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1. Cele, hipotezy, uzasadnienie i zakres badan

Problem pomiaru, w tym wycena aktywow, jest najwazniejszym zagadnieniem
rachunkowosci. Rozwiazania stosowane przez przedsigbiorstwa w zakresie wyceny
aktywow wplywaja na decyzje adresatow zarowno zewngtrznych, jak i wewngtrz-
nych. Dotyczy to w szczegdlnosci wyceny rzeczowych aktywow trwatych. Zgod-
nie z obowiazujaca w Polsce ustawa o rachunkowosci [10], zwana dalej UoR,
srodki trwale oraz warto$ci niematerialne i prawne wycenia sig¢ nie rzadziej niz na
dzien bilansowy wedlug cen nabycia lub kosztow wytworzenia, lub wartos$ci prze-
szacowanej (po aktualizacji wyceny §rodkoéw trwatych), pomniejszonych o odpisy
aktualizacyjne lub umorzeniowe, a takze o odpisy z tytulu trwalej utraty wartosci
(art. 28). Gdy si¢ stosuje UoR, nie ma mozliwosci wyceny srodkéw trwatych we-
dhug wartosci godziwej jako zasady ogdlnej polityki prowadzenia rachunkowosci.
Jednak zgodnie z art. 55 UoR skonsolidowane sprawozdania finansowe emitentow
papierow wartosciowych dopuszczonych do publicznego obrotu oraz bankow spo-
rzadza si¢ wedlug MSR/MSSF. Wedlug MSR/MSSF moga by¢ tez sporzadzane
sprawozdania finansowe emitentdow papierow wartosciowych oraz jednostek
wchodzacych w sktad grupy kapitatowej, w ktérej jednostka dominujaca sporzadza
sprawozdanie wedtug MSR/MSSF. Zgodnie z MSR 16 (IAS 16) jednostka dokonu-
je wyboru modelu wyceny rzeczowych aktywow trwalych wedlug kosztu histo-
rycznego lub przeszacowuje wartos¢ srodkow trwatych do wartosci godziwej, w
kazdym z wariantoéw uwzgledniajac umorzenie.
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Powstaje zatem istotne z teoretycznego i praktycznego punktu widzenia pyta-
nie badawcze, czy istnieje zwiazek migdzy aktualizacja wyceny rzeczowych akty-
wow trwalych a rynkowo-finansowymi dokonaniami przedsigbiorstwa (w tym
kapitalizacja rynkowa). Wazne tez staje si¢ tez sprawdzenie, czy przeszacowanie
jest dodatnio skorelowane z przysztymi zyskami spotek. Negatywna odpowiedz
stawialaby pod znakiem zapytania warto$¢ zbioréw informacji generowanych
przez rachunkowos¢, a przynajmniej uzasadnienie stosowania modelu wyceny
wedlug wartosci godziwej. Odpowiedzi na to pytanie mozna udzieli¢, analizujac
sprawozdania finansowe spolek notowanych na GPW w Warszawie, ktore wybraty
alternatywny model wyceny wedltug MSR 16.

Badacze rachunkowosci przeprowadzali juz analizy motywatoréw aktualizacji
wyceny aktywow trwatych do wartosci godziwej oraz oceny warto$ci informacyj-
nej aktualizacji, w tym wplywu na stopy zwrotu z akcji i ceny akcji. Najwiecej
badan przeprowadzono w krajach, w ktorych od dawna praktykuje si¢ model war-
tosci godziwej do wyceny $rodkoéw trwatych (przyktadowo Wielka Brytania, Au-
stralia, Hongkong). Jako wazniejsze mozna wymienic¢ takich autoroéw, jak: M.E. Barth,
G. Clinch [2], P.D. Easton, P.H. Eddey, T.S.Harris [4], B.Jaggi, J. Tsui [6],
P.E. Standish, S.-I. Ung [9].

Zgodnie z badaniami przeprowadzonymi przez P.E. Standisha i S.-I1. Unga [9]
na podstawie 232 przedsigbiorstw brytyjskich notowanych na gietdzie stwierdzono,
ze aktualizacja wyceny rzeczowych aktywow trwatych (a nawet sama informacja o
przeszacowaniu) wptywa na stopy zwrotu z akcji spotek, ktore dokonaty przesza-
cowania. Jednak wptyw aktualizacji na ceny akcji byt istotny tylko w powiazaniu z
innymi informacjami przedsi¢biorstwa, korzystnymi dla witascicieli (glownie ze
wzrostem zysku i dywidend). W razie braku takich informacji aktualizacja wyceny
aktywow trwalych nie miata wplywu na ceng akc;ji.

