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Utrata wartoSci aktywow a ksztaltowanie kursow akeji
polskich spolek sektora energetycznego

Wprowadzenie

Na rynek kapitalowy kazdego dnia naplywaja setki roznego rodzaju informacji.
Cze&¢ z nich dotyczy ogélnoekonomicznych aspektéw gospodarki, inne wpro-
wadzanych zmian z zakresu polityki gospodarczej czy spotecznej. Kolejna grupe
wiadomoSci, ktore trafiaja do inwestordw, stanowig te dotyczace w bezposrednim
kontekscie poszczegblnego emitenta gieldowego. Wsrdd nich mozna wyrdznic:
rekomendacje analitykéw gietdowych, informacje o przyjetej polityce dywiden-
dowej spoiki (badz jej zmianach), splity lub resplity akcji czy transakcje dokony-
wane przez cztonkéw zarzadu lub rad nadzorczych (ang. insider traidinig) (Gurgul
2012, s. 5-6).

Wsrdd informacji trafiajacych do inwestoréw znalezé mozna w systemie
sprawozdawczoSci finansowej dane ksiggowe. Wykorzystanie ich do opisu sytu-
acji majatkowo-kapitatowej jednostek gospodarczych pozwala w pewien sposob
skwantyfikowa¢ rezultaty prowadzonej przez nie dziatalnosci gospodarcze;j.

Zewngetrzne zapotrzebowanie na dane ksiggowe podmiotu moze wynikaé z pew-
nej asymetrii informacji pomi¢dzy menedzerami, a pozostalymi uczestnikami ryn-
ku. Ci drudzy maja bowiem utrudniong mozliwo$¢ oceny rentowno$ci dziatalnosci
prowadzonej przez podmiot, w ktorym chcg ulokowac srodki. Upubliczniane dane
ksiggowe pozwalajg zewnetrznym inwestorom na weryfikacje rzetelno$ci informacji
pochodzacych z wysokich szczebli zarzadczych podmiotow. Poprawno$¢ ocen ich
dziatalno$ci umozliwia prawidtowe funkcjonowanie rynku (Wystocka 2013, s. 608).

Juz od lat 60. XX wieku starano si¢ wyjasni¢ charakter zwigzkéw zachodza-
cych miedzy danymi ksiegowymi a wyceng rynkowa papierdw wartoSciowych po-
szczegblnych emitentow. Wzajemne przenikanie si¢ rachunkowosci z rynkami ka-
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pitalowymi doprowadzito do powstania obszaru eksploracji naukowej, zwanego
badaniem rynkéw kapitalowych w rachunkowosci (ang. capital markets research
in accounting). Pierwsi badacze piszacy w tym nurcie starali si¢ wyjasni¢ postrze-
ganie przez inwestora treSci o wyniku finansowym spotek (Ball i Brown 1968)
oraz natychmiastowoS$¢ reakcji rynku na ich przekazanie (Beaver 1968). Nurt ten
rozwijany jest po dzien dzisiejszy przez rzesz¢ naukowcow prowadzacych badania
taczace rachunkowo$¢ z rynkami kapitatlowymi.

Poza powyzszymi, w literaturze mozna odnalez¢ liczne dowody na wykorzy-
stywanie przez inwestorow danych ksiegowych przekazywanych przez emitentow
(m.in. Bernartzi, Michaely i Thaler 1997; Kothari 2001) do podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Mozna bez watpienia stwierdzié, ze informacje pochodzace z sys-
temu sprawozdawczoSci finansowej stanowia czynnik zmienno$ci cen papieréw
wartoSciowych.

Wsrdd czynnikow ksiggowych o charakterze cenotworczym znajduja si¢ napty-
wajace na rynek kapitalowy wiadomosci dotyczace utraty wartosci aktywow (ang.
impairment, write-off). To wtasnie pojawiajace si¢ w ostatnich latach w raportach
biezacych spolek gietdowych informacje dotyczace jej przeprowadzenia staly si¢
przyczyna podjecia przez autora badan w tym obszarze.

