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ROZDZIAL 2

DETERMINANTY PRZEPROWADZANIA ODPISOW
Z TYTULU UTRATY WARTO SCI FIRMY ZA LATA 2007-2008
NA PRZYKLADZIE SPOLEK NOTOWANYCH
NA GIELDZIE PAPIEROW WARTO SCIOWYCH W WARSZAWIE

1. Wprowadzenie

Celem rozdziatu jest analiza zwkéw przeprowadzania odpiséw z tytutu
trwalej utraty wartéci w zakresie wartei firmy z dokonaniami finansowymi
spotek prezentowanymi w sprawozdaniach finansowgcaz ich politylg
prowadzenia rachunkowao. Zagadnienie migi sii w obszarze badanad
determinantami przeprowadzania odpiséw z tytutatytwart@ci oraz wartéci
informacyjnej sprawozdafinansowych. Kryzys gospodarczy sprzyja koncentra-
cji rachunkowdci finansowej i audytu sprawozilana stosowanych metodach
wyceny aktywéw i zobowizan. Wazna role w procesie wyceny bilansowej
petnia odpisy z tytutu utraty wartgi firmy. Kwestia wyceny i przeprowadzania
odpiséw stata gio tyle wana,ze w zwhzku ze zmianami mdzynarodowego
prawa bilansowego (Mdzynarodowy Standard Sprawozdawizd-inansowej 3
§ 55) nie przeprowadzaessystematycznych odpiséw amortyzacyjnych od war-
tosci firmy. Podmioty § zobowihzane do przeprowadzania corocznie testu na
utrat wartasci firmy. Wazne zatem staje @ipytanie badawcze, od jakich
czynnikbw zaley przeprowadzanie odpisow z tytutu utraty wéetofirmy
w praktyce sprawozdawcgt finansowej oraz jaka jest wastoinformacyjna
sprawozda finansowych odnénie do zwiazku odpisdw z dokonaniami finan-
sowymi. Poprzez badania chcemy uzys@dpowied na pytania:

a) Czy przeprowadzanie odpiséw z tytutu wéetdirmy i rozmiary odpi-
sOw zalea od wynikow spotek oraz szeroko rozumianych czyéawikekono-
micznych?

b) Czy przeprowadzanie i ujawnianie odpisow oraamary odpisow s
istotnym narzdziem realizacji polityki zawdu spoétek, w tym polityki
bilansowej?
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c) Czy mana opisa prawdopodobigstwo ujawnienia odpiséw z tytutu
utraty wartdci firmy oraz stop odpiséw jako funkej przesztych dokonaoraz
czynnikow zarzdczych (w tym polityki bilansowej)?

Z pytaniami badawczymi koresponduizy hipotezy zerowe:

Ho1: Prawdopodobigstwo ujawniania odpiséw z tytutu waétd firmy oraz
rozmiary odpiséw zale od dokona finansowych lub zmian tych dokaofa
i szeroko rozumianych czynnikéw ekonomicznych.

Hoo: Wykazywanie odpiséw w praktyce oraz rozmiary adpi ¢ zwiazane
z polityka spotek, w tym z polityk bilansowd, tj. odpisy zalea od czynnikéw
.Zarzadczych”.

Hos: Mozna opisé prawdopodobigstwo oraz stopie dokonywania odpi-
séw z tytutu utraty wartei firmy jako funkcg dokona finansowych oraz
czynnikOw zarzdczych.

2. Prawo bilansowe w zakresie odpiséw
z tytutu utraty warto sci firmy

Unormowania prawa bilansowego w zakresie utratytag@ir aktywow wy-
nikaja w szczegoélngci z MSR 36 oraz regulacji krajowych. W badaniunara
pod uwag spotki, ktérych akcjesnotowane na Gietdzie Papieréw Wadio-
wych i ktére sporgdzap skonsolidowane sprawozdania finansowe. Unormowa-
nia Migdzynarodowych Standardéw RachunkdeitMi¢dzynarodowych Stan-
dardéw Sprawozdawcga Finansowych (MSR/MSSF) stanawnzatem podsta-
we rozwazan. Jednostka gospodarcza corocznie powinna deékepeawdzenia
i oceny, czy nagpita utrata wartéci firmy (MSR 36 8§ 96). W celu przeprowa-
dzenia testu w zwku z utrag wartasci firmy, wartas¢ ta musi zost&przypo-
rzadkowana poszczeg6lnym jednostkom gengnyujn przeptywy pierizne lub
grupom tych jednostek, w przypadku wymtwania oczekiwanych korggi wy-
nikajacych z synergii tych jednostek, niezale od tego, czy inne aktywa
i zobowhzania jednostek nabytych przyporadkowane poszczegélnym jed-
nostkom genergagym przeptywy. W MSR 36 zaznacza gednoczénie, ze
jednostka lub grupa jednostek, do ktérych w&rtfirmy si¢ odnosi, nie mze
by¢ wigksza nk segment sprawozdawczy okley w MSSF 8. Testowanie
utraty wartdci firmy nastpuje wramach jednostki genefcg] przeptywy
pienizne, poprzez poréwnanie wastd bilansowej jednostki (wkzapc w to
wartas¢ firmy) z wartccia odzyskiwalm jednostki (ecoverable amountOdpis
przeprowadzany jest wtedy, gdy wakiobilansowa przewisza wartéé
odzyskiwan. W pierwszej kolejnéci nastpuje redukcja wartei firmy, a na-
stepnie proporcjonalnie obzénie innych aktywow jednostki.
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3. Determinanty dokonywania odpisow z tytutu utratywartosci
aktywow w swietle wynikéw dotychczasowych bada

W badaniach nad determinantami dokonywania odpigltytutu utraty
wartasci aktywdéw zmienn objaniam jest najczsciej prawdopodobigstwo
ujawnienia odpiséw lub intensywfio odpiséw mierzona relagjwielkosci
odpisu do sumy aktywéw lub kapitalu wlasnego. Uwdgla st trzy grupy
determinantéw dokonywania odpis6w. Piersgrup: stanowi zdarzenia #dz
czynniki o charakterze ekonomicznym. Dgugrupe stanowd czynniki zarad-
cze, zwizane z celami polityki bilansowej przeglsiorstw lub innymi celami
kierownictwa. Trzeci rodzaj zmiennych stangwipisy z tytutu utraty warkgi
aktywow przeprowadzone w przes@d

Wyniki bada nad determinantami dokonywania odpiséw z tytuhatyt
wartasci opisano w literaturze juw latach 80. XX w. (Elliott, Shaw 1988).
Stwierdza sj, ze odpisy byly wysze w przypadku spotek gkiszych, osigaja-
cych mniejsze zyski (przed uwzdhieniem odpiséw), cechugych st nizsz
rentowndcia kapitatow i majcych wyzsze zadtzenie.