W badaniach przeprowadzonych przez M.E. Bartha oraz G. Clincha [2] anali-
zowano wplyw aktualizacji wyceny aktywow trwatych (wedlug poszczegdlnych
grup: inwestycje, rzeczowe aktywa trwate oraz aktywa niematerialne) na ceny ak-
cji, stopy zwrotu z akcji oraz warto$¢ przedsigbiorstwa. Badania byly przeprowa-
dzone na podstawie proby 234 przedsigbiorstw australijskich z okresu 1991-1995.
Analizy wykazaly, ze przeszacowanie wartosci aktywow trwatych czgsciowo wy-
jasnia zmiany ceny akcji i warto$ci przedsigbiorstwa. Dotyczy to inwestycji, akty-
woOw niematerialnych oraz czgsciowo aktywow rzeczowych.

Podejscie badawcze zastosowane przez M.E. Bartha i G. Clinch [2] zostato
krytycznie ocenione przez P.D. Eastona [3]. P.D. Easton powotuje si¢ na badania
przeprowadzone wraz z P.H. Eddeyem i T.S. Harrisem [4]. Gléwnym przedmiotem
krytyki podejscia stosowanego przez M.E. Bartha i G. Clincha [2] jest modelowa-
nie zaleznosci ceny akcji jako funkcji r6znych zmiennych wyrazonych na 1 akcje.
W ten sposob duzy wptyw na parametry funkcji regresji ma efekt skali (co wigcej,
liczba akcji jest czg§ciowo zalezna od decyzji zarzadzajacych spotka). Autorzy [4]
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proponuja analizg innej postaci zaleznosci. Modeluja oni zalezno$¢ wskaznika ceny
do wartosci ksiggowej jako funkcji dwoch zmiennych. Pierwsza jest zysk na akcjg
skalowany wartoscia ksiggowa kapitatu wlasnego (przypadajacego na akcjg). Dru-
ga zmienng jest kapital z aktualizacji wyceny przypadajacy na akcje skalowany
wartoscia ksiggowa spoltki przypadajaca na akcje. Potwierdzono réwniez, ze stopa
zwrotu z akcji jest funkcja zysku przypadajacego na akcje do ceny akcji z poczatku
okresu oraz wzrostu rezerwy z przeszacowania do ceny akcji z poczatku okresu
(zaleznosc¢ jest istotna statystycznie w okresach trzyletnich).

B. Jaggi i J. Tsui [6] przeprowadzili analiz¢ wartosci informacyjnej aktualizacji
wyceny srodkow trwatych na przyktadzie spotek notowanych na gietdzie w Hong-
kongu. Autorzy analizowali w szczego6lnosci zalezno$¢ miedzy aktualizacja wyce-
ny aktywow rzeczowych a przyszlymi dochodami spoétek. Autorzy testowali mo-
del, wedlug ktorego przyrosty zyskow operacyjnych w okresach po aktualizacji
wyceny zaleza od kilku czynnikow: przyrostu zyskow w okresach dokonania aktu-
alizacji, wzrostu kapitalu z aktualizacji wyceny, wzrostu kapitatu pracujacego,
relacji warto$ci ksiggowej kapitatu wlasnego do wartosci rynkowej oraz logarytmu
sumy aktywow. Wartosci zmiennej zaleznej oraz wigkszo$ci zmiennych objasniaja-
cych byly skalowane warto$cia rynkowa kapitalu wlasnego. Zgodnie z oszacowanym
modelem na podstawie danych empirycznych (ponad 300 przypadkéw aktualizacji
warto$ci) wspotczynnik przy zmiennej objasniajacej ,,wzrost kapitatu rezerwowego z
aktualizacji wyceny” byl statystycznie istotny. Znaleziono réwniez zalezno$ci mig-
dzy ksztaltowaniem si¢ ceny rynkowej akcji a wartoscia zyskow generowanych na
akcje oraz wartosci ksieggowej kapitalu wlasnego przypadajacego na akcje.

Istotne jest przeprowadzenie analogicznych badan w warunkach polskich. Ce-
lem niniejszego badania jest odpowiedz na nastgpujace pytania:

1. Czy istnieje zalezno$¢ migdzy stopniem aktualizacji wyceny rzeczowych ak-
tywow trwalych przedsigbiorstw notowanych na GPW w Warszawie a kapitaliza-
cja rynkowa spotek?

2. Czy aktualizacja wyceny rzeczowych aktywow trwatych przedsi¢biorstw no-
towanych na GPW jest skorelowana z przyszta rentownoscia tych przedsigbiorstw?

Z pytaniami badawczymi koresponduja dwie hipotezy zerowe:

Hy;: Stopien aktualizacji wyceny rzeczowych aktywow trwatych przedsig-
biorstw nie wptywa na relacj¢ ceny rynkowej akcji do wartosci ksiggowej przypa-
dajacej na akcje (dalej P/BV).

Hy,: Aktualizacja wyceny rzeczowych aktywow trwatych nie jest skorelowana
z przysztymi zyskami spolek.

