of the
surveyed enterprises in the area of profitability, liquidity and debt. The empirical studies have been
carried out on a sample of 204 companies whose shares were introduced to public trading on the
main market of the WSE for the first time between 2005 and 2012.
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