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REZERWY A RYZYKO BANKRUCTWA
I KSZTALTOWANIE WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

1. Tworzenie rezerw dla ograniczenia ryzyka bankructwa
i ksztaltowania wartosci kapitalu wlasnego przedsi¢gbiorstwa
- ujecie modelowe

Problem tworzenia rezerw dla ograniczenia ryzyka bankructwa i ksztalttowania
wartosci kapitatu przedsigbiorstwa nalezy uznaé za kluczowy dla kazdej jednostki
gospodarczej. Ryzyko bankructwa przedsiebiorstwa jest bowiem zagadnieniem
odnoszacym si¢ do dlugiego okresu i majacym wazne implikacje spoleczno-gospo-
darcze. W krétkim okresie istotng funkcj¢ pelni ryzyko utraty ptynnosci finansowej
przedsigbiorstwa. Moze ono wynika¢ m.in. z malejacej wartosci przeplywéw pie-
nigznych netto z dzialalnosci operacyjne;j.

Wartos¢ przeplywoéw pienigznych netto z dzialalno$ci operacyjnej wraz z war-
toécia przeplywow z dziatalno$ci inwestycyjnej i dzialalnosci finansowej odzwier-
ciedlaja nadwyzke lub niedobér Srodkéw pienigznych wygenerowanych przez
przedsigbiorstwo w okresie sprawozdawczym. Osiagnigta przez przedsigbiorstwo
kwota srodkéw pienigznych pozwala zidentyfikowa¢ zdarzenia gospodarcze, ktére
wyplyn¢ty na ich wygenerowanie. Jednym z takich zdarzen sa zmiany stanu re-
zerw. Utworzone rezerwy zwigkszaja warto$¢ korekt razem wyniku finansowego
netto i tym samym powoduja zwigkszenie wartosci przeptywdéw pienigznych netto
z dzialalnosci operacyjnej. Gdy za$ rezerwy te zostaja wykorzystane do sfinanso-
wania okreslonych zdarzen, wowczas warto$¢ przeptywow pieni¢znych netto z
dziatalnosci operacyjnej zmniejsza si¢ o okreslona kwote.

W dalszych rozwazaniach nad wptywem rezerw finansowych na wyplacalnos¢
przedsigbiorstwa i na cen¢ rynkowa akcji mozna wskazaé, ze przyrost wartosci
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przeplywéw pienigznych netto z dzialalnosci operacyjnej wywotlany przyrostem
rezerw moze by¢ réwnoznaczny ze wzrostem wyplacalnosci przedsigbiorstwa i
zmniejszeniem ryzyka jego bankructwa. Zwigkszona kwota przeptywéw pienigz-
nych netto z dzialalnosci operacyjnej wzmacnia bowiem zdolnos$¢ przedsigbiorstwa
do generowania gotéwki z tej sfery jego dziatalnosci [Buk 2006, s. 201]. Moze ona
takze wplyna¢ na ceng rynkowg akcji.

Wskazanie, iz cena rynkowa akcji (p.) zalezy od ryzyka bankructwa (9. ), a w
konsekwencji takze od wymaganej stopy zwrotu z kapitalu wlasnego (k,) i prze-
plywéw pieni¢znych netto z dziatalnosci operacyjnej (OCF), pozwala wyekspono-
waé w rozwazaniach réwniez miejsce rezerw finansowych w systemie instrumen-
téw 1 sposobéw ksztattowania wartosci kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa.

Przyjmujac, iz wymagana stopa zwrotu z kapitalu wlasnego moze wzrastac
progresywnie wraz ze wzrostem ryzyka bankructwa, mozna dostrzec, ze przedsig-
biorstwo, tworzac rezerwy na ryzyko bankructwa, moze wptyna¢ na zmniejszenie
wartosci tej stopy, gdyz wymagana stopa zwrotu z kapitalu wilasnego, gdy przed-
sigbiorstwo nie tworzy rezerw na ograniczenie ryzyka bankructwa, jest wyzsza od
wymaganej stopy zwrotu z kapitalu wlasnego, gdy przedsigbiorstwo two-
rzy rezerwy na ograniczenie tego ryzyka (k, > k) (zob. rys. 1).