Seria publikacji wynikow badanad odpisami wartgi pochodzi z 1996 r.
Gtéwnym celem badaJ. Francis, J. D. Hanny i L. Vincent (1996) jestl&za
czynnikbw dokonywania odpiséw. Odpowiadano na pgtaczy odpisy zale
od czynnikéw ekonomicznych, czy bardzigjmochodr celéw polityki prowa-
dzenia rachunkowégi. Zgodnie z wynikami badaczynniki obu tych grupas
istotne, jednak poziom ich istotéw zalezy od grupy aktywow, ktérej odpisy
dotycz. W przypadku aktywOw rzeczowych eksze znaczenie mgiczynniki
ekonomiczne. Dla takich pozycji jak wadéofirmy i odpisy restrukturyzacyjne
istotne staj sig sprawozdawcze cele meredskie. Nie wszystkie oceny
odnoszone do parametrow zmiennych mieyzh cele menegrskie byty
zgodne z oczekiwaniami. Okazate e spoiki, ktorych kondycja siznacaco
pogarszata, dokonywaty odpisOwekszych. Prawidtow& nie dotyczy jednak
odpisow wartéci firmy.

Kolejne badania przeprowadzali J. A. Elliot i J. Hanna (1996). Autorzy
analizowali cgstotliwos¢ ujawniania istotnych pozycji ,specjalnych, nadzwy-
czajnych” Special Itempsi stwierdzili wzrost udziatu spotek wykaagych
pozycje specjalne. W badaniach wykazame, zyski & znacznie wysze
w kwartatach, w ktérych nie dokonuje: gidpisu w poréwnaniu z zyskami (przed
dokonaniem odpisu) w kwartatach, w ktérych odpisakahano. W kwartale
dokonywania odpisu zysk (przed dokonaniem odpidykalnie s obniza.

Celem bada przeprowadzonych przez L. Rees, S. Gill i R. Ga896) by-
to sprawdzenie, czy spotki wykorzysiupdpisy z tytutu utraty wartgi akty-
wow jako narzdzie realizacji celéw polityki prowadzenia rachumksci,
a w szczegolni ksztattowania zyskow bilansowychearnings managemeént
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Stopy zwrotu z akcji (korygowane o mediasiopy) malej i sa istotnie mniejsze
od zera ja za okres przed dokonaniem odpisu. Rentéé&ne okresach po
odpisie zaley od tego, czy byly przeprowadzane dalsze odpisyprgypadku
braku dalszych odpiséw stopa ROA skorygowana oeshoarzowa jest nadal
ujemna, ale statystycznie nie istotniera od zera. Wykazanae w praktyce
nie nastpuje manipulowanie wynikami poprzez odpisy.

Kolejne badania zostaty przeprowadzone przez Rieldla (2004). Zwg-
zek, jaki zachodzi mdzy wielkaicia odpisOw a przytymi zmiennymi, jest oce-
niony w kontekcie dwodch regulacji prawa bilansowego: po wprowadze
SFAS No. 121 oraz przed jego wprowadzeniem. Inspireych badé byta
w szczegolngci krytyka rozwiazan wprowadzonych przez SFAS No. 121. Przed
wprowadzeniem SFAS No. 121 stopy odpis6w byly skovane gtéwnie
z czynnikami ekonomicznymi. Regulacja doprowadzita ostabienia zwiizku
odpisow z tytutu utraty warkgi z czynnikami ekonomicznymi.

Badania nad determinantami odpiséw z tytutu utragytcsci firmy prze-
prowadzity C. Hayn i P. J. Hughes (2006). Zgodniaiynikami badéa przy
predykcji odpisow z tytutu utraty wako wicksz wartas¢ informacyjra maja
charakterystyki nabycia (takie charakterystyki jakiat wartgci firmy w cenie
nabycia firmy), aneli p&niejsze dokonania ekonomiczne. Te z koletele
maja wartag¢ informacyjry, to @ zwiazane z utrat wartcgci po diuzszym
okresie. Autorki podkrdaja niska jakas¢ informacyjry informacji dotycacych
sprawozdawczei segmentow.

Badania A. Beatty i J. Webera (2006) koncentsi} na odpisach warfci
firmy ujmowanych wynikowo oraz jako korekg tytutu zmian podstawowych
(dotyczy pierwszego roku od nabycia). Autorzy stdmp, ze na wybor
metody wptywag: struktura wlasneiowa, zadtaenie oraz system premiowy.

4. Analiza jedno- i wieloczynnikowa determinantéw pzeprowadzania
odpisow z tytutu utraty wartosci firmy na podstawie spotek notowanych
na Gieldzie Papierow Wartgciowych w Warszawie

4.1. Wybér proby

Podstawowymzrédiem badaniaassprawozdania finansowe z oficjalnych
stron internetowych spoétek, ktérych akcjg@ motowane na GPW (http://
www.gpw.pl). Korzysta si ze sprawozdaza okresy roczne z lat 2007-2008.
Analizuje st informacje o spétkach, ktére ujawnity odpisy zuiyt utraty
wartcsci firmy za okres 2008 lub 2007. W tab. 1 przedstaw waniejsze
statystyki opisowe dotyaze przeprowadzonych przez spotki odpiséw z tytutu
utraty wartdci firmy za okres 2007—2008. Odpisy z tytutu utredgrtasci firmy
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za 2008 r. wykazaly 24 spoitki, a rok wemeej 16 spdtek. Suma odpisow za
2008 r. wyniosta ok. 328 min PLN, z tego najkazy odpis stanowit ok. 108
min PLN (il). Za rok poprzedni suma wykazanych odpiséw wyaiast. 321
min, w tym najwegkszy odpis stanowi ok. 272 min PLN. bt stwierdz, ze
rok 2008 nie charakteryzujeesinacznym wzrostem liczby spétek wykaguj
cych odpisy ani istotnym wzrostem waitd odpisow. Nasipit pewien wzrost
ilosciowy i wartagciowy odpiséw z tytutu utraty firmy za 2008 r. pdjeciu
maksymalnych odpiséw. Wzrasteednia wielké¢ odpisu w 2008 r. oragre-
dnia stopa odpisu (relacja waitd odpisu do sumy aktywow) w stosunku do
2007 r. R6wnie wzrastag mediany tych zmiennych. Statystycznie istotna jest
tylko rdznica median stop odpiséw w badanym okresie (mierzzan pomog
testu U Manna-Whitneya, przy poziomie istairiop = 0,03). W przypadku
9 spoétek nagpito w 2008 r. powtdrzenie dokonania odpisu w paréwiu z ro-
kiem poprzednim. Wzrost liczby spotek przeprowastagih odpisy nie jest
jednak istotny statystycznie.z#di postizymy sie statystyld T testu McNemara,
okazuje si, ze nie ma podstaw do uznania za istotrmi®w parach zmiennych
jakosciowych. Migracja spétek do grupy przeprowadegih odpis wart€ci
firmy nie jest istotna w 2008 r. Analizy przeprowadzane dla grupy dokosuj
cej odpisy oraz grupy kontrolnej, a ngmstie wyhcznie dla grupy przeprowa-
dzapcej odpisy. Zestawiono obserwacje poszczegoélnyaftekpobejmujce
rézne charakterystyki ikciowe, oddzielnie za 2007 i 2008 firfr-years obser-
vationg, zwane dalej obserwacjami. Otrzymano w ten spot®lobserwaciji
z odpisami wartei firmy oraz 128 obserwacji bez odpisu. Spétkiorkt nie
wykazaty w analizowanym okresie waito firmy, zostaly wyeliminowane we
wstepnym etapie gromadzenia danych. Podstawowymedaiem przeprowa-
dzania analiz statystycznych jest pal8édtistica

