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Ujawnianie informacji o wartosci ekonomicznej
operacyjnych aktywow trwalych w sprawozdawczosci
finansowej spotek publicznych
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Streszczenie

Celem artykutu jest analiza stosowanych w jednostkach sprawozdawczych zasad identyfikacji, pomiaru
i uyymowania utraty warto$ci operacyjnych aktywow trwatych, w tym definiowania i pomiaru ich warto$ci
ckonomicznej oraz jej determinant, a takze jakosci odno$nych informacji ujawnianych w sprawozdaniach
finansowych spoétek publicznych za rok 2014. Aby zrealizowac ten cel, autorzy przeprowadzili analiz¢
ujawnien dokonywanych w jednostkowych sprawozdaniach finansowych przez spotki publiczne notowa-
ne na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW), wchodzace w sktad indeksu WIG 20
i SWIG 80. Przedmiotem badania byly ujawnienia dotyczace determinant oszacowania warto$ci ekono-
micznej operacyjnych aktywow trwalych na potrzeby przeprowadzenia testu na utrate ich wartosci zgod-
nie z postanowieniami MSR nr 36.

Slowa kluczowe: warto$¢ ekonomiczna, odpis z tytutu utraty wartosci, operacyjne aktywa trwate, MSR 36.

Abstract
Disclosure of economic value of operating fixed assets
in financial statements of Polish public companies

The objective of the paper is analysis of the methods of identifying, measuring and recognizing the oper-
ating fixed assets impairment, alongside with defining and measurement of operating fixed assets eco-
nomic value and its determinants as well as the quality of this information disclosed in financial state-
ments as of 2014. The research was conducted on the basis of annual financial statements of companies
listed on Warsaw Stock Exchange that are included in stock indices WIG 20 and sSWIG 80. The research
was focused on disclosures of determinants used by companies to estimate the economic value of operat-
ing fixed assets for the purposes of impairment test performed according to IAS 36.
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Wprowadzenie

Inwestycje w operacyjne aktywa trwate (capital expenditures — Capex) sg uznawane za
jeden z kluczowych generatorow wartosci przedsiebiorstwa, stanowigcej nadrzgdny cel
zarzadzania podmiotem gospodarczym zgodnie z teorig warto$ci dla akcjonariusza
(Rappaport, 1999; Zarzecki, 1999; Dudycz, 2002; Duda, Wolak-Tuzimek, 2009; Han-
sen i in., 2009; Copeland i in., 2010; Jajuga, Jajuga, 2012). W literaturze przedmiotu
warto$¢ przedsiebiorstwa jest definiowana w rdzny sposob w zaleznos$ci od kontekstu,
w jakim wystepuje (Nahotko, 1998; Michalski, 2001; Dudycz, 2002; Walinska, 2004;
Damodaran, 2006; Koller i in., 2010, 2011; Nita, 2007; Szczepankowski, 2007). Od-
nos$nie do podmiotéw kontynuujacych dziatalno$¢ jest ona rozumiana jako warto$¢ bie-
zaca przysztych korzysci ekonomicznych netto mozliwych do wygenerowania przy
wykorzystaniu dostepnych zasobéw majatkowych przedsigbiorstwa.

Tak zdefiniowana warto$¢ jest okre$lana w literaturze mi¢dzy innymi terminem
,warto$¢ dochodowa” lub warto$¢ ekonomiczna (Karmanska, 2009, s. 142-155; Ka-
riozen, 2011; Jedrzejczyk, 2011). W swojej istocie bazuje ona na modelu DCF (disco-
unted cash flow), determinujac jednocze$nie kryteria i determinanty podejmowania de-
cyzji inwestycyjnych w przedsigbiorstwie. Obejmujg one takie kategorie, jak:

- wielkos¢ przysztych strumieni operacyjnych przeptywow pieni¢znych netto w okre-
sie szczegotowej prognozy i poza nim (future cash flow — FCF);

- rozktad czasowy generowania przysztych operacyjnych przeptywow pieni¢znych (t);

- prognozowana dynamika zmian operacyjnych przeplywdow pienieznych netto po
okresie prognozy (9);

- koszt kapitatu (weighted average cost of capital - WACC).