Niniejsze opracowanie stanowi kolejna probe odpowiedzi na reakcje inwesto-
row lokujacych Srodki na gieldzie papieréw warto$ciowych w Warszawie (GPW)
w sytuacji udostepnienia im raportu biezacego dotyczacego dokonania przez emi-
tentow odpisu z tytutu utraty wartoSci aktywow (OUW). Poprzednie rozwazania
autora wskazywaly na istnienie silnego oddzwicku inwestoréw w dniu nast¢puja-
cym po dniu udostepnienia takiej wiadomosci (Lisicki 2019a, 2020). Dalsze pro-
by udzielenia jednoznacznej odpowiedzi na ujemny wplyw dokonania OUW na
ksztaltowanie kursow akcji w warunkach polskiego rynku kapitalowego sklonity
autora do przeprowadzenia podobnego postepowania. Tym razem postanowiono
przeprowadziC je dla hermetycznej grupy spoiek energetycznych notowanych na
polskim rynku kapitatowym.

Celem prezentowanego artykutu jest empiryczna weryfikacja reakcji inwestorow
na informacje o OUW na przykladzie spotek notowanych w subindeksie sektoro-
wym WIG-Energia. Wybrana proba badawcza jest nieprzypadkowa ze wzgledu na
ponadprzecietny udzial aktywow trwatych w strukturze majatkowej wymienionych
podmiotéw!. Trwale sktadniki majatku stanowia bowiem w gtéwnej mierze przed-
miot utraty wartoSci aktywow, co wynikalo z poprzednich rezultatéw badawczych
(Piosik i Rowinska 2011). Niniejszy artykut kontynuuje podjeta przez autora probe
oceny sektorowego zrdéznicowania wplywu utraty wartosci aktywow na akcje spotek
z warszawskiego parkietu. Okres badawczy w opracowaniu obejmuje informacje
o0 utracie wartosci przekazane przez spotki energetyczne w latach 2013-2018.

1 Na podstawie danych pozyskanych ze sprawozdafi finansowych emitentéw notowanych na GPW moz-
na zauwazy¢, ze Sredni udziat aktywow trwatych w strukturze majatkowej emitentow sektora energetyczne-
go przekracza 75%. W przypadku spdtek takich jak PGE czy TAURON oscyluje on w granicach 88% (dane
z raportéw za rok 2018 pochodzace z bazy EMIS Intelligence).
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Przyjeta przez autora hipoteza badawcza méwi o ujemnym wpltywie doko-
nanej utraty warto$ci majatku na krotkoterminowe ksztaltowanie kursow akcji
spolek sektora energetycznego. Zgodnie z nia, wraz z OUW wystapi¢ maja nizsze
od zera, istotne statystycznie nadwyzkowe stopy zwrotu w dniach sgsiadujacych
z dniem przekazania takiej informacji. Weryfikacja niniejszej hipotezy odbedzie
si¢ za pomocg metodyki analizy zdarzen (ang. event study) (Ball i Brown 1968;
Fama i in. 1969). Procedura ta pozwala z jednej strony na okreslenie wystepowa-
nia efektywnosci informacyjnej rynku kapitalowego, a z drugiej umozliwia wska-
zanie cenotworczego charakteru analizowanego zdarzenia. To drugie zastoso-
wanie zostanie wykorzystane w niniejszym opracowaniu do weryfikacji hipotezy
badawcze;.