4.2. Analiza jednoczynnikowa ré@nic miedzy obserwacjami z odpisami
z tytutu warto$ci firmy a obserwacjami bez odpis6w

Interesug nas ranice medzy dokonaniami finansowymi (lub zmianami
tych dokona) wykazanymi w sprawozdaniach spétek za okres poxegdzania
odpisow z tytutu utraty wartai firmy i dokonaniami w okresach braku odpisu.
Przeprowadza sijednoczynnikow analiz poréwnawcz na podstawie danych
z tab. 2. Stosowane symbole zmiennych zestawiotabw8. Ws¢pna analiza
danych z tab. 2 wskazujee obserwacje z odpisami waitd firmy cechuje:
wyzsza suma bilansowarédnia, mediana), niecozsza dynamika przychodow,
nizsza rentown@& aktywow (przed dokonaniem odpisu) w okresie praer
dzenia odpisu oraz w okresie wezejszym, wekszy spadek rentowso
aktywow, czstsze zmiany w zagdzie, nisze przeptywy z dziataldoi opera-
cyjnej skalowane sugnaktywow, wyzsze zadhzenie na koniec okresu, za ktory
przeprowadzono odpis, asize zadlwenie na koniec okresu poprzedago



25¢€

odpisy, wyszy wskanik ptynndci na koniec okresu poprzedzeg¢go odpis,
spadek wskanika ptynndci, wigcksza r@nica ujemna midzy zyskami a prze-
ptywami piengznymi, nizsza relacja zysku do aktywow w beggnza okres
przeprowadzenia odpisu oraz za okres Wuiegszy.

W tab. 3, czs¢ 3.1 przedstawia siwyniki testut roznicy miedzy srednimi
w dwaoch populacjach przy wykorzystaniu dwoch niezajch préb, wzgidem
zmiennej grupujcej ,ODPIS”. Wykaz obejmuje tylko te zmienne, digriych
srednie rozktadowsrozne przy poziomie przynajmnig= 0,1. Stosuje sitest
parametrycznyt. Z tab. 3 wynikaze jedra ze zmiennych, dla ktorgjrednie
istotnie ré&nia sie w dwdch populacjach, jest logarytm sumy aktywowkoacu
roku dokonania odpisu — . Srednia w przypadku obserwacji z odpisami
wynosi ok. 13,54 tys. PLN, podczas gagdnia log. sumy aktywOw obserwacji
bez odpiséw wynosi 13,1 tys. PLN. Bidca medzy srednimi jest umiarkowanie
istotna p = 0,088).Srednia stopa zwrotu z aktywow liczona za okres dakia
odpisu wartéci firmy dla zysku netto z dziatalda kontynuowanej przeprowa-
dzapcych odpisy za okres realizacji odpisu wynosi 0,002st istotnie nisza
(nawet skalkulowana przed dokonaniem odpisu) odlogitznej zmiennej
obserwacji bez odpisow waét firmy 0,049, na poziomig = 0,006. Bardziej
ujemna i istotnie réna jest rénica stop zwrotu z aktywow. Te same zal&ci
dotycz stop zwrotu na poziomie wyniku z dziatasoboperacyjne;.

Obserwacje rinia si¢ relach przeptywdw pieniznych z dziatalnéci opera-
cyjnej do sumy aktywéw za okres poprzednizida ta jest jednak umiarkowa-
na statystyczniep(= 0,08).Srednia relacja dla obserwacji z odpisami wynosi —
0,014 natomiast dla obserwacji bez odpiséw 0,088t b informacja o tyle
istotna, ze stanowi indykator wyprzedzay. Nie wykazano istotnej #aicy
migdzy srednimi zmianami przeptywow piegzinych z dziatalnéci operacyjnej
(skalowanej aktywami), ale intereso¢ jest to,ze obserwacje z odpisami
cechug si¢ tym, ze zmiana przeptywow piegiinych z dziatalnéci operacyjnej
skalowana sumaktywéw koncentruje siw przedziale (—0,05; 0). Spotki z re-
lacja wyzsz oraz nisz nie wykazuy tendencji do przeprowadzania odpiséw.
Udziat zmian w tym przedziale wynosi dla obserwacjpdpisami 0,35 i jest
istotnie wyzszy niz w przypadku obserwacji bez odpiséw 0,2 (na pozsomi
istotngci p = 0,04). RoOwnig istotna jest rénica miedzy logarytmowanymi
relacjami przeptywow z dziataldoi operacyjnej do sumy aktywOw za okres
odpisu.Srednie logarytmowanych wielkoi s3 wyzsze w przypadku obserwacii
bez odpiséw.

Istotnie ré&ny jestsredni wzrost stopy zadtenia w relacji do okresu wcze-
sniejszego (0,05 dla obserwacji z odpisami oraz 00®,dla obserwacji bez
odpiséw dlap = 0,03). Obserwacje #aia si¢ istotnie srednimi wskanikami
plynnaici za okres poprzednBredni wskanik ptynndici dla obserwacji bez
odpisbw wynosi 1,65, natomiast w przypadku obsejiwacodpisami 2,04.
Charakterystyki zadienia i ptynnéci mog wynika¢ z udowodnionego w pew-
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nych badaniach czynnika sprzyjeg¢go odpisom z obszaru polityki bilansowej.
Nizsze zadhzenie oraz wysza ptynné¢ kreuje pozytywny obraz w innych
obszarach analizy. Zatem spotki zeksz, ptynnaicia oraz mniejszym zadhe-
niem maj pewry rezerwg, ktéra inklinuje przeprowadzanie odpiséw. Z tab. 3
wynika, ze r&nica medzy zyskami a przeptywami skalowana suaktywéw
jest ujemna w dwoch grupach, ale w grupie obseivzacfipisami jest bardziej
ujemna. Zatem trudno podejrzeivapotki przeprowadzage odpisy o agre-
sywne ksztattowanie zyskoéw bilansowych. Z analegnoczynnikowej wynika
réwniez silny zwiazek medzy dokonaniami finansowymi spétek a wynikami
srednimi w braay.