O istotno$ci warto$ci ekonomicznej dla wyceny majatku trwatego oraz komuniko-
wania informacji o niej $wiadczy takze fakt, ze stala si¢ ona przedmiotem odrebnych
standardow w regulacjach mi¢dzynarodowych sprawozdawczosci finansowej (MSR
nr 36) i w wielu regulacjach krajowych!. Proces monitorowania warto$ci ekonomicznej
operacyjnych aktywow trwatych (test na utrate wartosci operacyjnych aktywow trwa-
lych ) stanowi swoisty etap kontroli skutecznosci realizacji inwestycji w komplekso-
wym systemie zarzadzania inwestycjami w t¢ grupe majatku z perspektywy tworzenia
wartosci przedsiebiorstwa. Istote tego etapu oraz jego niedostateczng realizacje w pod-
miotach podkreslajg miedzy innymi S.F. Haka (2007) i W. Rogowski (2008).

Celem artykutu jest analiza stosowanych w jednostkach sprawozdawczych zasad
identyfikacji, pomiaru i uymowania utraty wartosci operacyjnych aktywow trwatych,
w tym definiowania i pomiaru warto$ci ekonomicznej operacyjnych aktywow trwatych
oraz jej determinant, a takze jakos$ci odnosnych informacji ujawnianych w sprawozda-
niach finansowych spolek publicznych. Uzyskane wyniki badania w zamysle autorow

! Do wazniejszych regulacji krajowych w tym obszarze naleza: amerykafiskie Standardy Sprawozdaw-
czo$ci Finansowej SFAS 121 i 141, brytyjski Standard Sprawozdawczosci Finansowej FRS 11 i australij-
ski AASB 136.
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maja stanowi¢ wktad do dotychczasowych studiow prowadzonych w zakresie determi-
nant i skutkdéw utraty wartosci operacyjnych aktywow trwatych. Na potrzeby artykutu
autorzy zastosowali metode badan literaturowych oraz metode analizy tresci, ktorej
wyniki zostaty opracowane z wykorzystaniem prostych metod statystycznych. Probe
badawcza stanowity jednostkowe sprawozdania finansowe spdtek notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych (GPW) w Warszawie, wchodzacych w skfad in-
deksu WIG 20 i sSWIG 80.

1. Utrata wartoS$ci operacyjnych aktywow trwalych
w regulacjach sprawozdawczosci finansowej

W kontekscie celu niniejszego artykutu podstawowym zrodlem regulacji w zakresie
pomiaru i komunikowania utraty wartosci operacyjnych aktywow trwatych jest MSR
nr 36 Utrata wartosci aktywow i opracowany na jego podstawie KSR nr 4 Utrata war-
tosci aktywow. W $wietle wymienionych regulacji utrata warto$ci operacyjnych akty-
wow trwalych zachodzi wtedy, gdy wartos$¢ bilansowa sktadnika aktywow jest mniej-
sza niz jego wartos¢ odzyskiwalna, rozumiana jako warto$¢ biezaca przysztych opera-
cyjnych przeplywow pienieznych netto mozliwych do uzyskania z tytulu jego wyko-
rzystania na potrzeby wlasne jednostki (podejscie kontynuacyjne) lub z tytutu sprze-
dazy (podejscie likwidacyjne). W zalezno$ci od sposobu realizacji korzysci ekono-
micznych ze sktadnika operacyjnych aktywow trwatych warto$¢ odzyskiwalng deter-
minuje odpowiednio wartos¢ uzytkowa lub warto$¢ godziwa.

Wartos$¢ uzytkowa, w przeciwienstwie do wartosci godziwej, wymaga odzwiercie-
dlenia wewngtrznych zatozen kierownictwa przedsiebiorstwa co do stopnia kreowania
we wlasnym zakresie potencjatu dochodowego tych aktywow. Jest ona zatem znacznie
silniej nacechowana subiektywizmem, uznaniowos$cig oraz ograniczong mozliwoscia
petnej lub czesciowe] weryfikacji. Powyzsze okolicznos$ci determinuja wage jakosci
i zakresu ujawnien czynnikow determinujgcych warto$¢ uzytkowa majatku trwatego.
Przedstawiona istota warto$ci uzytkowej jest przedmiotem licznych glosow krytyki
w $rodowisku rachunkowosci (Gmytrasiewicz, 2009; Luty, 2010; Frendzel, 2011a,
2011b, 2012; Dotkus, 2011; Gierusz, 2011; Réwinska, Zadora, 2012).