1. Utrata wartosci aktywow jako element iloSciowej weryfikacji
majatku jednostek gospodarczych

Jedng z nadrzednych regut rachunkowosci jest dazenie do zaprezentowania sy-
tuacji majatkowej i kapitatowej jednostki w taki sposdb, by unikngé zawyzania
przychoddw oraz zanizania kosztéw czy zobowigzan. Dzialanie to znane jest jako
stosowana zasada ostroznoSci. Korzystanie z niej przy wycenie wielko$ci wyni-
kowych jest skutkiem niepewnoSci, ktora towarzyszy prowadzeniu kazdej dzia-
talno$ci gospodarczej (Stepien 2013, s. 689). Zasada ostroznoéci ma za zadanie
minimalizowa¢ wystgpowanie niepewnosci poprzez ujmowanie przychodow tylko
w pelni uznanych za pewne. W przypadku kosztow natomiast bierze si¢ pod uwa-
ge nawet te z niewielkim prawdopodobiefistwem wystapienia.

Jednym z obcigzen wyniku finansowego, ktdre moga wystapi¢ w zwiagzku z pro-
wadzeniem dzialalnoSci gospodarczej, sa koszty wynikajace z aktualizacji warto-
$ci majatku. Skutkuja one dokonywaniem odpisow aktualizujacych, ktore z kolei
moga wynikac¢ z dwoch przyczyn (tamze, s. 691):

e utraty wartoSci aktywow,
e wyceny aktywow wedtug okre§lonych parametrow.

Przedmiotem niniejszego artykutu jest pierwsza z wymienionych kategorii,
dlatego tez dalsza uwaga zostanie skoncentrowana wiasnie na niej. Traktowana
jest ona z jednej strony jako kategoria bilansowa, a z drugiej odnosi si¢ ja wyniko-
wo jako koszt (Chradcina 2015, s. 48).

Utrata wartoSci aktywOw wynika z czynnik6w innych niz planowane wykorzy-
stanie elementu aktywOw w prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej. Kazdy zaan-
gazowany w poczynania jednostki sktadnik majatku zostat w nie wtaczony w celu
wypracowania korzySci ekonomicznych. JeSli w wyniku zaistnienia pewnych oko-
liczno$ci nastapi sytuacja, w ktorej dany skfadnik aktywow nie bedzie w stanie wy-
generowaé w przysztosci korzySci ekonomicznych, wowczas nalezy zmniejszyc¢ jego
warto$¢ bilansowa. Zmniejszenie to powinno doprowadzi¢ do osiggniecia pozio-
mu pozytkéw mozliwych do uzyskania w danym czasie (Messner 2010, s. 63-64).
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Skutkiem zmniejszenia mozliwych do uzyskania korzysci z danego skladnika
majatku jednostki jest dokonanie OUW. Za takowe uznaje si¢ nadwyzke wartoSci
bilansowej danego sktadnika aktywow, czy tez Srodka wypracowujacego korzySci
pieni¢zne nad jego wartoScig odzyskiwalng (MSR 36 2008, par. 6). Innymi sto-
wy, OUW stanowi pewnego rodzaju kwotowe zmniejszenie wartosci ksiggowej
elementu aktywow, majace miejsce w trakcie okresu sprawozdawczego. Skutki
dokonanych odpisow odnoszone sa na wynik finansowy po stronie kosztowe;j.

Tematyka utraty wartoSci i wiazacych sie z nig odpiséw aktualizujacych od lat
stanowi przedmiot badan. Wynika to w duzej mierze ze wzrostu liczby podmiotéw
dokonujacych korekty majatku z tego tytutu, jak i wzrostu samej wartosci dokony-
wanych odpiséw, nie tylko w Polsce, ale i w r6znych zakatkach §wiata, w ktorych
prowadzona jest dzialalno$¢ gospodarcza (m.in. Piosik i Rowinska 2011; Andric,
Miji¢ i Jaksi¢ 2011). Ponadto aktualizacja wartosci aktywow jednostek, stanowi
istotny problem badawczy. Zagadnienia z nig zwigzane podejmowane sg zardGwno
przez praktykow gospodarczych, jak i naukowcow zajmujacych sie rachunkowo-
Sciag. Ma to odzwierciedlenie w duzej liczbie badan z zakresu odpiséw z tytutu
utraty wartosci aktywow, ktdra zwieksza si¢ dynamicznie w ostatnich latach. Ro-
snaca ich liczba w ostatnich latach stanowi uzasadnienie podjetych w niniejszym
opracowaniu rozwazan.