Dla oceny ranic migdzy rozktadami wybranych charakterystyk stm-
wych postiono sk réwniez testami nieparametrycznymi. Wseee ,U” Manna-
-Whitneya (tab. 3, e&¢ 3.2) potwierdza sj ze rozktad kilku zmiennych édi
sie w populacjach. Potwierdzaesstatystycznie istotnréznice rozktadu stopy
zwrotu z aktywdéw za dany okres na poziomie istétnp = 0,01. Mediana stopy
zwrotu z aktywoéw przed odpisami wynosi 0,024 dlaeriwacji z odpisami oraz
0,049 dla obserwacji bez odpiséw. 4R okazuje si rozktad zmiany przepty-
woOw pienkznych skalowanych suaraktywOw. Odsetek zmian skoncentrowany
w przedziale (—0,05; 0) jest znacznie 28y w grupie z odpisami — poziom
istotnaci 0,04. Rény jest w badanych populacjach rozktad zmian saifuze-
nia. Mediana w grupie obserwacji z odpisami wyr@647, natomiast w grupie
bez odpiséw 0,011 przy= 0,03. Istnigj umiarkowane podstawy do uznania,
analizowane rozktady #hia sic relach wyniku z dziatalnéci operacyjnej do
sumy aktywéw z danego okresu, a odpowiednie medisytyosa: 0,047 oraz
0,063 przyp = 0,058. Test M-W potwierdza rowaigdznice rozktadéw stopy
zwrotu na poziomie bray dla dwdch grup obserwac;ji.

Do oceny zalenosci migdzy zmiennymi jakéciowymi zastosowano tablice
wielodzielcze typw2 x 2 Analizowano zalenosci miedzy odpisem a jakégia
audytu sprawozdania oraz zaiesci miedzy odpisem a zmianami w zadzie.
Na podstawie statystyki chi-kwadrat nie ma podsthwodrzucenia hipotezy
0 niezalenosci zdarzé.

Wprowadzono dodatkawzmienn, czsto stosowanw badaniach, miegz
ca zakres ksztattowania zyskéw. Jest mmienna zero-jedynkowa przyjngp
wartas¢ 1 w przypadku wykazania ,matego zysku”, czyli giayskéw z dzia-
talnosci kontynuowanej do sumy aktywow, miesgzcego st w przedziale
(0,015). Zdaniem niektérych badaczy, przeblisirstwa czsto stosuj agresyw-
ne narzdzia polityki rachunkowszi, jezeli bez ich zastosowania przegsor-
stwo wykazaloby strat Przedsibiorstwa woh wykaza niewielki zysk ni
strat. Brano tu pod uwagwykazywany zysk z dziataldoi kontynuowanej,
a nie przed odpisami. Analiza tablic dwudzielczysld wykazata takiej prawi-
dtowosci. Tylko 3 spotki, ktére wykazaly odpis, wykazujmaty zysk”. Dane
nie & tu tablicowane.
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Przeprowadzano réwnieanaliz istotnGci roznic w rozkladzie relacji
M/BV dla dwoch grup. Nie stwierdzono istotnychzmic w rozktadach. Badano,
czy istnieje zalenos¢ pomikdzy przeprowadzaniem odpisow z tytutu utraty
wartaici a ksztattowaniem sirelacji P/BV poniej 1. Zgodnie z wynikami
Chin2: 0,80, df = 1p = 0,37. Nie stwierdza siistotnych rénic w rozktadach
relacji M/BV w przypadku dwoch grup spétek.

4.3. Analiza wieloczynnikowa prawdopodobiftstwa ujawnienia odpisow

W modelowaniu przyito, ze zmienna zalaa jest typu zero-jedynkowego,
przyjmujaca warté¢ 1 w przypadku przeprowadzenia odpisu z tytutu tytra
wartasci firmy przez spoétl; 0 w przeciwnym razie. Przeprowadzono aratia
pomoa zwykiej regresji liniowej oraz analizy logitowajVyniki przedstawiono
w tab. 4, w czsci od 4.1 do 4.5.

W analizie wieloczynnikowej korzystano z wynikowadiay jednoczynni-
kowej. Testowano zatecs¢ miedzy prawdopodobiestwem przeprowadzenia
odpisu a naspujacymi danymi: log sumy aktywow, stepzwrotu (przed
odpisami) do aktywow, zmianstop zwrotu z aktywéw (przed dokonaniem
odpisu), logarytmem przeptywéw piepnych z dziatalnéci operacyjnej do
aktywow (przed logarytmowaniem dodano 1), zmiatopy zadtaenia, wska-
nikiem ptynndci biezacej, zmiam wskanika ptynndci, réznica miedzy
zyskami z dziataln&ei kontynuowanej a przeptywami z dziatadoboperacyjnej
skalowan sumy aktywow. Wprowadzono gezmienr typu zero-jedynkowego
ZnCFO > -0,05 i <0, oznaczaj jedynlk, jezeli zmiana netto przeptywow
operacyjnych skalowanych saraktywow znajduje siw przedziale (—0,05; 0),
zas 0 w przeciwnym razie. Testowano model regresjiavakiej. Wyniki przed-
stawiono w tab. 4, g&¢ 4.1. Zgodnie z oszacowanymi parametrami model-pra
dopodobiéstwo przeprowadzenia odpisu wzrasta wraz z logagtnsumy
bilansowej, zmias netto przeptywdw pierinych skalowanych sumaktywow
mieszcaca Ssie w przedziale (—0,05; 0), wzrostem stopy zadhia, wyszym
wskaznikiem plynndci oraz wzrostem wskaika ptynndgci. Prawdopodobie
stwo maleje wraz ze wzrostem stopy zwrotu z aktyw@wed dokonaniem
odpisu), wzrostem netto stopy zwrotu w relacji dopyzedniego okresu,
logarytmem relacji przeptywow z dziatakw operacyjnej do sumy aktywow,
réznica miedzy zyskiem z dziatalnioi kontynuowanej a przeptywami z dziatal-
nosci operacyjnej. Jednak poza ogeparametru zwizanego z logarytmem
sumy aktywOw szacunki ohgione g duzymi btedami i nie g istotne staty-
stycznie. Jednak skorygowany wspoétczynnik deterojinaielorakiej wynosi
ok. 0,09 i jest istotnie ey od zera = 0,005). Jednym z powodow iech
btedéw szacunku jest wysoka korelacjagdzy zmiennymi zatenymi (danych
nie tablicowano).
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Ze wzgkdu na fakt,ze estymacja bazuje na wat@ach bliskich zeru,
a ocena wyrazu wolnego jest nieistotna statystgczopracowano réwnie
model regresji bez wyrazu wolnego. Ten model réwrpetwierdza wyniki
wczesniejszego modelowania.

Zastosowany i przedstawiony wgj tryb opracowania regresji jest kryty-
kowany. Gtéwnym elementem krytyki jest ta wyznaczone w regresji liniowej
estymowane wartgi prawdopodobigstwa mog by¢ ujemne lub wiksze od
jedynki. Zaleca si stosowanie regresji logitowej. W tab. 4¢&z4.3, przedsta-
wiono wyniki estymacji prawdopodoliistwa braku odpiséw, czyli prawdopo-
dobieastwa, ze zmienna ODPIS z tytutu utraty waitofirmy przyjmie wartdé
réwng zero. Dane potwierdzapyniki z regresiji liniowej, z4 réznica, ze ocena
parametru przy wyrazie wolnym okazuje wstotna.