Wartos$¢ uzytkowa jest miarg oparta na dochodowym modelu wyceny, stad jej pod-
stawowa konstrukcja jest zbiezna z modelem dochodowym szacowania wartosci eko-
nomicznej. Jest ona zatem determinowana czterema podstawowymi zmiennymi mo-
delu DCF, wymienionymi we wprowadzeniu do niniejszego opracowania, tj.: wielko-
$cig operacyjnych przeptywow pienigznymi netto w okresie szczegotowej prognozy
i poza nim (FCF); czasem generowania przeplywow pienieznych netto (t); przewidy-
wang dynamikg zmian przyszlych operacyjnych przepltywow pienieznych netto po
okresie szczegotowej prognozy (g) 1 kosztem kapitatu (WACC).
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Sa to jednoczes$nie zmienne spojne ze zmiennymi, ktore determinujg decyzje inwe-
stycyjne w przedsigbiorstwie (podejscie menedzerskie). Ujawnienia w zakresie deter-
minant warto$ci ekonomicznej operacyjnych aktywow trwatych powinny zawieraé
dane lub informacje pozwalajace ich odbiorcom (gtéwnie inwestorom) na oszacowanie
lub weryfikacje potencjalu dochodowego tworzonych zasobow oraz oceng wiarygod-
nosci tych danych prognostycznych.

2. Przeglad wczesniejszych badan

Analiza literatury polskiej i $wiatowe]j opisujacej dotychczasowe badania dotyczace

pomiaru i komunikowania informacji o utracie wartosci operacyjnych aktywow trwa-

lych wskazuje, ze autorzy koncentrujg si¢ na pigciu grupach probleméw badawczych

(Strong, Meyer, 1987; Zucca, Campbell, 1992; Easton i in., 1993; Elliot, Hanna, 1996;

Francis i in., 1996; Gill i in., 1996; Heflin, Warfield, 1997; Bartov i in., 1998; Cotter

i in., 1998; Riedl, 2004; Andrews, 2006; Walinska, Kaczmarczyk, 2006; Michalak,

2008, 2010a, 2010b; Piosik, 2010; Piosik, Rowinska, 2011; Grabinski, 2011):

1) analizie danych ilosciowych — wysokosci dokonanych odpisow z tytutu utraty war-
tosci operacyjnych aktywow trwatych w relacji do wybranych wielko$ci bazowych
pochodzacych ze sprawozdan finansowych oraz na okreslaniu na tej podstawie
stopnia istotno$ci dokonywanych odpisow;

2) wpltywie odpisow z tytutu utraty warto$ci operacyjnych aktywow trwatych na sytu-
acje finansowa i dokonania finansowe podmiotow;

3) identyfikacji grup operacyjnych aktywow trwatych, ktore najczgsciej podlegaja od-
pisom z tytutu utraty wartosci lub istotno$ci odnoszacych si¢ do niej odpisow;

4) badaniu reakcji rynku na ujawnienie informacji o utracie wartosci operacyjnych ak-
tywow trwalych;

5) identyfikacji motywow, jakimi kierujg sie zarzadzajacy podmiotami, podejmujac
decyzje o dokonaniu odpisow z tytutu utraty wartosci operacyjnych aktywow trwatych.
Analiza dotychczasowych badan wykazata, Ze istnieje luka w zakresie badan jako-

sciowych dotyczacych zakresu i jakosci ujawnianych informacji o:

- przestankach utraty warto$ci operacyjnych aktywow trwatych,

- sposobach szacowania utraty warto$ci operacyjnych aktywow trwatych,

- obiekcie testu na utrate wartosci (pojedynczy sktadnik aktywow czy grupa aktywow),
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- parametrach wyceny i sposobach oszacowania warto$ci ekonomicznej,
- zalozeniach przyjetych do szacowania warto$ci ekonomiczne;.

Jednym z nielicznych, a jednocze$nie pierwszym badaniem w tym zakresie byto
badanie przeprowadzone przez R. Andrewsa (2006). W Polsce analizy tego rodzaju,
dokonywane na spotkach publicznych wchodzacych w sktad indeksu WIG 20 i WIG
40 za lata 20052009 prowadzit M. Michalak (2008, 2010a, 2010b, 2014). W 2013 r.
zostaty opublikowane wyniki obszernego migdzynarodowego badania poréwnaw-
czego spotek publicznych z obszaru Unii Europejskiej oraz Norwegii i Szwajcarii
(Amiraslani i in., 2013). Autorzy badania poddali szczegoétowej analizie ujawnienia
w zakresie utraty wartosci operacyjnych aktywow trwatych.