Dokonujac analizy literatury z zakresu OUW mozna wyszczego6lnic kilka gtow-
nych probleméw badawczych stawianych przez badaczy. Naleza do nich przede
wszystkim:

e dyskusja nad zakresem regulacji utraty wartoSci (m.in. Beatty i Weber 20006,

Marawh 2015),

e identyfikacja grup aktywéw poddawanych najczesciej odpisom z tytutu utraty

wartoSci (m.in. Czajor i Michalak 2017),

e determinanty podejmowania decyzji o dokonaniu odpiséw (m.in. Piosik 2010),

e jakos¢ informacji z zakresu utraty wartoSci aktywow przekazywanych przez
spotki (m.in. Choi 2008, Lisicki 2019b),

e ksztaltowanie wyniku finansowego poprzez wystgpowanie utraty wartosci ak-

tywow (m.in. Craig i Wals 1989, Piosik 2016),

e badanie reakcji rynku kapitalowego na udostepnienie informacji o dokona-
nym odpisie.

Analizujac pierwszy wymieniony powyzej problem badawczy dotyczacy publi-
kacji z zakresu legislacji odpisow z tytulu utraty wartosci aktywOw wymienionych
powyzej, mozna zauwazyC¢ powstawanie tego typu opracowan juz z poczatkiem
XXI wieku. Badacze wskazywali w nich w gléwnej mierze zakres regulacji ujety
w aktach prawnych oraz ukazywali ich dzialanie w praktyce gospodarczej. Odno-
towa¢ mozna réwniez proby poréwnywania mi¢dzynarodowych regulacji z zakre-
su utraty wartoSci aktywow (Ried 2004, De Aguiar Domingues i Godoy 2012).

Kolejnym wyszczegdlnionym problemem, ktory odnosi si¢ do OUW, sg rozwaza-
nia dotyczace identyfikacji grup aktywow poddawanych najczgsciej (lub w najwigk-
szej kwocie) utracie warto$ci. Badania te mialy miejsce znacznie wcze$niej, bowiem
juz w koncowce lat 80. XX wieku. Badacze podkreslali wzrost znaczenia tej katego-
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rii w rachunku zyskow i strat oraz fakt, ze znaczna cz¢$¢ podmiotow wykazuje utrate
wartosci w pdznych okresach roku obrachunkowego (Elliot i Shaw 1998, s. 115).

Wsrdd problemoéw badawczych w zakresie utraty wartoSci aktywow na uwage
zastuguje szereg przytoczonych determinant dokonywania OUW zaobserwowa-
nych w warunkach polskiego rynku kapitalowego. Badacze wyszczegolnili wsrod
nich migdzy innymi: ujemne skorelowanie wystgpowania odpiséw z wynikiem
finansowym podmiotu czy zyskoéw nieuwzgledniajacych odpisow z prawdopodo-
biefistwem ich dokonania. Bardzo istotne byto wskazanie na strukture majatku
w kontekScie wykazywania utraty wartoSci. Spotki, ktore charakteryzowaly sie
nizsza elastycznoScig aktywow, wykazywaly tendencje do czgstszego ujmowania
odpisow z tytutu utraty wartosci (Piosik i Rowiniska 2011, s. 199-202). Ten rezul-
tat badawczy stanowil najistotniejszg przestanke do podjecia badafh nad wply-
wem OUW na wycene rynkowa spolek energetycznych, ktore — jak wskazano
powyzej — charakteryzujg si¢ jednym z najwyzszych poziomow unieruchomienia
majatku.