Intencja postgpowania badawczego jest falsyfikacja hipotez zerowych. Bada-
niami objgto spotki notowane na GPW w Warszawie. Do analiz wykorzystano
sprawozdania finansowe z oficjalnych stron internetowych spotek, poprzez link ze
strony internetowej GPW (http://www.gpw.pl/gpw.asp?cel=inwestorzy &k=5&i=/
spolkigieldowe/listaopis&sky=1). Sprawozdania dotycza okresu 2004-2007. Ze-
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stawienie najwazniejszych informacji o analizowanych spoétkach ujeto w tab. 1.
Zestawienie obejmuje 37 spotek, ktore dokonaly przeszacowan rzeczowych akty-
wow trwatych. Dokonana aktualizacja jest skutkiem przyjetej polityki rachunko-
wosci spolek stosujacych MSR/MSSF i mogta zosta¢ zrealizowana na dwa sposoby:

a) przyjecie przez spotki wyceny rzeczowych aktywow trwatych wedle warto-
sci godziwej jako generalnej zasady,

b) przeprowadzenie aktualizacji wyceny rzeczowych aktywow trwatych do pozio-
mu warto$ci godziwej i przyjecie tej wartosci jako kosztu zaktadanego i w konsekwen-
cji stosowanie modelu kosztu historycznego. To rozwigzanie stosowane jest czgsciej.

Tabela 1. Wybrane charakterystyki ilosciowe badanych spotek

Spotki, ktore dokonaty | Losowo dobrane
e aktualizacji wyceny spotki,
Wyszczegolnienie rzeczowych ktoére nie dokonaty
aktywow trwatych aktualizacji

1. Liczba spotek 37 74

2. Stopien zadluzenia — $rednia 0,6138 0,5354
aktywow w 2004 r.: — mediana 0,5590 0,5654
zobowigzania/aktywa — odchylenie standardowe 0,3323 0,2305

3. Stopa zwrotu z kapitatu | — $rednia 0,0928 0,1940
wlasnego — mediana 0,1358 0,1817

— odchylenie standardowe 0,4910 0,1971

4. Stopa aktualizacji — aktywa trwale 0,3784 X
wyceny rzeczowych — suma aktywow 0,1504 X
aktywow trwalych,
mianownik stopy — warto$¢ bezwzgledna
(przed przeszacowaniem) |  kapitalu wlasnego 1,7035 X

Zrodto: opracowanie wlasne.

2. Aktualizacja wyceny rzeczowych aktywow trwalych
a P/BV akcji spolek

Do oceny wptywu aktualizacji wyceny rzeczowych i niematerialnych aktywow
trwalych na wskaznik P/BV dla spotek notowanych na GPW w Warszawie zasto-
sowano modyfikacj¢ podejscia proponowanego przez P.D. Eastona i in. [4, s. 20].
Badacze zaktadaja, ze relacje P/BV mozna opisa¢ jako funkcje liniowa dwoch
czynnikdéw: rentownosci oraz aktualizacji wyceny rzeczowych aktywow trwatych,
skalowanych wartoscia kapitatu wlasnego. Adaptujac te zmienne do badan autora
mozna mys$le¢ o zaleznosci typu:

P
5[3%5J2a+ﬂ’Ros+o4+7'Aos+§z’
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gdzie: Rys+g; — rentownos¢ mierzona relacja sumy zyskow netto lub zyskow
operacyjnych z 2004 i 2005 r. do kapitalu wtasnego przed prze-
szacowaniem,
Aps — stopa aktualizacji — relacja aktualizacji wyceny rzeczowych
aktywow trwatych do kapitatu wlasnego przed przeszacowa-
niem do 2005 r.,
a — parametr staly dla okre§lonego przedziatu zmiennos$ci A4 oraz R.
Ostatecznie przyjgto zredukowana posta¢ tego modelu, w ktorej parametr staty
nie wystgpuje:

P
5(31/05]=ﬂ'R05+O4+7‘A05+§-

W niniejszym badaniu podejscie zaproponowane przez P.D. Eastona i in. [4,
s. 20] zostanie zmodyfikowane w ten sposob, ze rentownos¢ i1 stopien aktualizacji
wartosci beda odnoszone nie do kapitalu wlasnego, lecz do sumy aktywow. Jest to
spowodowane tym, ze czg¢$¢ spoltek notowanych na GPW, ktére dokonaty aktuali-
zacji, byla nierentowna. W tej grupie pewne spotki wykazaty ujemny kapitat wtas-
ny. Do celow analizy przyjeto dwa warianty strumienia dochodu — zysk operacyjny
oraz zysk netto. Ze wzgledu na to, ze cze$¢ spotek dokonata przeszacowania do
2005 r., a pozostate w 2006 r., przeprowadzano oddzielnie analize wptywu prze-
szacowania na podstawie danych do 2005 r., a nastepnie przeprowadzono analize
taczna z uwzglednieniem 2006 r.