Badanie R. Andrewsa stanowito potaczenie badan ilosciowych, dotyczacych wyso-
kosci oraz istotnosci odpisow z tytutu utraty wartosci operacyjnych aktywow trwatych,
w przekroju glownych grup aktywoéw wchodzacych w sktad operacyjnych aktywow
trwatych, oraz badan jakosciowych, odnoszacych si¢ do:

- identyfikacji przestanek utraty wartosci ujawnionych przez badane podmioty, ktore
dokonaty odpisow;

- podstawy oszacowania wysokosci odpiséw z tytutu utraty wartosci;

- oceny zakresu pozostalych ujawnien stuzacych do lepszego zrozumienia lub wery-
fikacji dokonanych odpisow.

Przedmiotowe badanie zostalo przeprowadzone na probie spotek wchodzacych
w sktad brytyjskiego indeksu gietdowego FTSE 350 i dotyczyto sprawozdan finanso-
wych za lata 2003-2004. Wyniki badania wskazuja miedzy innymi na istotny problem,
jaki tworzy zréznicowany zakres ujawnien odno$nie do identyfikacji i pomiaru utraty
warto$ci operacyjnych aktywow trwatych przez spotki stanowigce probg badawcza.
W niektorych przypadkach zakres ujawnien obejmowat tylko ujawnienie pojedynczej
kwoty odpisu ujetego w sprawozdaniu finansowym, w innych obejmowat szerokie obja-
$nienie zardwno przestanek, jak i zatozen oraz sposobow oszacowania i dokonania od-
pisu. W rezultacie R. Andrews stwierdzit, ze uzyskane wyniki wskazuja na niski po-
ziom ujawnien dotyczacych utraty wartosci operacyjnych aktywow trwatych.

Whioski te potwierdzajg takze badania przeprowadzone przez M. Michalaka na pro-
bie skonsolidowanych sprawozdan finansowych spotek wchodzacych w sktad indeksu
WIG 20 i WIG 40 (Michalak, 2008, 2014). Z kolei badania przeprowadzone przez
H. Amiraslaniego i wspotpracownikow (2013) byly zorientowane na ocene jakosSci
ujawnianych informacji i stopnia wypetnienia wymogow MSR nr 36. Wyniki badania
potwierdzily miedzy innymi, ze:

1) w wielu obszarach ujawnienia dotyczace polityki rachunkowosci powielaty jedynie

zapisy MSR nr 36;

2) wystepowat stosunkowo niewielki zakres ujawnien dotyczacych analizy wrazliwo-
$ci warto$ci operacyjnych aktywow trwatych na zmiany czynnikéw otoczenia;

3) wystgpowata niska jakos$¢ ujawnien dotyczacych przestanek utraty wartosci;

4) podstawowym parametrem pomiaru warto$ci ekonomicznej aktywow byta ich war-
tos¢ uzytkowa, jednak w wielu przypadkach brakowato wskazania podstawy osza-
cowania warto$ci ekonomicznej;
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5) badane spotki ujawniaty stosunkowo niewielki zakres informacji odnosnie do utraty
warto$ci w przekroju segmentoéw dziatalnosci.

Odnoszac si¢ do kluczowych zmiennych determinujacych warto§¢ ekonomiczng
operacyjnych aktywow trwalych, w powyzszym badaniu ujawnienia dotyczace stopy
dyskontowej znalazly sie w wiekszoS$ci analizowanych sprawozdan finansowych (naj-
czesciej przyjmowano WACC jako podstawg okreslenia kosztu kapitatu). W odniesie-
niu do oszacowania przyszlych przeptywow pienieznych w wiekszosci przypadkow
stanowily one rezultat ekstrapolacji przeplywdw pienigznych z pojedynczego okresu
bazowego, a za podstawe okreslenia stopy wzrostu prognozowanych przeptywow pie-
ni¢znych wigkszo$¢ podmiotéw przyjmowata srednie dlugoterminowe tempo wzrostu.