W ostatnich latach podejmowano réwniez badania dotyczace jakoSci informa-
cji przekazywanej przez podmioty w zakresie utraty wartosci. Badacze starali si¢
wykazaé pewne prawidlowoSci pojawiania si¢ odpisow i wydzwigk, jaki niosg dla
interesariuszy. Zauwazono w gléwnej mierze uznaniowy charakter odpisow, kto-
ry mogt w pewnym stopniu ogranicza¢ uzyteczno$¢ przekazywanej wiadomosci
o0 utracie wartoSci. Proponowano réwniez pewne rozwigzania teoretyczne, ktore
mialy pom6c w zwigkszeniu wiarygodno$ci danych szacunkowych stosowanych
przez spotki notowane na warszawskim parkiecie (Michalak 2010).

Analizujac przedostatni ze wskazanych probleméw badawczych, ktorym jest
wplyw odpisow z tytulu utraty wartoSci aktywow na ksztattowanie wyniku finan-
sowego, dowiedziono, ze odpisy stuza w gléwnej mierze do wygtadzania wyniku
finansowego. Stwierdzono, ze dzialanie to jest efektywne — zmniejsza zmienno$¢
w czasie raportowanego wyniku netto, aczkolwiek niepozadane przez interesariu-
szy jednostki (Piosik 2016).

Ostatni z wymienionych podpunktéw stanowi przedmiot niniejszego opraco-
wania. Przyblizenie zakresu badan wskazujacych na wptyw OUW na wyceng ryn-
kowa podmiotéw gietdowych zostanie przedstawione w kolejnym podrozdziale.

2. Utrata wartosci aktywow a wycena rynkowa emitentow
gieldowych - przeglad badan

Jak juz zauwazono wcze$niej, na rynek kapitatowy codziennie naplywa wiele r6z-
nego rodzaju informacji. Moga one w mniejszym badZ wickszym stopniu doty-
czy€ poszczegOlnych emitentow i wplywac na ksztaltowanie kursow ich papierow
wartoSciowych. Bez watpienia jednym z czynnikéw wywolujacych zmiennos¢ cen
instrumentdw finansowych sg dane ksiegowe.

Za niewatpliwych pionierdw wskazujacych znaczenie danych pochodzacych
z systemu rachunkowosci dla wyceny rynkowej emitentéw gietdowych byli wspo-
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mniani we wprowadzeniu R. Ball i P. Brown oraz W. Beaver. Bazujac na rosnacej
popularnosci hipotezy rynku efektywnego pod koniec lat 60. XX wieku, podjeli
probe kwantyfikowania oceny zaleznosci miedzy sprawozdawanym wynikiem fi-
nansowym, a wyceng rynkowa podmiotéw notowanych na amerykanskim rynku
kapitatowym.

Wzrost zainteresowania nurtem badan rynkow kapitatowych w rachunkowo-
S$ci doprowadzit badaczy do podejmowania badaf analizujacych poszczeg6lne
elementy danych ksiggowych w kontekscie ich powigzaf ze zmiennoScig cen pa-
pierow wartoSciowych. Mimo to analiza cenotworczego charakteru utraty war-
toSci aktywdw zostala podjeta po raz pierwszy dopiero prawie 20 lat pdzniej od
rozpoczecia badan w tym obszarze.

J. Strong oraz J. Meyer (1987), zauwazywszy rosnaca liczbe oraz warto$¢ re-
dukcji ksiegowej wartosci aktywoéw dokonywanej przez amerykanskie korporacje,
podjeli badania nad znaczeniem OUW dla wyceny papierow warto$ciowych. Ich
badania jako pierwsze stanowity probe oceny zalezno$ci dokonywania utraty war-
toSci ze zmiennoScia cen papieréw wartoSciowych.