Biorac pod uwag silne zalenosci korelacyjne mgdzy zmiennymi, prze-
prowadzono analiwrazliwosci modelu, wyhczapc pewne zmienne. Wagzo-
no w pierwszej kolejnii te zmienne, ktérych oceny byly ohoone wysokimi
btedami. Odpowiednie wyniki ocen parametréw przedstawiw tab. 4, c&ci
4.414.5. Zgodnie z wynikami regresji wielorakpgtwierdza si, ze prawdopo-
dobienstwo przeprowadzenia odpiséwsnie wraz z sum aktywow, a maleje
wraz ze wzrostem zmiany netto stopy zwrotu z aktywprzed dokonaniem
odpisow). Oceny tych parametrOw stotne przy ogdlnie branych poziomach
istotnaci. Pozostate oceny nie sstotne statystycznie, ale ichetly 53 bardziej
ograniczone. Skorygowany wspotczynnik determinagglorakiej wynosi ok.
0,11 i jest istotnie rfny od zera. Analogiczne wnioski wynikag analizy
logitowej.

4.4. Wsegpna analiza czynnikow ksztattupcych wielko§é¢ odpiséw

Kolejnym etapem badajest ocena rfic miedzy rozktadami wybranych
zmiennych w przypadku grupy obserwacji z istotnychizymi) odpisami i gru-
py z matymi odpisami. Odpisy dotycutraty wartdci firmy. Za istotne (die)
odpisy uznano te, ktére stanawprzynajmniej 0,005 sumy bilansowej. Odpo-
wiada to wartéci 72 percentyla wielkizi odpisow. Przeprowadzono analiz
analogicza jak w punkcie 3.2 zat rOznica, ze zmienna przyjmuje waro
1 w przypadku, gdy odpis jest istotny i 0 w przeopm razie. Odpowiednie
dane przedstawiono w tab. 5. W tab. 5$€5.1, przedstawiono wyniki analizy
réznic miedzy srednimi wybranych rozktadéw zmiennych. Z danych ikgnze
jedym $redni w grupie obserwaciji z istotnymi odpisamizng w umiarkowa-
nym stopniu odsredniej w drugiej grupie, jesrednia ré@nica migdzy zyskami
z dziatalndci kontynuowanej a przeptywami pieanymi z dziatalnéci opera-
cyjnej skalowana sumaktywow @ = 0,077). W grupie z odpisami matymi
réznica ta wynosi 0, natomiast z odpisami istotnyrat jgemna.
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Zgodnie z wynikami testu Manna-Whitneya (punkt 5:@zktady wybra-
nych charakterystyk ikziowych dwoch grup nie édia sie w sposéb istotny
statystycznie. Przy zastosowaniu testu serii Wsldfowitza trzy zmienne
wykazup réznice rozktadow: rénica stép zwrotu z aktywow (przed odpisami)
na poziomie zysku netto, adica medzy zyskami z dziatalrégi kontynuowanej
a przeptywami pieriznymi z dziatalnéci operacyjnej skalowana sgnakty-
wow, log aktywéw pomnmony przez jaké¢ audytu. Test Kotmogorowa-Smir-
nowa nie wykazat istotnych zbic miedzy rozktadami dwdch grup informaciji.

Testy w zakresie analizy jednoczynnikowej nie wykazstotnych rénic
migdzy rozkladami zmiennych grupy z istotnymi odpisamairtcsci firmy oraz
odpisami mniejszymi. Przeprowadzono anglizeloczynnikows, uwzgkdniajac
wyniki analizy jednoczynnikowej oraz wdzahc pewne zmienne. Wyniki
regresji logitowej przedstawiono w tab. 5,6z 5.2. W modelu opisuje i
prawdopodobigstwo wyshpienia diego odpisu, w odniesieniu do spétek, ktére
przeprowadzity odpis w latach 2007-2008. Otrzymaweny parametrow
prawdopodobigstwa braku odpisuasdodatnie. Istotna statystycznie jest ocena
parametru przy zmiennej stanaa&j multiplikacg log sumy aktywéw oraz ja-
kosci audytu sprawozdania. Prawdopodaébig/o wysapienia odpisu, ktérego
wartas¢ stanowi przynajmniej 0,005 sumy aktywdéw maleje ave@ wzrostem
zmiany netto relacji przeptywéw pierinych z dzialalnéci operacyjnej do
sumy aktywow, wzrostem #aicy migdzy zyskami z dziatalriei kontynuowa-
nej a przeptywami pieginymi z dziatalnéci operacyjnej skalowanej sam
aktywéw, wzrostem netto stopy operacyjnej zwrotakizwow przed odpisami
oraz wynikiem multiplikacji logarytmu aktywOw orgakosci audytu sprawoz-
dania finansowego.

4.5. Analiza korelacji stop odpiséw z tytutu utratywartosci firmy
z wybranymi zmiennymi

Analiza czynnikdéw determinagych intensywn& odpisow z tytutu utraty
wartasci firmy spotek za 2007-2008 r. zostanie poprzedzanaliz korelacji.
Stopier odpiséw jest mierzony za pompeelacji wielkaci odpisu z tytutu
utraty wartdci firmy do sumy aktywow na kKwmu okresu. Uwzgldniono przy
tym wielkas¢ odpiséw catkowitych, czyli odpiséw, ktére mpdkorygowd
zarO6wno zyski, jak i kapitat wtasny. Korelacja jesierzona za pomaowskaz-
nika korelacji Pearsona oraz wskikdéw korelacji nieparametrycznych:
korelacji rang Spearmana, Tau Kendalla oraz Ganinayjto istotné¢ za-
leznosci korelacyjnej dla poziomu istotéd a = 0,1. Wyniki zestawiono w tab. 6.
W przypadku wskanika korelacji Pearsona jedynym azkiem korelacyjnym
istotnym statystyczniep(< 0,1) jest dodatnia korelacja ¢dizy stop odpisu
adwiema zmiennymi: odwrotécia sumy aktywdéw oraz tdnica migdzy
wskaznikiem ptynndci na kaicu 2008 i 2007 .
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Dzicki analizie korelacji nieparametrycznych poszerizaliste zmiennych.
Stwierdza sj istotm korelacg ujemra migdzy stop odpiséw wartéci firmy
oraz czterema zmiennymi: saraktywow, logarytmem sumy aktywow, jaloia
audytu sprawozdafinansowych oraz multiplikagjlogarytmu sumy aktywéw
oraz jakdci sprawozdania finansowego. k@ zatem stwierd&iprawidtowa¢
polegajca na tym,ze dokonywanie odpisow od wasth firmy jest dodatnio
skorelowane z sumaktywow, natomiast w grupie przeelsiorstw przeprowa-
dzapcych odpis, stopa odpisu z tytutu utraty waetofirmy jest ujemnie
skorelowana z sumaktywow. Interesuca jest te zaleznos¢ ujemna mgdzy
stom odpisu a jakécia audytu sprawozdania finansowego. Taka prawidkdwo
moze $wiadczy o tym,ze spoiki, ktdrych audyt sprawozdaie jest przeprowa-
dzany przez czotéwk korporacji audytorskich, majtendengi do odraczania
odpisow. Spoiki te przeprowadaajdpisy péniej, za to w wekszych kwotach.