4. Badanie wlasne

4.1. Opis badania

Jak juz wspomniano, celem artykutu jest analiza stosowanych w jednostkach sprawoz-

dawczych zasad identyfikacji, pomiaru i ujmowania utraty wartosci operacyjnych ak-

tywow trwatych , w tym definiowania i pomiaru warto$ci ekonomicznej operacyjnych
aktywow trwatych oraz jej determinant, a takze jakosci odno$nych informacji ujawnia-
nych w sprawozdaniach finansowych spotek publicznych.

Probe badawcza stanowity jednostkowe sprawozdania finansowe spotek publicz-
nych z indeksu WIG 20 oraz sWIG 80 za rok 2014, z wylaczeniem jednostek z branzy
finansowej. Z proby badawczej wylaczono spoiki, co do ktérych stwierdzono brak
sprawozdania finansowego albo brak dostepu do informacji dodatkowej (not objasnia-
jacych). W rezultacie badaniem objg¢to jednostkowe sprawozdania finansowe 71 spotek
sWIG 80 i 14 spotek WIG 20. Analiza porownawcza spotek z dwoch indeksow miata
pozwoli¢ na identyfikacje¢ podobienstw i r6znic odnosnie do zakresu i jako$ci ujawnien
w przedmiocie badania mi¢dzy obydwoma grupami podmiotow. Badanie miato na celu
uzyskanie odpowiedzi na nastgpujace pytania:

1. Czy w badanych spotkach wystapita w 2014 r. utrata wartosci operacyjnych akty-
wow trwatych (badZz dokonano odwrocenia odpisu dokonanego wczesniej)?

2. Jaki jest zakres, a takze szczegbtowos¢ informacji objasniajacych zasady (polityki)
rachunkowosci dotyczace dokonywania odpisow z tytutu trwatej utraty wartosci
operacyjnych aktywow trwatych oraz sposob szacowania wartos$ci ekonomicznej
operacyjnych aktywow trwatych na potrzeby ustalenia kwoty tych odpisow?

4.2. Wyniki badania

W roku 2014 jedynie 12 (16,9%) badanych spotek sWIG 80 i 9 (64,3%) spotek WIG 20
dokonato odpisow z tytulu utraty wartosci operacyjnych aktywdw trwatych. Podobnie
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jak w przypadku badania R. Andrewsa (2006) i M. Michalaka (2014) w grupie spotek

duzych odpisy byty dokonywane zatem znacznie cze$ciej niz w grupie spotek mniej-

szych.

Spotki dokonujace odpisow nie ujawnity w wigkszosci przypadkow przestanek sta-
nowiacych podstawe utworzenia lub odwrdcenia odpisu, nawet w sytuacji gdy spotka
dokonata utworzenia/odwrocenia odpisu.

Wszystkie badane jednostki ujawnity zasady dokonywania odpiséw z tytutu utraty
wartosci, przy czym stopien dokonanych ujawnien byt zréznicowany. Szczegotowosc,
z jaka spotki ujawnity stosowane zasady dokonywania odpisow z tytutu utraty wartosci
operacyjnych aktywow trwalych, jest zréznicowana. Tymczasem dla zrozumiatosci in-
formacji 1 jej uzytecznosci istotne znaczenie maja sposob i zakres ich prezentacji. W tym
kontekscie na potrzeby badania wyrdzniono trzy poziomy szczegoétowosci ujawnien
(tabela 1):

1) ujawnienia og6lne o charakterze uniwersalnym — w ramach opisu ogélnych zasad
wyceny bilansowej operacyjnych aktywow trwatych spotki wskazywaty, ze wycena
taka jest dokonywana z uwzglgdnieniem odpiséw z tytutu trwatej utraty wartosci;

2) ujawnienia rozszerzone — w odrgbnym punkcie opisu stosowanych zasad (polityki)
rachunkowosci, dotyczacym utraty wartosci operacyjnych aktywow trwatych,
spotki wskazywaty zar6wno ogolne zasady testowania utraty wartosci, jak rowniez
sposob okreslania wartosci odzyskiwalne;j;

3) ujawnienia szczegdtowe — w ramach opisu zasad rachunkowosci w zakresie utraty
wartosci badZz w notach uzupehiajgcych spotki ujawnialy szczegotowe informacje
dotyczace zalozen przyjetych w testach na utrate wartosci.