Wykorzystujac metodyke analizy zdarzen J. Strong i J. Meyer, bazujac na
78 spotkach z amerykanskiej gietdy papieréw wartoSciowych, ktore w latach
1981-1985 wykazywaty w swoich sprawozdaniach finansowych utrate wartosci ak-
tywow, podjeli prébe okreslenia ich znaczenia dla wyceny rynkowej akcji. Stwo-
rzone przez nich 120-dniowe okno zdarzenia obejmowato kazdorazowo 60 dni
sesyjnych przed oraz 60 dni po fakcie ogtoszenia OUW. Poczatkowo badacze nie
odkryli wystepowania istotnych statystycznie nadwyzkowych stop zwrotu w bada-
nym oknie zdarzenia. Podzielenie go jednak na krétsze okresy umozliwito okre-
Slenie znaczenia OUW dla ,,wzrostu bogactwa akcjonariuszy spotki”.

Publikacja J. Stronga i J. Meyera stanowifa pewien czynnik motywujacy do
podjecia proby weryfikacji wysnutych przez nich wnioskow w Srodowisku badaw-
czym. Juz rok pdzniej J. Elliott oraz W. Shaw (1988) proklamowali wystgpowanie
nizszych stop zwrotu w dniach towarzyszacych momentowi ogtoszenia informacji
0 ,,duzym” OUW. Ponadto dostrzegli, ze spoiki raportujace znaczng utrate war-
toSci notuja nizsze stopy zwrotu od konkurentéw z branzy jej niewykazujacych
w okresie 6 miesiecy od ogloszenia odpisu.

W kolejnych latach coraz wigksza liczba badaczy podejmowata temat aktuali-
zacji wartoSci majatku emitentdéw dla wyceny rynkowej ich papieréw wartoscio-
wych. W jednym z nich H. Bunsis (1997) wskazal, ze reakcja rynku na ogtoszenie
informacji nie jest jednorodna. O jej kierunku decyduje to, czy utrata wartoSci
aktywOw powigzana bedzie z oczekiwanymi przeplywami pieni¢znymi. Utrata
wartosci, ktorej towarzyszyly duze ujemne przeplywy pieniezne, charakteryzowa-
ta sie znacznie mocniejsza negatywng reakcja rynku w poro6wnaniu do odpisow
zarachowanych tylko memorialowo.

Badacze wskazywali rOwniez na istnienie negatywnej reakcji rynku w przy-
padku oglaszania OUW przekraczajacych 1% sumy bilansowej emitenta (Elliott
i Hanna 1996). Twierdzono, ze korelacja migdzy kwotg odpisu a stopg zwrotu
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w krotkim terminie nie jest tak silna, jak korelacja migdzy kwota odpisu a opdz-
niong stopa zwrotu. Obserwowana opdzniona zalezno$¢ miafa Swiadczy¢ o pew-
nych przewidywaniach inwestoréw dotyczacych spadkéw cen towaréw oferowa-
nych przez emitentéow (Alciatore, Easton i Spear 2000). Zauwazono takze, ze
stopa zwrotu ze spoOtek raportujacych utrate wartosci aktywow zalezy w znacznym
stopniu od terminowosci ich ujawniania. Co wigcej, utrata warto$ci aktywow jest
upubliczniania w ,,mniej odpowiednim” czasie w stosunku do pozostalych ele-
mentdéw wynikowych, powodujac tym samym istotng statystycznie zmienno$¢ cen
papieréw wartoSciowych (Choi 2008).

Wsrdd badaczy polskiego rynku kapitalowego tematyka wptywu OUW na
zmienno§¢ cen papierow wartoSciowych podejmowana byla w znacznie mniej-
szym stopniu. Pewng probe kwantyfikacji podjat K. Grabinski (2011). Na pod-
stawie analizy rocznych sprawozdan finansowych spotek wykazujacych OUW
okreslif negatywny wplyw utraty wartoSci na kursy akcji emitentow notowanych
na GPW. Dzielac uzyskang probe na dwie podgrupy (spotki raportujace OUW
powyzej 1% sumy bilansowej oraz te z OUW ponizej tej wartosci) wykazal, ze ak-
cje spotek z pierwszej grupy charakteryzowaly sie¢ spadkiem kursu w pierwszych
dwoch dniach nastgpujacych po publikacji raportu. Podobna reakcja nie zostata
zauwazona wérod spotek wykazujacych odpisy z tytutu utraty warto$ci na pozio-
mie nizszym niz 1% sumy bilansowej. Uzyskane wyniki potwierdzily negatywny
wplyw OUW na wycene rynkowg emitentéw gietdowych.