W tabeli 2 przedstawiono wyniki ocen parametrow modelu i podstawowe
sprawdziany dla analizowanej zalezno$ci dla danych do 2005 r. Wylaczono spoftki,
ktore przeprowadzaty przeszacowanie dopiero w 2006 r., oraz te, ktore wykazywa-
ly ujemny kapital wlasny w sprawozdaniu finansowym. Wytaczono réwniez spot-
ke, ktorej wskaznik P/BV byt powyzej 30. Zmienne objasniajace skalowano suma
aktywow spotek na koncu 2004 r. (wedhug sprawozdan sporzadzanych zgodnie z
UoR, czyli przed aktualizacja). Ze wzgledu na to, ze wyniki netto oraz wyniki z
dziatalnosci operacyjnej spotek notowanych na GPW w Warszawie cechuje bardzo
duza zmienno$¢, taczono zyski za 2 lata. Rentowno$¢ zostata zatem zdefiniowana
jako relacja sumy zyskow operacyjnych z 2004 i 2005 r. do sumy aktywow. Osza-
cowany na podstawie danych model liniowy ma posta¢:

P

= 2,859 Ryg.o5 + 5,915+ Ays.go-

05

Przeprowadzono rowniez test hipotezy statystycznej o zachodzeniu zwiazku li-
niowego migdzy zmienng P/BV, a ktorakolwiek ze zmiennych objasniajacych:

Hoi: f = y=0; Hy;: nie wszystkie parametry rowne sa 0.
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Tabela 2. Aktualizacja warto$ci rzeczowych aktywow trwatych a P/BV do 2005 r.

Spotka Rrentowpos’c’ Stopieﬁ B P/BV | Rentownos¢ Stopieﬁ B P/BV
operacyjna* aktualizacji 2005 netto* aktualizacji | 2005

btm 0,10003 0,43460 2,87 0,1242 0,4346 2,87
beefsan —0,11119 0,09842 2,17 -0,1137 0,0984 2,17
censtalgd 0,10048 0,01149 0,64 -0,0023 0,0115 0,64
energopld 0,08172 0,12573 0,75 0,0346 0,1257 0,75
fer 0,08271 0,02194 1,1 0,0953 0,0219 1,1
fte 0,10860 0,06171 14 0,1240 0,0617 1,4
htm 0,00546 0,34734 0,69 —-0,0639 0,3473 0,69
kty 0,32918 0,16327 1,98 0,2847 0,1633 1,98
Ibw 0,16569 0,03386 3,86 0,1862 0,0339 3,86
nft 0,03231 0,04300 0,78 —0,0423 0,0430 0,78
cng 0,12622 0,03042 1,41 0,1037 0,0304 1,41
opo 0,29143 0,00119 2,26 0,2213 0,0012 2,26
pkn 0,40762 0,07749 1,45 0,3802 0,0775 1,45
pnd —-0,35770 0,02110 1,25 —0,3881 0,0211 1,25
prm 0,21468 0,00589 1,67 0,1721 0,0059 1,67
rfk 0,08622 0,19041 1,55 0,0219 0,1904 1,55
rlp 0,18525 0,07210 1,15 0,1102 0,0721 1,15
snk 0,42034 0,18215 2,09 0,3388 0,1822 2,09
snw 0,24181 0,29754 3,05 0,2112 0,2975 3,05
sme 0,08992 0,03232 2,35 0,0473 0,0323 2,35
stp 0,43757 0,11745 1,77 0,3795 0,1175 1,77
mpp 0,47969 0,36951 2,72 0,4553 0,3695 2,72
Swiss —-0,14390 0,39330 2,91 —0,1168 0,3933 2,91
sns 0,13894 0,06457 0,96 0,1042 0,0646 0,96
zlr 0,22175 0,14138 1.4 0,1404 0,1414 1,4
ztserg 0,08313 0,29460 1,06 0,0237 0,2946 1,06
Warianty rentownosci: Rentowno$¢ operacyjna* Rentownos¢ netto*
Oceny wartos$ci parametrow 5,9147 2,8591 6,2057 2,9560
Oceny bledéw estymatora 1,3501 1,1010 1,3347 1,2278
Sprawdzian istotnosci parametru ¢ 43811 2,5968 4,6494 2,4076
Warto$¢ krytyczna ¢ o = 0,025, 2,064 2,064 2,064 2,064
Wspotczynnik determ. wielorakiej 0,6660 0,6554
Sprawdzian F 23,93 24 22,82 24
Warto$¢ krytyczna F, o= 0,01, df = 24 5,61 5,61

* w liczniku suma zysku 2005 i 2004 r.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Sprawdzianem jest statystyka F. Warto$¢ krytyczna F dla a = 0,01, df = 2;24
wynosi 23,93 i znajduje si¢ daleko w obszarze odrzucenia (5,61). Odrzuca si¢ hipo-
teze zerowa o braku istnienia zwiazku liniowego migdzy zmiennymi.