Tabela 1. Szczegétowos¢ ujawnien dotyczacych utraty warto$ci operacyjnych akty-
wow trwalych w opisie zasad (polityki) rachunkowosci

Spotki sWIG 80 Spotki WIG 20
Slnieni . Odsetek spotek . Odsetek spotek
WyszezegGiniene ;‘(’égﬁ 71 spc')%gk = 'S‘I')Zislf (14 spc')}gk -
100%) 100%)
Ujawnienie zasad dotyczacych ujmowania
odpisow z tytutu trwalej utraty wartosci, 71 100,00 14 100,00
w tym:
1. poziom szczegdtowosci 10 14,08 1 7,14
2. poziom szczegodtowosci 45 63,38 5 35,71
3. poziom szczegotowosci, w tym: 16 22,54 8 57,14
przyjety poziom stopy dyskontowej (%)) 5,1-10,3 4,95-12,67

") Poziom stopy dyskontowej wiekszos¢ spotek przyjeta na poziomie WACC, przy czym jedna
spotka z indeksu sWIG 80 okreslita stope dyskonta jako krancowy koszt kapitatlu, a jedna
spolka z indeksu WIG 20 nie ujawnita podstawy oszacowania stopy dyskontowe;.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonego badania.
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Jak wynika z tabeli 1, rozktad stopnia szczegotowosci ujawnianych informacji jest
spojny z wynikami uzyskanymi przez R. Andrewsa (2006) — wigksze spotki czesciej
ujawniajg bardziej szczegotowe informacje. Wielko$¢ badanych spotek nie wplyneta
na poziom przyjmowanej stopy dyskontowej, chociaz ze wzgledu na czynnik ryzyka
wielkosci spotki determinujacy stope dyskonta mozna bylo oczekiwaé, ze wigksze
spotki (WIG 20) beda charakteryzowac si¢ nizszym poziomem stopy dyskontowej
(por. takze Michalak, 2014).

Problem badawczy obejmowat rowniez analize zakresu ujawnianych informacji
0 parametrach przyjetych do testowania utraty wartosci, takich jak:

— dlugos$¢ prognozy przeptywow pienieznych,

— sposob szacowania przeptywow pienieznych w okresie prognozy,

— dynamika przeptywow pienieznych po okresie prognozy

oraz wrazliwo$¢ warto$ci ekonomicznej operacyjnych aktywow trwatych na przyjmo-
wane zatozenia (tabela 2).

Tabela 2. Zakres ujawnianych informacji o determinantach wartosci ekonomicznej
operacyjnych aktywow trwatych

Spotki sWIG 80 Spotki WIG 20
Wyszczegolnienie Liczba Odseteky spotek Liczba Odsetelf spotek
spolek (16 spotek = spolek (8 spotek =
100%) 100%)
Liczba spotek, ktore ujawnity szczego-
fowe informacje o testach na utrate war-
to$ci, w tym:
— okres prognozy przeptywow pieni¢z-
nych 14 87,50 7 87,50
— dynamika przeptywow pieni¢znych 10 62 50 7 87 50
po okresie prognozy ’ ‘
— analiza wrazliwosci 5 31,25 4 50,00

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonego badania.

Dane zawarte w tabeli 2 wskazuja jednoznacznie na istotnie Szerszy zakres ujaw-
nien dotyczacych szczegdlowych determinant oszacowania wartosci ekonomicznej
w grupie spotek nalezacych do indeksu WIG 20 niz podmiotéw z indeksu sWIG 80.
Wigkszos¢ badanych spolek z obu indeksow ujawnita informacje o okresie prognozy
przepltywow pienieznych, ktory obejmowat od 4 do 29 lat (najczesciej 4 lub 5 lat). Naj-
dtuzsze okresy prognozy (od 21 do 29 lat) zostaty przyjete przez dwie sp6iki nalezgce
do sektora energetycznego, po jednej z kazdego indeksu. Thumaczy¢ to mozna wymo-
gami regulacyjnymi obowigzujacymi w tym sektorze dziatalnosci, ktore narzucaja spo-
rzadzanie prognoz dlugoterminowych.

Odnoszac si¢ do wynikoéw analizy wrazliwosci przeprowadzonej jedynie przez nie-
liczne spoiki, nalezy wskazac, ze i w tym wymiarze analizy szerszy zakres ujawnien
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cechowat spotki z indeksu WIG 20 niz sWIG 80, co potwierdza wyniki weczesniejszych
badan R. Andrewsa (2006) i M. Michalaka (2014).