Przyjmujac dalej, iz wzrostowi ryzyka bankructwa towarzyszy obnizenie ocze-
kiwanej stopy przyrostu przeptywéw pieni¢znych z dzialalnosci operacyjnej (gocr),
mozna wskazac, iz przedsigbiorstwo — przez odpowiednie ksztaltowanie rezerw
finansowych — moze wplywa¢ na obnizenie tej stopy. Tym samym oczekiwana
stopa przyrostu wartosci przeplywdéw pienigznych netto z dziatalnosci operacyjnej,
gdy przedsigbiorstwo nie tworzy rezerw, jest nizsza od oczekiwanej stopy przyro-
stu wartosci przeptywow pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej, gdy przed-
sigbiorstwo tworzy rezerwy (g cr < £hcr)-

Zakladajac, iz obie stopy zmieniaja si¢ w sposéb nieréwnomierny, mozna
wskazacé, iz szybsze tempo wzrostu wymaganej stopy zwrotu z kapitalu wlasnego
od tempa zmniejszenia oczekiwanej stopy przyrostu przeptywéw pienig¢znych z
dzialalnosci operacyjnej wywoluje tym samym relatywne zmniejszenie wartosci
rynkowej akcji przedsigbiorstwa z ryzykiem bankructwa wzgledem wartosci ryn-
kowej akcji spotki bez ryzyka bankructwa.

Ukazana na rys. 1 zaleznos¢ migdzy wymagana stopa zwrotu z kapitalu wias-
nego oraz stopa przyrostu przeplywdéw pieni¢znych netto z dziatalnosci operacyjnej
a ryzykiem bankructwa wskazuje, iz zostala ona wkomponowana do modelu ceny
akcji M.J. Gordona [Gordon 1962]. Nie jest jednakze jego bezposrednim przywo-
taniem, gdyz wyodrebniony zostal z niego problem ryzyka bankructwa [Shaffer
2006, s. 71-80] oraz tworzenia rezerw majacych na celu ograniczenie ryzyka upa-
dlosci przedsigbiorstwa.
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gdzie: ¢ ryzyko bankructwa,
k, wymagana stopa zwrotu z kapitalu wlasnego, gdy przedsigbiorstwo nie tworzy
rezerw na ograniczenie ryzyka bankructwa,
kf wymagana stopa zwrotu z kapitalu wlasnego, gdy przedsigbiorstwo tworzy rezerwy
na ograniczenie ryzyka bankructwa,
k,, wymagana stopa zwrotu z kapitatu wtasnego, gdy ryzyko bankructwa wynosi zero,
8ocr oczekiwana stopa przyrostu wartosci przeptyw6w pienigznych netto z dziatalnosci
operacyjnej, gdy przedsi¢gbiorstwo nie tworzy rezerw,
gocr oczekiwana stopa przyrostu wartosci przeptyw6éw pieni¢znych netto z dziatalnosci
operacyjnej, gdy przedsigbiorstwo tworzy rezerwy,
8ocr, oczekiwana stopa przyrostu wartoéci przeptywdéw pieni¢znych netto z dziatalno$ci
operacyjnej, gdy ryzyko bankructwa wynosi zero.
Przy tym:

k, >kl >k,.

Rys. 1. Zmiany wymaganej stopy zwrotu z kapitatu wtasnego oraz przeptywéw pieni¢znych netto

z dzialalnosci operacyjnej a ryzyko bankructwa przedsigbiorstwa

Zr6dto: opracowanie whasne.

Analiza powyzszej nieréwnosci wskazuje, ze utworzenie rezerw na ogranicze-
nie ryzyka bankructwa wplywa na zmniejszenie wymaganej stopy zwrotu z kapita-
tu wlasnego i tym samym sprzyja wzrostowi rynkowej ceny akcji.

Analizujac zmiany przeptywdéw pienigznych netto z dzialalnosci operacyjnej
pod wplywem zmian ryzyka bankructwa, mozna dostrzec, iz utworzenie rezerw
skutkuje spadkiem oczekiwanej stopy przyrostu wartosci przeplywdéw pieni¢znych
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z dzialalnosci operacyjnej. Tym samym wystgpuje nastgpujaca nieréwnosc stop
przyrostu przeplywéw pieni¢znych netto z dziatalnosci operacyjne;j:

R
8ocr < Bocr < 8ocr,-

Powstate odchylenie migdzy wymagana stopa zwrotu z kapitalu wlasnego
a oczekiwang stopa przyrostu wartosci przeptywéw pienigznych z dziatalnosci
operacyjnej wplywa na warto$¢ rynkowa akcji (p.). Wplyw ten jest tym wigkszy,
im wigksze jest ryzyko upadlosci przedsigbiorstwa. Ograniczenie ryzyka upadtosci
przedsigbiorstwa wskutek utworzenia rezerw finansowych powoduje zmniejszenie
réznicy migdzy k. oraz gocr i tym samym moze pozytywnie wplynaé na wartosé
rynkowa akcji.