Kolejnym etapem jest testowanie istotnosci dla parametrow regresji. Wymaga
to rozstrzygnigcia migdzy hipotezami:
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H,*:<0;,y<0,
H, *:B8,>0;7>0.

Sprawdzianem jest statystyka . Warto$¢ sprawdzianu wynosi 2,597 i 4,381 od-
powiednio dla £ i y. Warto$¢ krytyczna wynosi 2,064 przy poziomie istotnosci
0,025. Przy tym poziomie istotno$ci odrzucamy hipotezg zerowa. Oszacowany
model wyjasnia w 67% zmienno§¢ wskaznika P/BV. Podobne wyniki uzyskano
przy zastosowaniu zyskow netto z 2004 i 2005 r. w celu okreslenia rentownosci
(zob. tab. 2).

Nastepnie przeprowadzamy analizg wptywu aktualizacji wyceny rzeczowych
aktywow trwatych na wskaznik P/BV z uwzglednieniem 2006 r. W tabeli 3 przed-
stawiono wyniki ocen parametrow modelu i podstawowe sprawdziany dla analizo-
wanej zalezno$ci dla danych skumulowanych przeszacowania z lat 2004-2006.
Wylaczono te spoiki, ktére wykazywaly ujemny kapital wlasny w sprawozdaniu
finansowym. Przyjeto stope aktualizacji, ktérej podstawa jest suma aktywow na
koncu 2005 r. Te sama podstawe przyjeto dla ROI na poziomie operacyjnym oraz
na poziomie netto. Analiz¢ przeprowadzono dla dwoch wariantdow rentownosci.
Rentownos¢ netto byta rozpatrywana na podstawie sumy zyskoéw spotek z lat 2005
i 2006, natomiast w przypadku rentownosci operacyjnej brano pod uwage zysk z
2006 r. (tab. 3, wariant drugi**). Oszacowany na podstawie danych model w dru-
gim wariancie ma postac:

P

=11,938- Ryy +18,977 - Ays -
06

Przeprowadzono rowniez test hipotezy statystycznej o zachodzeniu zwiazku li-
niowego mi¢dzy zmienng P/BV a ktorakolwiek ze zmiennych objasniajacych:

Howx: f = y=0; Hy14: nie wszystkie parametry rowne sa 0.

Sprawdzianem jest statystyka F. Warto$¢ krytyczna F dla o = 0,01, df = 2;29
wynosi 15,06 i znajduje si¢ daleko w obszarze odrzucenia (5,42). Odrzuca si¢ hipo-
teze zerowa o braku istnienia zwiazku liniowego migdzy zmiennymi.

Kolejnym etapem jest testowanie istotnosci dla parametréw regresji. Rozstrzyg-
nigcia migdzy hipotezami:

Hy,*: <0,y <0,

H,,*:8,>0;7>0.
Sprawdzianem jest statystyka 7. Warto§¢ sprawdzianu wynosi 2,882 i 3,334 od-
powiednio dla £ 1 y. Warto§¢ krytyczna wynosi 2,045 przy poziomie istotnosci

0,025. Przy tym poziomie istotnosci odrzucamy hipoteze zerowa. Oszacowany
model jest stabszy od modelu weryfikowanego dla danych do 2005 r. 1 wyjasnia tylko
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w 51% zmienno$¢ wskaznika P/BV. Podobne wyniki uzyskano przy zastosowaniu
zyskoéw netto z 2005 1 2006 r. w celu okreslenia rentownosci (zob. tab. 3, wariant *).

Tabela 3. Aktualizacja warto$ci rzeczowych aktywow trwalych a P/BV do 2006 r.