Wigkszos¢ spotek, ktore ujawnily szczegotowe informacje o determinantach war-
tosci ekonomicznej operacyjnych aktywow trwatych, objasnita réwniez sposob okre-
$lenia przeptywow pienigznych po okresie szczegdtowej prognozy (por. tabela 3).

Tabela 3. Stopa wzrostu przeptywow pienigznych w okresie poza prognoza

Spotki sWIG 80 Spotki WIG 20
Sposob okreslenia stopy wzrostu Liczba Odsetek spotek Liczba Odsetek spotek
spolek (16 spotek = spolek* (8 spotek =
100%) 100%)
Liczba spotek, ktore okreslity stope
wzrostu jako:
— brak wzrostu 5 31,25 3 37,50
— wzrost okre$lony procentowo 5 31,25 4 62,50
— wzrost na poziomie dlugoterminowej 0 0,00 5 25,00
inflacji

— brak informacji 6 37,50 1 12,50

* Niektore spotki przyjely rozny poziom stopy wzrostu prognozowanych przeplywow pieniez-
nych dla poszczego6lnych osrodkéw wypracowujacych $rodki pieniezne.

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonego badania.

Informacje dotyczace prognozowanej stopy wzrostu rezydualnych przeptywow pie-
nieznych byly przedstawiane przez badane spotki w sposob indywidualny w przekroju
poszczegdlnych osrodkow wypracowujacych srodki pienigzne. Dynamika wzrostu
miescita si¢ w przedziale od 0,5% do 3%, natomiast okoto 1/3 podmiotéw w obydwu
grupach badawczych przyjeto zerowa dynamike wzrostu przeptywow pieni¢znych po
okresie szczegbtowej prognozy. Wiekszym zakresem Ujawnien cechowaty sie spotki
z indeksu WIG 20 niz te z indeksu sSWIG80.

Whioski koncowe

Wyniki przeprowadzonego badania sg co do zasady spojne z wynikami wczesniejszych
badan przeprowadzonych przez R. Andrewsa (2006), H. Amiraslaniego i wspotpra-
cownikow (2013) oraz M. Michalaka (2008, 2010a, 2010b, 2014) na skonsolidowa-
nych sprawozdaniach finansowych. Poziom i szczegétowos$¢ ujawnien w zakresie de-
terminant warto$ci ekonomicznej operacyjnych aktywow trwalych sa wigksze wsrod
spotek duzych (z indeksu WIG 20).

Odnoszac wyniki badan tylko do spoltek, ktore dokonaty rozszerzonych ujawnien
w przedmiocie badania, nalezy stwierdzi¢, ze ich jakos¢ jest zblizona w obydwu pod-
grupach proby badawczej. Warto rowniez zwrdci¢ uwagge, ze szczegdtowos¢ ujawnien
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nie jest zwigzana z faktem, czy dana spotka dokonata odpisu lub jego odwrocenia w da-
nym roku.

Natomiast wbrew niektorym twierdzeniom formulowanym w literaturze zakres
ujawnien dotyczacych determinant oszacowania wartosci ekonomicznej operacyjnych
aktywow trwatych jest mniejszy w jednostkowych sprawozdaniach finansowych niz
w sprawozdaniach skonsolidowanych (Michalak, 2014), co moze wynika¢ z dominu-
jacego udziatlu odpisdéw z tytutu utraty wartosci wartosci firmy.

Zaprezentowane badanie jest badaniem wstepnym, a autorzy zamierzajg je rozsze-
rzy¢ w celu objecia analizg dtuzszego okresu (kilkuletniego), co pozwolitoby na wery-
fikacje hipotez o zewnetrznych czynnikach wptywajacych na utratg wartosci, takich
jak na przyktad poziom wzrostu gospodarczego, poziom inflacji czy poziom rynko-
wych stop procentowych.

Odnoszac si¢ do szczegdtowosci ujawnien dokonywanych przez spotki, autorzy za-
mierzajg w dalszych badaniach oceni¢ réwniez zwiazek miedzy jakoScia ujawnien
(oceniang na podstawie opracowywanego wskaznika ujawnien — disclosure index — DI)
a sektorem gospodarki, do ktorego zalicza si¢ dana spotka. W niniejszym badaniu do-
strzezono wigksza szczegdtowos¢ ujawnien dokonywanych przez spotki paliwowo-
-energetyczne, niezaleznie od ich rozmiaru.
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