Ceng¢ rynkowa akcji mozna zapisa¢ w dwojaki sposéb [Shaffer 2006, s. 73]:

a) gdy przeptywy pienigzne z dzialalnosci operacyjnej pojawiaja si¢ na poczat-
ku roku ¢,

b) gdy przeptywy pieni¢zne z dzialalnosci operacyjnej nastgpuja pod koniec
roku.

Gdy przeplywy pienigzne z dzialalnosci operacyjnej pojawiaja si¢ na poczatku
roku ¢, wéwczas:

= OCF _ OCF,(l+k,)

e

=0 I+k, e ~ 8ocr
gdzie: p, — wartos¢ rynkowa akcji,
OCF, - przeplywy pieni¢zne z dzialalnosci operacyjnej na poczatku roku ¢,
8ocr < ke.

Gdy zas przeplywy pieni¢zne z dzialalnosci operacyjnej beda mialy miejsce
pod koniec roku, wéwczas:

OCF, (1 + 8ocr ) OCF,
pb.= .
k, = 8ocr k — 8ocr

Analogicznie: gdy przeptywy pienigzne z dzialalnosci operacyjnej pojawiaja
si¢ na poczatku roku ¢, wéwczas:

OCFF _0CF0(1+kf)
8 = (14k*) k'~ 8ocr

p. — wartos¢ (cena) rynkowa akcji w sytuacji, gdy przedsigbiorstwo nie utworzy-
o rezerw,
pY — warto$é (cena) rynkowa akcji dla tego samego przedsigbiorstwa, ktére utwo-

rzyto rezerwy.
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Gdy za$ przeplywy pieni¢zne z dzialalnosci operacyjnej nastapia pod koniec
roku, wéwczas:

pR_OCFo(HgSa')_ OCF*
’ kek_ggCF kek_g(I;CF

Skoro:

a) k, > kf,

b) 8ocr <8 gCF’

) 8ocr <k,

d) g(I;CF < keR
oraz

wdkk >wd ,

. 8ocr

gdzie: wdk:, — wskaznik dynamiki wymaganej stopy zwrotu z kapitatu wiasnego,

gdy przedsigbiorstwo tworzy rezerwy na ograniczenie ryzyka ban-
kructwa,
wd , — wskaznik dynamiki oczekiwanej stopy przyrostu wartosci przepty-

8ocr
wow pienigznych netto z dzialalnosci operacyjnej, gdy przedsigbior-
stwo tworzy rezerwy, mozna przeto powiedzie¢, ze wskaznik dyna-
miki wd , jest wigkszy od wskaznika dynamiki wdg,, (lecz kie-

OCF
runki zmian tych wskaznikéw sa przeciwne) i tym samym k&, ros-
nie szybciej niz ryzyko.
W tej sytuacji:

p. <pf

dla sytuacji, w ktorej przeptywy pieni¢zne z dzialalnosci operacyjnej wystepuja
zaréwno na poczatku, jak i na koncu roku. Czyli:

| OCR(1+k,)_OCR(1+#)

k, = 8ocr kf_ggcr" ’
b OCF, (1+ g,cr ) . OCF,(1+g5c)
ke = 8ocr kf —8 gcz-‘

gdzie: OCF, — przeplywy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej dla roku t =0,
OCF, — warto$¢ przeptywéw pienigznych z dzialalnosci operacyjnej w
roku ¢ = 1 dla sytuacji, w ktérej przedsigbiorstwo nie utworzylo
rezerw,
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OCFF — wartoé¢ przeplywéw pienigznych z dzialalnosci operacyjnej w
roku ¢ = 1 dla sytuacji, w ktdrej przedsigbiorstwo utworzylo re-
zerwy.

Strategia ograniczania ryzyka upadlosci przedsigbiorstwa wymaga odpowied-
niego oszacowania wartosci rezerw. Kwot¢ rezerw niezbednych do zabezpieczenia
si¢ przed ryzykiem bankructwa mozna oszacowac, wykorzystujac zaproponowana
w tym celu nastgpujaca formuie:

REZ . =NS(P5_P,)v

gdzie N; - liczba akcji zwyktych znajdujacych si¢ w obrocie.