Spotka Rrentownos¢ Stopier’l ) P/BV Rentowpos’é Stopier'l ) P/BV
netto* aktualizacji | 2006 | operacyjna** aktualizacji 2006
alc 0,6493 0,0452 17,43 0,4587 0,0452 17,43
atp 0,0997 0,1021 2,54 0,0213 0,1021 2,54
btm 0,3456 0,2513 6,31 0,3040 0,2513 6,31
censtalgd -0,0014 0,0124 3,46 0,0432 0,0124 3,46
energopld —0,0870 0,1082 4,93 —0,0817 0,1082 4,93
emk 0,1104 0,0587 10,13 0,0630 0,0587 10,13
fmf 0,2734 0,0271 4,01 0,2097 0,0271 4,01
fer 0,0971 0,0211 4,30 0,0679 0,0211 4,30
fte 0,0679 0,0493 1,12 0,0103 0,0493 1,12
htm 0,0405 0,1488 0,86 0,0770 0,1488 0,86
ins 0,0360 0,1811 11,98 0,0018 0,1811 11,98
kty 0,2057 0,1199 2,86 0,1276 0,1199 2,86
lbw 0,5321 0,0448 3,89 0,0734 0,0448 3,89
mostalzab 0,2503 0,1112 3,31 0,1167 0,1112 3,31
nft 0,0561 0,0442 3,67 0,1047 0,0442 3,67
cng 0,0827 0,0290 1,56 0,0861 0,0290 1,56
opo 0,0486 0,0011 2,38 0,0152 0,0011 2,38
pkn 0,2005 0,0441 0,93 0,0771 0,0441 0,93
pnd —0,5775 0,0215 8,86 —0,2307 0,0215 8,86
prm 0,1376 0,0051 3,03 0,0484 0,0051 3,03
rfk 0,0416 0,1469 2,96 0,0457 0,1469 2,96
rlp 0,0799 0,0734 2,19 0,0656 0,0734 2,19
snk 0,2225 0,1282 3,04 0,1652 0,1282 3,04
snw 0,0208 0,2176 2,90 0,0372 0,2176 2,90
sme —0,0075 0,0333 2,73 —0,0232 0,0333 2,73
stp 0,6944 0,0909 7,19 0,6597 0,0909 7,19
mpp 0,3196 0,2854 5,73 0,2711 0,2854 5,73
swiss —0,2804 0,4291 5,28 —-0,1318 0,4291 5,28
sns 0,1185 0,0632 2,07 0,1258 0,0632 2,07
zlr 0,1721 0,1156 3,53 0,1185 0,1156 3,53
ztserg —0,0170 0,1694 1,93 0,0100 0,1694 1,93
Rentownos¢ netto™* Rentownos¢ operacyjna **
Oceny warto$ci parametrow 20,857 7,295 18,977 11,938
Oceny btgdéw estymatora 5,660 2,931 5,692 4,231
Sprawdzian istotnosci parametru ¢ 3,685 2,489 3,334 2,822
Wartos¢ krytyczna ¢ o = 0,025, 2,045 2,045 2,045 2,045
Wspélczynnik determ. wielorakiej 0,485 0,510
Sprawdzian F 13,652 29 15,065 29,000
Wartos¢ krytyczna F, a = 0,01, df =29 5,42 5,420

* w liczniku suma zysku 2006 i 2005 r.,
** w liczniku zysk z dziatalnosci operacyjnej 2006.

Zroédto: opracowanie wlasne.
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3. Aktualizacja wyceny rzeczowych aktywow trwalych
a przyszle zyski spolek

Wedlug badan ankietowych przeprowadzonych przez P.D. Eastona i in. [4,
s. 10] najczgstszym motywatorem przeszacowania rzeczowych aktywow trwatych
do warto$ci godziwej jest intencja przekazania informacji o prawdziwym i bez-
stronnym (true and fair) obrazie majatku i rentownos$ci. Znaczacy odsetek respon-
dentow (45%) zdefiniowal ten motywator jako zasadniczy. Bez watpienia najlep-
szym testem dla weryfikacji tej tezy jest sprawdzenie, czy aktualizacja wyceny do
poziomu warto$ci godziwe]j jest skorelowana z przysztymi zyskami spotek.
B. JaggiilJ. Tsui [6, s. 8] proponuja analiz¢ zaleznosci wzrostu przyszlych zyskow
operacyjnych jako funkcji przyrostu zyskow operacyjnych w przesziosci, wzrostu
kapitatu z aktualizacji wyceny, wzrostu kapitatu pracujacego, relacji wartosci ksig-
gowej kapitalu wilasnego do wartosci rynkowej, logarytmu wielkos$ci aktywow.
Autor analizuje zalezno$¢ wzrostu zyskow operacyjnych w latach 2006 i 2007 od
wzrostu zyskéw w latach 2005 i 2004 oraz wybranych zmiennych (w tym aktuali-
zacji wyceny, wzrostu kapitatu pracujacego oraz logarytmu wielkosci aktywow)
dla spotek notowanych na GPW w Warszawie. Analizy wykazuja generalnie ujem-
ng zalezno$¢ korelacyjna wzrostu zyskow w latach 2007 1 2006 od wzrostu zyskow
w 2005 r. (nomen omen statystyka ¢ dla parametru okreslajacego wpltyw przesza-
cowania na przyszle zyski miesci si¢ w obszarze odrzucenia hipotezy zerowej o
parametrze rownym zeru lub mniejszym od zera). Ze wzgledu na duze wahania
zyskow operacyjnych w poszczeg6lnych latach przyjeto weryfikacje modelu innej
postaci. Testowano zwiazek:

g(R07+06) =B Rys,u +7 A+ CAKP+ &,

gdzie: Ry7+9s — suma zyskoéw operacyjnych z lat 2007 i 2006, przy czym dane
odnos$nie do wynikow za 2007 r. wynikaja z publikowanych
przez spotki informacji z czwartego kwartatu; w okresie badan
roczne sprawozdania za 2007 r. nie byly jeszcze publikowane.
Rys+0+ — suma zyskow operacyjnych z 2005 1 2004 r.,