W kolejnych latach podejScie oparte na metodyce analizy zdarzen zapropo-
nowane zostalo przy badaniu przekazanych informacji (w formie raportow bie-
zacych) o OUW aktywow niefinansowych spotek z indeksu WIG30. Bazujac na
tej grupie emitentow, stwierdzono wystepowanie istotnych statystycznie ujem-
nych nadwyzkowych stop zwrotu w dniu nastepujacym po dniu przekazania przez
emitenta raportu biezacego wskazujacego na dokonanie OUW (Lisicki 2019a).
Podobna reakcja zostala odnotowana w kolejnym badaniu (Lisicki 2020) prze-
prowadzonym w gronie spolek przemystowych. Drobna réznica polegata jednak
na tym, ze istotne statystycznie ujemne nadwyzkowe stopy zwrotu (p < 0,05) od-
notowano takze w dniu udostg¢pnienia raportu biezacego o OUW.

Analiza raportow traktujacych o OUW w zréznicowanych grupach podmiotow
przez wskazanych badaczy polskiego rynku kapitatowego zdaje si¢ wskazywac, ze
wplyw utraty wartoSci na wycen¢ rynkowa emitentéw notowanych na GPW jest
jednoznacznie ujemny. Stanowi to uzasadnienie postawionej we wprowadzeniu
artykutu hipotezy badawcze;j.

Niniejsze opracowanie ma na celu potwierdzenie wnioskOw wysunigtych
w poprzednich badaniach, dotyczacych znaczenia utraty wartoSci aktywow dla
wyceny rynkowej papierdw wartoSciowych w srodowisku polskiego rynku kapita-
fowego. Syntetyczna proba badawcza obejmujaca spdtki sektora energetycznego
ma z jednej strony potwierdzi¢ wczeSniejsze rezultaty badan autora, z drugiej na-
tomiast sktoni¢ do rozwazaf nad mozliwym sektorowym zréznicowaniem wplywu
utraty wartoSci na wycene rynkowa emitentdw z GPW.
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3. Znaczenie dokonania odpisu z tytulu utraty
wartoSci akeji na wycen¢ rynkowa spolek sektora
energetycznego — uwarunkowania, etapy,
wyniki badan

Zgodnie z przyjetg we wprowadzeniu hipoteza badawcza ogloszenie dokonania
OUW bedzie miato negatywny wptyw na wycene rynkowa spotek energetycznych
notowanych na GPW. Negatywna interakcja mi¢dzy wskazanymi zmiennymi ma
przejawiac si¢ wystepowaniem ujemnych nadwyzkowych stop zwrotu z akcji emi-
tentow notowanych w ramach subindeksu WIG-Energia w dniach nast¢pujacych
po dniu ogloszenia informacji o OUW. Co wigcej, autor chce zweryfikowac, czy
wystapienie nadwyzkowych stop zwrotu bedzie miato miejsce rowniez w dniach
poprzedzajacych dziefi udostepnienia takiej wiadomoSci. Ma to na celu spraw-
dzenie, czy istnieje pewna uprzywilejowana informacyjnie grupa inwestorow, kto-
ra ma dostep do poufnej wiadomosci o utracie wartosci.

Autor wzorowatl si¢ na metodyce pierwszego badania weryfikujacego wplyw
utraty wartoSci aktywOw na ceny papieroOw wartoSciowych, przeprowadzonego
w latach 80. XX wieku przez J. Stronga i J. Meyera. Autor opracowania rowniez
wykorzystat w tym celu metodyke analizy zdarzen, ktora pozwala oszacowaé od-
dziatywanie (badz jego brak) szeroko rozumianego zdarzenia na ksztaltowanie
kursow papierOw wartosciowych.