4.6. Modele opisugce zalenosé miedzy stom odpisu z tytutu
utraty warto sci firmy a wybranymi czynnikami

Przyjmuje s¢, ze zalenos¢ miedzy stop odpisow wartéci firmy a wybra-
nymi czynnikami determinagymi jest typu liniowego. Przy doborze zmiennych
korzysta st z wynikéw analizy korelacji nedzy stop odpisu wartéci firmy
a badanymi zmiennymi, koncentgojsk gtéwnie na tych zmiennych, ktorych
zaleznosé korelacyjna ze stapodpisu jest istotna. Wyniki ocen parametréw mo-
delu zalenosci stopy odpisu wartei firmy od wybranych zmiennych przedsta-
wiono w tab. 7, og¢ 7.1. Zmienn zalezna jest relacja odpisu waroi firmy do
sumy aktywéw na kiecu okresu — OD/Ai. Zmienne ol§jaiajace obejmuj: 1/Ai,
CFOI-CFOi-1, CRI-CRi-1, Zn-CFO, ROIi-ROIi-1, jaké audytu, przy czym
zmienne g skalowane sumaktywéw, poza CR i jakmia audytu. Whczenie do
zmiennych objgniajacych 1/Ai skutkuje opracowaniem modelu bez wyrazu
wolnego. Jest to zwkane z nagpujacymi transformacjami zmiennychagtych
wyrazonych w wielk@ciach absolutnych:

Oi = oo + Qg (ACFOl) + 0 (CRl - Crl-l) +o3 (Zn-CFOl) + 0y (ARO“) + 0sg
Jaka¢Audytu

Skalujemy zmienne agte sum aktywow, poza CR, ktore z zaknia jest
wskaznikiem:

Oi/Ai = ag * 1/Ai + a3 (ACFOI)/AI + 0, (CRIi — Cri-1) +o3(Zn-CFOI)/Ai + a4
(AROIi)/Ai + a5 Jaka¢ Audytu

Poprzez transformagyéwnania wyraz wolny,, zostaje zagpiony cztonem
O * 1/Ai.

Oszacowan post& modelu przedstawiono w tab. 7. Zgodnie z oszacowa-
nym modelem stopa odpisu waito firmy jest funkci odwrotngci sumy
aktywow (ocena dodatnia i istotna), zmiany nettaeptywéw piengznych
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z dziatalndci operacyjnej (ocena ujemna i na pograniczu isgil, réznicy
wskaznika ptynndci biezacej (ocena dodatnia, istotna)znicy migdzy zyskiem

z dziatalndci kontynuowanej a przeptywami pieanymi z dziatalnéci
operacyjnej skalowansumy aktywéw — ocena ujemna, zmiana netto zwrotu
z aktywow z ocem dodatni. Skorygowany wspotczynnik korelacji wielorakiej
jest istotny, réwnig skorygowany wedtugiredniej. Istotné¢ jest faktycznie
trudna do analizy ze wzglu na tryb estymacji bez wyrazu wolnego oraz na zte
uwarunkowanie macierzy eksperymentu.

5. Zakonczenie

Zgodnie z wynikami analizy jednoczynnikowe] przetigirstwa przepro-
wadzajce odpisy z tytutu utraty wado firmy wykazup istotne rénice
rozktadoéw zmiennych odzwiercieddaych czynniki ekonomiczne i finansowe:
wyzszy sume bilansowa, nizsz relacg zysku liczonego przed dokonaniem
odpisu do sumy aktywow, 18z relacg przeptywow piergznych z dziatalnéci
operacyjnej do aktywow za okres poprzedni orasay logarytm tej relacji za
dany okres. Zauwa sk duzy wptyw czynnikéw branowych na przeprowadza-
nie odpisOw. Stwierdza siwystpowanie pewnych czynnikéw, ktére mpg
sprzyj& przeprowadzaniu odpisow, a gwiazane z ksztalttowaniem obrazu
sytuacji magtkowej i finansowej: nisz stog zadhrzenia za poprzedni okres,
wigkszy wzrost stop zadkenia i wyzsza ptynnéc¢ za poprzedni okres. Me to
swiadczy¢ o tym, ze pewne spoéiki afiniej przeprowadzaj odpisy, poniewa
mate zadhaenie i wysoka ptynni& mityguja skutki tych odpiséw. Zauwa sk
wplyw czynnikéw branowych na przeprowadzanie odpiséw. Nie stwierdzono
wpltywu relacji M/BV.

Nie stwierdzamy wzrostow #aicy miedzy zyskami a przeptywami pie-
nigznymi z dziatalnéci operacyjnej. Nie obserwujemy tendencji zaaryia ré-
nicy migdzy zyskami a przeptywami. Nie stwierdza stotnego wptywu takich
czynnikow, jak jaké¢ audytu sprawozdaa zmiany zarzdu oraz wykazywanie
nadzwyczajnego odsetka ,matych zyskéw”.

W analizie wieloczynnikowej szacowano czynniki wghjace na prawdo-
podobigistwo przeprowadzania odpisu z tytutu utraty waitdirmy. Prawdo-
podobigistwo wzrasta wraz z logarytmem sumy bilansowej,ostam stopy
zadhwenia, wskanikiem ptynndci. Prawdopodobiestwo maleje wraz ze: wzro-
stem stopy zwrotu z aktywOw, wzrostem netto stopyotu w relacji do po-
przedniego okresu, #aica miedzy zyskiem a przeptywami z dziatakoo opera-
cyjnej. Jednak poza ocgparametru zwazanego z log sumy aktywow szacunki
obcigzone g duzymi bledami (wysoka korelacja milzy zmiennymi zatinymi).

Liczba zmiennych, ktérych rozkiadya Sstotnie r@éne dla grupy spétek
z matymi oraz diymi odpisami, jest ograniczona. ¥¢kamy tu: rénice miedzy
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zyskami przed odpisami a przeptywami pgniymi z dziatalnéci operacyjnej
skalowanymi sum aktywéw (silnie ujema w grupie z daymi odpisami),
zmiarg netto zysku przed odpisami oraz multiplikaltg. aktywow oraz jakei

audytu sprawozdania @3z dla grupy z istotnymi odpisami).

Zgodnie z wynikami regresji logitowej prawdopodatsivo wystpienia
odpisu istotnego maleje wraz ze wzrostem zmianyonedlacji przeptywow
pienigznych z dzialalnéci operacyjnej do sumy aktywdw, wzrostenmzmiay
migdzy zyskami a przeptywami pienymi z dziatalnéci operacyjnej, wzro-
stem netto stopy operacyjnej zwrotu z aktywéw avgmikiem multiplikaciji log.
aktywoOw oraz jakéci audytu sprawozdania.

Stopy odpiséw z tytutu utraty wakad firmy sa skorelowane ujemnie z: su-
ma aktywow spotek, jakiia audytu sprawozdafinansowych, multiplikag
logarytmu sumy aktywéw oraz jakm audytu. Stopy sdodatnio skorelowane
ze wzrostem wskaikow ptynndaci.