Przedstawiona powyzej formula obliczania rezerw niezbgdnych do zabezpie-
czenia si¢ przed ryzykiem bankructwa wyraza tylko t¢ cz¢$¢ wartosci rezerw, ktora
zwiazana jest z odchyleniem cen rynkowych akcji pod wplywem utworzenia re-
zerw. Stad tez nie moze ona aspirowa¢ do postaci uogdlnionego modelu obliczania
wartosci rezerw niezbednej do ograniczenia ryzyka bankructwa. Mozna ja — jak si¢
wydaje — uzna¢ za pewien przyczynek do rozwazan nad wptywem rezerw finanso-
wych na cen¢ rynkowa akcji.

Zaprezentowany na rys. 1 model graficzny zmiany wymaganej stopy zwrotu z
kapitalu wlasnego oraz przeplywéw pienigznych netto z dzialalnosci operacyjnej
pod wplywem zmian ryzyka bankructwa przedsigbiorstwa pozwala wyodrebnié
dwa rodzaje strategii ceny rynkowej akcji, a mianowicie:

a) strategi¢ status quo, czyli utrzymania ceny akcji na okreslonym dotychcza-
sowym poziomie (p, = const),
gdy przeplywy pienig¢zne z dziatalnosci operacyjnej pojawiajace si¢ na poczatku
roku ¢ s réwne:

OCF,(1+k,) _ OCF, (1+k%) _ REZ,,
k, = 8ocr keR_ggCF Ny ’

oraz gdy przeptywy pieni¢zne z dzialalnosci operacyjnej wystgpujace na koniec
roku ¢ sa réwne:

OCF, (1+ gocr ) _ OCF, (1+ggcr) _REZ,,
k, —8ocr kek_ggar N

k4

b) strategi¢ wzrostu ceny rynkowej akcji, gdy spelniona jest nastgpujaca nie-
réwnos¢:
OCF, (1+k,) _OCF,(1+K/)

k, — 8ocr kek -8 (,;CF
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oraz

OCF,(1+ g,cr ) . OCF, (1+ ggc,_)

k, = 8ocr keR - ggCF

Nalezy wskaza¢, iz w powyzszych wzorach nie uwzglgdniono REZgc, ponie-
waz wplyw rezerw jest wyrazony w k¥ i gp

Zmierzajac do zawarcia w cenie akcji prawdopodobienstwa bankructwa przed-
sigbiorstwa (pryc), mozna podkresli¢, ze maleje ono wraz ze wzrostem rezerw fi-
nansowych. Tym samym wzrasta prawdopodobienstwo przetrwania przedsigbior-
stwa na rynku i kontynuacji dziatania, wyrazone réznica (1 — pryc).

Skoro mozna zapisa¢, ze [Shaffer 2006, s. 73]:

— prac— prawdopodobienistwo bankructwa w roku ¢,

- 0<prge<l,

—  pryc jest niezalezne od czasu T,

—  prgci (1 - pryc) sa prawdopodobienstwami zdarzen wykluczajacych sig,

przeto, jesli prawdopodobienstwo bankructwa przedsigbiorstwa zawiera si¢ w
przedziale O < pryc < 1 oraz jest stale i niezalezne od okresu (7), to prawdopodo-
bienstwo dzialania przedsigbiorstwa do czasu T wynosi: prgc (1 — prBC)T.

Przyporzadkowujac kazdemu zdarzeniu losowemu BC liczb¢ rzeczywista
pr(BC) w taki sposéb, aby spelnione zostaly trzy nastgpujace warunki:

a)0<pr(BO) < 1,

b) pr(E) = 1, co oznacza, ze prawdopodobienstwo zdarzenia pewnego jest row-
ne 1, przy czym E jest przestrzenia zdarzen elementarnych,

c) pr(BC v SUK) = pr(BC) + pr(SUK), co wskazuje, ze prawdopodobienstwo
sumy dwoéch zdarzen wykluczajacych sig¢ jest rowne sumie prawdopodobiefistw
tych zdarzen, przy czym pr(SUK) — prawdopodobiefistwo przetrwania przedsig-
biorstwa, réwne 1 — pryc,
widaé, ze warto$¢ stopy przyrostu przeplywéw pienig¢znych z dziatalnosci opera-
cyjnej moze by¢ wyrazona w spos6b nastgpujacy:

8ocr = ggcr‘ (1 — Plsc ) = Pl -

Jest to zatem skorygowana stopa przyrostu przeptywéw pieni¢znych netto. W ce-
lu jej dodatkowego wyréznienia mozna przyjaé, ze: ghor = 8ocr» CZYli: §hor = Py, —

- ggCF(l_prBC)'

W takiej sytuacji rynkowa cena akcji po uwzglednieniu prawdopodobienstwa
bankructwa moze zosta¢ wyrazona nastgpujacymi formutami:

a) odnoszacymi si¢ do rynkowej ceny akcji bez utworzenia rezerw i z wykorzy-
staniem wzrostu przeplywéw pienigznych z dziatalnosci operacyjnej réwnego wy-
magane;j stopie zwrotu z kapitalu wtasnego:
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_ OCF0(1+ke)(1_prBC)
k, + Pryc — 8ocr (1_ Prsc)

e ’

_ OCF, (1+ gOCF)(l—prBC) .
k, + Prac — 8ocr (1_ prBC)

e

b) odnoszacymi si¢ do rynkowej ceny akcji z uwzglednieniem rezerw finansowych:

. OCF, (1+k2)(1- pry.)
’ kf+prﬂc_ggcth‘(1—1’rsc)

pF = OCF;)(I"'ggCF)(l_pch)
’ kf+pruc_g(§cr‘(1—l7rﬂc)

W przedstawionych formutach ceny rynkowej akcji wyrazenie zawarte w mia-
nownikach wszystkich powyzszych réwnan mozna uzna¢ za t¢ wielkos$¢ stopy
dyskontowej, ktora zalezy od wymaganej stopy zwrotu z kapitatu wlasnego po-
mniejszong o skorygowana stope¢ przyrostu przeptyw6w pienigznych netto z dzia-
falnosci operacyjnej. Tg¢ skorygowana stop¢ przyrostu przeplywoéw pienig¢znych
netto z dziatalnosci operacyjnej mozna uznaé, podobnie jak skorygowana wyma-
gang stop¢ zwrotu z wlasnego kapitalu, za wazny czynnik ksztaltujacy warto$¢
rynkowa akcji. Bedzie on tym wazniejszym elementem ksztaltujacym wartos¢ ryn-
kowa akcji, im silniejsza bedzie zalezno$¢ migdzy przeplywami pienigznymi netto
z dziatalnosci operacyjnej a wielkoscia stopy dyskonta.

2. Zakonczenie

W opracowaniu ujeto propozycj¢ metodologiczna oceny zaleznosci rezerw fi-
nansowych od ryzyka bankructwa przedsigbiorstwa i wartosci przedsigbiorstwa.
Zaleznos¢ ta odzwierciedlona zostala w dwdch proponowanych modelach rynko-
wej ceny akcji. Model pierwszy odnosi si¢ do sytuacji, w ktérej zostaje uwzgled-
niony wplyw ryzyka bankructwa przedsigbiorstwa na wymagang stopg zwrotu z
kapitalu wlasnego i oczekiwana stopg przyrostu przeplywéw pieni¢znych z dzia-
talnosci operacyjnej. Model drugi, bedacy rozwinigciem i zarazem uzupeinieniem
modelu pierwszego, pozwala oceni¢ wplyw utworzonych rezerw finansowych na
warto$¢ rynkowa akcji. W obu przypadkach analizowana zalezno$¢ migdzy wyma-
gana stopa zwrotu z kapitatu wlasnego oraz stopa przyrostu przeptywdéw pienigz-
nych netto z dziatalnosci operacyjnej i kosztem kapitalu a ryzykiem bankructwa
opiera sie na modelu ceny akcji Gordona. Nie jest jednakze jego bezposrednim
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przywolaniem, gdyz wyeksponowany zostal problem wptywu ryzyka bankructwa
oraz tworzenia rezerw finansowych na rynkowga cen¢ akcji.
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PROVISIONS (RESERVES) AND THE RISK OF BANKRUPTCY
AND FORMING THE VALUE OF AN ENTERPRISE

Summary

The main goal of this article is to present a methodological proposal of evaluation the depen-
dence of financial provisions (reserves) on the risk of bankruptcy and the value of an enterprise. This
dependence was reflected at two models of the market stock prices.
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