A — aktualizacja wyceny rzeczowych aktywow trwatych,
AKP  — réznica migdzy warto$cia kapitatu pracujacego na koncu 2006 i
2004 1.,

B % {# 0 1isa wyznaczane zwykle wedle kryterium najmniejszych kwadratow.
Zmienne R, A oraz AKP byly skalowane kapitalizacja rynkowa spotek na koncu
2006 r., a w przypadku spoétek, ktore nie byty notowane jeszcze w 2006 r., na kon-
cu kwartatu, w ktérym po raz pierwszy byty notowane.
W tabeli 4 przedstawiono wyniki ocen parametréw modelu i podstawowe
sprawdziany dla analizowanej zalezno$ci. Oszacowany na podstawie danych model
ma postac:
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Tabela 4. Aktualizacja wyceny aktywow trwatych a przyszte zyski operacyjne

Suma wynikow N Wzrost _
Spotka operac;;rllych Aktuahzaij kapitatu Suma mlkow
w2004 1.12005 r* | @ WYY pracujacego W 200612007
atp 0,1292 0,0699 —-0,0847 0,0326
bpm 0,0634 0,1265 -0,0311 0,2452
btm 0,0453 0,1968 0,6267 0,4407
beefsan —0,0056 0,0084 -0,0474 0,0397
censtalgd 0,0774 0,0089 0,1631 0,1242
energopld 0,0368 0,0594 0,0337 0,0137
emk 0,0352 0,0158 0,1150 0,0312
fmf 0,2047 0,0097 0,1167 0,1529
fer 0,0598 0,0108 0,0585 0,0565
fte 0,1524 0,0778 —-0,0522 0,0262
htm 0,0280 0,4468 —0,3346 0,2276
ibs -0,1149 0,0884 0,4418 -0,0616
ins -0,1565 0,1509 0,0237 0,1349
inl 0,0970 0,0275 0,0451 0,1184
kty 0,1149 0,0558 0,0056 0,1364
Ibw 0,0426 0,0087 0,0772 0,0532
mostalzab 0,0503 0,0588 0,5114 0,1658
nft 0,0108 0,0176 0,2472 0,1590
cng 0,1303 0,0282 0,1536 0,2003
opo 0,2096 0,0009 —-0,1647 0,1072
pkn 0,3742 0,0722 —-0,0510 0,2547
pnd -0,1144 0,0068 0,2650 —0,0255
prm 0,1740 0,0048 0,1415 0,1075
rfk 0,0421 0,0987 —0,0252 0,0628
raf 0,2584 0,1591 —0,1952 0,1035
rlp 0,2021 0,0779 —0,0647 0,0475
snk 0,1281 0,0639 0,0454 0,1821
snw 0,1109 0,1364 0,0076 0,1397
sme 0,0629 0,0226 0,1745 0,0529
stp 0,0489 0,0128 0,0492 0,2105
mpp 0,0886 0,0694 0,0002 0,1228
SWiss -0,0753 0,2142 0,2101 —-0,0833
sns 0,1243 0,0462 0,3589 0,1484
wim 0,0219 0,1593 0,0785 0,1546
zIr 0,0666 0,0424 0,0307 0,0978
ztserg 0,0362 0,1284 0,0370 —-0,0386
Oceny wartosci parametréw 0,2422 0,5433 0,5793
Oceny bledéw estymatora 0,0704 0,1313 0,1171
Sprawdzian istotnosci parametru ¢ 3,4419 4,1377 49484
Warto$¢ krytyczna ¢ o = 0,025, 2,042 2,042 2,0420
Wspblczynnik determ. wielorakiej 0,6932
Sprawdzian F 24,86 33
Wartos¢ krytyczna F, o = 0,01, df =33 4,46

* w mianowniku warto$¢ kapitalizacji rynkowej spotek na koncu 2006 r.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Ryrios = 0,579 Ryg, o5 +0,543- A+ 0,242 AKP.

Przeprowadzono réwniez test hipotezy statystycznej o zachodzeniu zwiazku li-
niowego miedzy zmienna Ry7+¢6 a ktorakolwiek ze zmiennych objasniajacych:

Hpo: B =v={=0; Hj,: nie wszystkie parametry réwne sg 0.