Konstruowano rowniemodel regresji midzy stop odpiséw z tytutu utraty
wartdsci firmy a zmiennymi objgniajacymi. Stopa odpisu wardoi firmy jest
funkcja odwrotndci sumy aktywéw (ocena dodatnia i istotna), zmiangtto
przeptywdw pieniznych z dziatalnéci operacyjnej (ocena ujemna, na pograni-
czu istotndci), réznicy wskanika ptynndci biezacej (ocena dodatnia, istotna),
réznicy miedzy zyskiem z dzialalréoi kontynuowanej a przeptywami piegi
nymi z dziatalnéci operacyjnej skalowansuny aktywow — ocena ujemna,
zmiany netto zwrotu z aktywow z ocedodatni,.

Streszczenie

W rozdziale analizowano determinanty przeprowadzadpisow z tytutu wartai firmy. Zro-
dtem bada sa sprawozdania finansowe spoétek notowanych na Geldapierow Wartiowych.
Prawdopodobigstwo przeprowadzania odpisu wzrasta wraz z logamgtnsumy bilansowej,
wzrostem stopy zadkenia oraz wzrostem wskaika ptynnaci. Prawdopodobigstwo maleje wraz
ze stop zwrotu z aktywdw, wzrostem stopy zwrotu,zmiéa micdzy zyskiem z dziatalroi
kontynuowanej a przeptywami z dziatatab operacyjnej. Zgodnie z wynikami regresji logitjw
prawdopodobigstwo wyshpienia istotnego odpisu maleje wraz ze wzrostemagynnetto relacji
przeptywow pieniznych z dziatalnéci operacyjnej do sumy aktywéw, wzrostenzmigy migdzy
zyskami z dziatalni kontynuowanej a przeptywami piepnymi z dziatalnéci operacyjnej
skalowanej sum aktywdw, wzrostem netto stopy operacyjnej zwrotakiywow przed odpisami
oraz wynikiem multiplikacji logarytmu aktywéw orgakosci audytu sprawozdania finansowego.
Stopy odpiséw z tytutu utraty wakm firmy sa skorelowane ujemnie z: sanaktywow spétek,
jakaoscia audytu sprawozaia multiplikacja logarytmu sumy aktywOw oraz jad@ audytu. Konstru-
owano model regresji malzy stop odpisow z tytutu utraty warfai firmy a zmiennymi objéniaja-
cymi. Stopa odpisu wardoi firmy jest funkcyj odwrotndgci sumy aktywéw (ocena dodatnia
i istotna), zmiany netto przeptywéw piemnych z dzialalnéci operacyjnej (ocena ujemna i na
pograniczu istotriei), réznicy wskanika ptynndci biezacej (ocena dodatnia, istotna),znicy
migdzy zyskiem z dziatalréoi kontynuowanej a przeptywami piepnymi z dziatalnéci operacyjnej
skalowan sumy aktywéw — ocena ujemna. Ogoélnie hior przeptywy pienizne (zmiany przepty-
wow) s lepiej skorelowane z rozmiarami odpiséw wiyniki ustalane memoriatowo.
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Tabela 4
Funkcja regresji czynnikow ksztatigych odpisy
Cz¢$¢ 4.1. Oceny parametréw regresji liniowej z wyrazagsainym
Zmienna zalena: 1 = ODPIS za rok 2008; 0 = Brak odpisu
Parametr Gr. Ufndsci Gr. Ufndsci
oppis DBfadStand. ~95,00%  +95,00%
Wyraz wolny —-0,534 0,320 -1,669 0,097 -1,165 0,098
In Ai 0,054 0,024 2,285 0,024 0,007 0,101
ROI_PO/AI -1,374 1,828 -0,751 0,454 —4,984 2,237
ROIi - ROI(-1) -0,042 0,632 —-0,066 0,948 -1,291 1,208
LN(CFO/Ai+1) -0,511 3,757 -0,136 0,892 -7,931 6,909
ZCFO>-0,05i<0 0,116 0,078 1,485 0,139 —-0,038 0,270
D/Ai — D/IAI-1 0,132 0,297 0,445 0,657 —-0,454 0,718
CRi-1 0,054 0,039 1,371 0,172 —-0,024 0,131
CRi - CRi-1 0,020 0,041 0,487 0,627 -0,061 0,100
Zn—-CFO.i -0,118 1,740 —-0,068 0,946 -3,555 3,319
Wielokr. R Wielokr. R Skoryg. B SS Model df Model MS Model
0,370 0,137 0,087 4,164 9,000 0,463
SS Reszta df Reszta MS Reszta F p
26,255 157,000 0,167 2,767 0,005
Cz¢$¢ 4.2. Oceny parametrow regresji liniowej bez wyraminego
Zmienna zalgna: 1 = ODPIS za rok 2008; 0 = Brak odpisu
S s s ol e
In Ai 0,016 0,006 2,785 0,006 0,005 0,027
ROI_PO/Ai -1,284 1,837 -0,699 0,486 -4,913 2,344
ROIi — ROI(i-1) 0,004 0,635 0,006 0,995 -1,251 1,259
LN(CFO/Ai+1) —-0,447 3,778 -0,118 0,906 —7,908 7,014
ZCFO>-0,05i<0 0,123 0,078 1,565 0,119 -0,032 0,277
D/Ai — D/IAI-1 0,175 0,297 0,588 0,557 -0,412 0,762
CRi-1 0,037 0,038 0,968 0,334 -0,038 0,112
CRi - CRi-1 0,011 0,041 0,269 0,788 —-0,069 0,091
Zn—-CFO.i -0,145 1,750 —-0,083 0,934 -3,601 3,312
Test SS dla petnego modelu wadggm SS dla reszt (regres stopa z Weksza od 0)
Wielokr. R Wielokr. R Skoryg. B SS Model df Model MS Model
0,576 0,332 0,294 13,279 9,000 1,475
SS Reszta df Reszta MS Reszta F p
26,721 158,000 0,169 8,724 0,000
Test dla petnego modelu, skorygowanysredni (Y = srednia)
Skoryg. B SS Reszta dfRReszta MS Reszta F p
0,077 26,721 158,000 0,169 2,430 0,013
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Cz$¢ 4.3. Odpis — Oceny parametréw — regresja logitowa
Rozktad: DWUMIANOWY , F. wizaca: LOGIT
Modelowane prawdopodobkistwo Odpis = 0

Ocena Btad Statystyka
parametru  Standard Walda

Wyraz wolny 6,017 2,087 8,314 0,004
In Ai -0,337 0,150 5,014 0,025
ROI_PO/Ai 7,636 18,480 0,171 0,679
ROIli — ROI(i-1) 0,181 4,171 0,002 0,965
LN(CFO/Ai+1) 5,653 41,962 0,018 0,893
ZCFO>-0,05i<0  -0,605 0,464 1,702 0,192
D/Ai — D/AI-1 —-0,896 1,900 0,222 0,637
CRi-1 -0,293 0,235 1,556 0,212
CRi - CRi-1 -0,119 0,254 0,220 0,639
Zn—-CFOi 1,715 18,294 0,009 0,925
Skala 1,000 0,000

Cz¢$¢ 4.4. Oceny parametrow regresji liniowej z wyrazagainym
Zmienna zalena: 1 = ODPIS za rok 2008; 0 = Brak odpisu

Parametr Btad ¢ Gr. Ufndéci Gr. Ufnadsci
ODPIS  Standard P _95,00% +95,00%
Wyraz wolny -0,528 0,314 -1,681 0,095 -1,148 0,09
In Ai 0,053 0,023 2,323 0,021 0,008 0,099
ROI_PO/AI -1,566 0,437 -3,585 0,000 -2,428 -0,70
ZCFO>-0,05i <0 0,118 0,076 1,567 0,119 -0,031 0,26
D/Ai — D/AI-1 0,124 0,270 0,458 0,648 -0,410 0,657
CRi-1 0,054 0,035 1,549 0,123 -0,015 0,124
CRi - CRi-1 0,014 0,036 0,399 0,691 -0,056 0,085
Skoryg. B SS Reszta df Reszta MS Reszta F p
0,105 26,287 161,000 0,163 4,277 0,00

Cz$¢ 4.5. Odpis — Oceny parametréw — regresja logitowa
Rozktad: DWUMIANOWY , F. wizaca: LOGIT
Modelowane prawdopodobkistwo Odpis = 0
Ocena Btad Statystyka
parametru Standard  Walda

Wyraz wolny 6,0176 2,0834 8,3423 0,0039
In Ai —-0,3353 0,1489 5,0714 0,0243
ROI_PO/AI 9,6391 3,3530 8,2643 0,0040
ZCFO>-0,05i<0 -0,6302 0,4435 2,0192 0,1553
D/Ai — D/IAI-1 -0,8910 1,7586 0,2567 0,6124
CRi-1 —-0,2900 0,2219 1,7070 0,1914
CRi - CRi-1 —0,0855 0,2414 0,1254 0,7232

Skala 1,0000 0,0000

~
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Tabela 6

Wspétczynniki korelacji midzy stop odpisu wartéci firmy a wybr. zmiennymi

Zmienna Korelacja Korelacja Korelacja Tau Kor. Gamma
Pearsona Spearmana Kendalla

Stopa odpisu wartai firmy 1,000 1,000 1,000 1,000
Ai; i='08lub'07 -0,116 -0,377 —-0,254 —-0,254

In Ai -0,260 -0,377 —-0,254 —-0,254
1/Ai 0,274 0,377 0,254 0,254
Jaka¢ sprawozda -0,161 -0,312 -0,258 -0,393
CRi - CRi-1 0,326 0,118 0,067 0,067
LnA i x jakas¢ audytu -0,188 -0,359 -0,244 -0,255

Tabela?

Oceny parametréw regresji liniowej stopy odpisu

Oceny parametrow (stopa cé&ddylko odpisy 2) Parametryzacja z sigma-ogranicaenmi

Model z odwrotnécia sumy aktywow bez wyrazu wolnego
Parametr

ODPIS Btad Stand. t p
1/Ai 4768,6 950,2 5,019 0,000
ROIi — ROl (i-1) 0,044 0,0612 0,716 0,479
Jaka¢ audytu 0,008 0,0059 1,295 0,204
CFQ - CFOi-1 -0,064 0,0328 -1,948 0,060
CRi - CRi-1 0,009 0,0037 2,526 0,016
Zn—-CFO.i -0,094 0,0525 -1,789 0,083
Wielokr. R Wielokr. B Skoryg. B SS Model  df Model
0,725 0,525 0,441 0,031 6,000

SS Reszta df Reszta MS Reszta F
0,028 34,000 0,001 6,261

Test dla petnego modelu, skorygowanysredni (Y = srednia)

df Reszta
34,000

Skoryg. B
0,335

MS Reszta F
0,001 4,105

SS Reszta
0,028

MS Mode
0,005

0,000

0,003
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Tabela 8
SPIS SKROTOW

Stopa odpisu WF
Odpis WFi [tys. PLN] Odpis z tytutu utraty wasto firmy w roku i

Ai, LnAi

i

Ln Xi

TOAI

TOA I — (i-1)
Dyn Przych i
ROI_PO/AI
ROl — (i-1)
CFO/Ai
CFOi - (i-1)
D/Ai

D/Ai — (i-1)
Cri

CRi - (i-1)
AP/Ai
Zn—CFO_i
Zn—CFQ - (i-1)
ROI operi
ROl — (i-1)
ROloperipo
ROIli — (i—-1) oper po
ROIB i
ROIBri

Zmiany w zarzdzie

Jaka¢ sprawozda

Odpis zm. 0-1

Odpis z tytutu utraty wadiofirmy / suma aktywow 2008 lub 2007 r.

Suma aktywéw na kicu 20i r. ; logarytm naturalny sumy aktywow
Rok: 2008 lub 2007
logarytm naturalny danej pozycji X w roku
Przychody zar. / suma aktywow na keaui r.
Réznica midzy TOA i TOAI -1
Przychody za i r. / przychody za i 1
Zysk z dziat. kontynuowanej przed odpisaaii do sumy aktywow;
Rdznica midzy ROI_PO/Ai i ROI_POi-1
Przeptywy z dziatalnii operacyjnej za i r. / aktywa i r.
Rdéznica midzy CFO/AI i CFO/AI-1
Zobowigzania/aktywa na kicu i
Zmiana netto D/A za i — (i-1) r.
Aktywa biezace / zobowizania krotkoterminowe na kou i r.
Zmiana netto CR w okresie- (i-1)r.
Aktywa pienizne / suma aktywow na koui r.
Zysk netto PO — przeptywy z dziat. oper. skalowsney aktywow na
koncui r.
Zmiana netto Zn-CFO_i—Zn-CFO i-1
Wynik z dziat. operacyjnej Zar. / suma aktywow i r.
Zmiana ROI z dziat. operacyjnej za okres 20i-20i-1
Wynik z dziat. operacyjnej przed odpisami r. / suma aktywow i r.
Zmiana ROI z dzial. operacyjnej przed odpisa okres — (i-1)
R&nica miedzy ROI spotki a RO§rednim w braay zair.
Zysk netto / aktywa w brau, do ktérej naley spétka
Zmienna zero-jedynk.: 1 — istotne zmiany sktadwaghr; O — brak
istotnych zmian sktadu zarz.
Zmienna zero-jedynkowa: 1 — wsza jakéc audytu: audyt przeprowar
dzony przez jednz firm audytorskich, ktéra wedtug Rankingu
.Rzeczpospolite]” zajmowata od 1-10 miejsca w i Orlzr.
KPMG Audyt, PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., B¥sting Audit
Sp. z 0.0., PKF Cons. Deloitte Audyt sp. z 0.0., BER@nerica S.A.,
Grant Thornton Fackowiak, KPFK Rojek
Zmienna zero-jedynkowa; 1 — spotka ujawnita odpis z; 0 — w prze-
ciwnym razie
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