Sprawdzianem jest statystyka F. Warto$¢ krytyczna F dla o = 0,01, df = 2;24
wynosi 24,86 i znajduje si¢ daleko w obszarze odrzucenia (4,46). Odrzuca si¢ hipo-
tezg zerowa o braku istnienia zwiazku liniowego migdzy zmiennymi.

Kolejnym etapem jest testowanie istotnosci dla parametrow regresji. Rozstrzy-
gni¢cia miedzy hipotezami:

H,*:<0;y<0;4 <0,
H,*:8,>0;y>0;4 >0.

Sprawdzianem jest statystyka . Warto$¢ sprawdzianu wynosi 4,947; 4,138 i
3,442 odpowiednio dla £, y, {. Warto$¢ krytyczna wynosi 2,042 przy poziomie
istotnosci 0,025. Przy tym poziomie istotnosci odrzucamy hipotezg zerowa. Osza-
cowany model wyjasnia w 69% zmienno$¢ sumy zyskow operacyjnych w latach
200612007 r.

4. WhniosKki

Intencja postgpowania badawczego bylo odrzucenie dwoch hipotez zerowych:

Hy;: Stopien aktualizacji wyceny rzeczowych aktywow trwalych przedsie-
biorstw nie wptywa na relacjg ceny do wartosci ksiegowej (dalej P/BV).

Hy,: Aktualizacja wyceny rzeczowych aktywow trwatych nie jest skorelowana
z przysztymi zyskami spotek.

Badania przeprowadzone na podstawie spotek notowanych na GPW w War-
szawie pozwolily na wyciagnigcie nast¢pujacych wnioskow:

1. Na podstawie analizy danych z okresu 2004-2006 nalezy odrzuci¢ hipotezg o
braku istnienia zwigzku liniowego migdzy wynikami operacyjnymi oraz wynikami
netto, aktualizacja wyceny rzeczowych aktywéw trwatych oraz wskaznika P/BV.
Roéwniez odrzuca sig hipotezg o niedodatnich wartosciach poszczego6lnych parame-
trow. Mozna zatem stwierdzi¢, ze przeprowadzona przez spotki aktualizacja wyce-
ny byla zwigzana z ksztaltowaniem sig kapitalizacji rynkowej przedsigbiorstw.

2. Odrzucono hipotezeg o braku istnienia zwigzku liniowego migdzy przysztymi
wynikami operacyjnymi a dokonana aktualizacja wyceny rzeczowych aktywow
trwatych, realizowanymi w okresach aktualizacji zyskami operacyjnymi oraz
wzrostem kapitalu pracujacego netto. Rowniez odrzucono hipoteze o niedodatnio-
$ci poszczegolnych parametrow modelu. Oznacza to, ze aktualizacja wyceny rze-
czowych aktywow trwatych byta dodatnio skorelowana z przysztymi wynikami
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operacyjnymi spotek. Zostalty zatem zweryfikowane podstawowe zalozenia wyce-
ny wedle warto$ci godziwej odnosnie do przekazywania informacji o rzetelnym i
bezstronnym obrazie sytuacji majatkowej i finansowe;.
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REVALUATION OF FIXED TANGIBLE ASSETS
IN POLAND - ASSOCIATION WITH MARKET PERFORMANCE
AND FUTURE PROFITABILITY OF COMPANIES

Summary

The objective of the paper is to test whether revaluations of tangible fixed assets have been asso-

ciated with market capitalization of companies listed on the Warsaw Stock Exchange. The next pur-
pose is to check whether revaluations have been correlated with the future operating profits of com-
panies. The analyses are based on the data for 37 companies listed on the Warsaw stock Exchange
that performed revaluations between 2004 and 2006.

The paper supports the conclusion that book values including revaluation of tangible fixed assets

explain the variation in P/BV ratios (price to book value) of companies listed on the Warsaw Stock
Exchange. With the help of the regression model estimated on the basis of data for the years 2004-
2005 we have demonstrated that the variability of P/BV ratios in 2005 can be explained by changes in
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operating profits (or net profits) and changes in revaluation reserves. The variables have been scaled
by book value of total assets before revaluations. The estimated model has explained 67% of P/BV
ratios variability. We have rejected null hypotheses that the estimated parameters are equal to zero
using ¢ statistics. The similar model was estimated for the years 2004-2006 and it has helped explain
the variation in P/BV ratios for 2006.

We have also demonstrated that revaluations of tangible fixed assets are significantly positively
correlated with future operating profits of companies. We have tested that future operating profits (the
sum of profits in 2006 and 2007) depend on three variables: operating profits in 2004 and 2005, re-
valuation reserve and increase in net working capital (between 2004 and 2006). The model explains
ca. 70% of total variability of operating profits. The estimates are statistically significant. The inde-
pendent and dependent variables were scaled with market value of stock at the end of 2006.
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