3.1. Post¢powanie badawcze

W celu weryfikacji przyjetej hipotezy podjeto probe wyszukania, wsrod raportow
biezacych, komunikatow wskazujacych na fakt dokonania OUW. Poszukiwanie
powyzszych raportow mialo miejsce w szeScioletnim okresie badawczym obejmu-
jacym lata 2013-2018. Sp6tki poddane badaniu obejmowaty 11 emitentdéw zgru-
powanych w subindeksie sektorowym WIG-Energia na dzief 31 grudnia 2018
roku. Wykaz spotek zakwalifikowanych do badania prezentuje tabela 1.
Przegladajac raporty biezace powyzszych spoiek w analizowanym okresie ba-
dawczym, odszukano 32 komunikaty dotyczace dokonania OUW. Zostaly one
przekazane przez szesciu emitentow: PGE, TAURON PE, ENEA, ENERGA,
PEP oraz ZEPAK. Analizujac bardziej szczeg6towo wspomniane komunikaty,
autor zmuszony byt odrzuci¢ 6 z nich, ktore dotyczyly odwrdcenia wczesniej
dokonanego odpisu. W jego wyniku emitent wskazuje na ustanie przestanek,
ktére spowodowaly wystapienie utraty wartosci aktywOw. Z punktu widzenia
bilansu czy wyniku finansowego, odwrocenie odpisu bedzie wywolywalo skutki
przeciwne do samego odpisu. Fakt ustania przyczyny powstania utraty wartoSci
przejawiajacy sie dokonaniem odwrdcenia OUW, spowoduje zwickszenie tejze
wartosci o kwote odwrOcenia oraz wzrost odpowiednio pozostatych przycho-
dow operacyjnych (Poniatowska 2008, s. 93). Celem niniejszego opracowania
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Tabela 1
Skiad subindeksu WIG-Energia na dzien 31.12.2018 r.

Lp. Spotka Udzial w portfelu indeksu (%)
1 | PGE 48,20
2 | TAURON PE 13,38
3 | ENEA 13,27
4 | ENERGA 12,67
5 | CEZ 4,74
6 | PEP 3,20
7 | KOGENERA 1,89
8 | ZEPAK 1,37
9 | INTERAOLT 0,74

10 | MLSYSTEM 0,41
11 | BEDZIN 0,13

Zrédto: https://gpwbenchmark.pl/karta-indeksu?isin=PL9999999516.

jest proba kwantyfikacji wptywu OUW na ksztaltowanie cen papieréw warto-
Sciowych, dlatego odwrotne zdarzenie nie moze zosta¢ uwzglednione w probie
badawczej.

Autor zmuszony byt takze odrzucié 3 raporty biezace wskazujace tylko na fakt
podjecia przez emitenta testow na weryfikacje wartoSci odzyskiwalnej aktywow.
Nie zostata w nich wspomniana kwota ewentualnego odpisu, dlatego niemozli-
wa zdawala si¢ proba oceny jego wplywu na wycen¢ rynkowa akcji. Odrzucony
zostal rOwniez jeden z zakwalifikowanych wcze$niej przypadkéw udostgpnienia
informacji wskazujacej na wystapienie OUW. Wraz z tym komunikatem emitent
przekazal do wiadomosSci publicznej kilka innych. Zdaniem autora mogly mie¢
one wigkszy wplyw na zachowanie inwestorow anizeli fakt OUW, dlatego tez zde-
cydowano si¢ na usunigcie tego przypadku z proby.

Po wstepnej selekcji wzmianek odnalezionych w latach 2013-2018 w rapor-
tach biezacych o dokonaniu OUW przez emitentow sektora energetycznego,
zdecydowano si¢ na zakwalifikowanie do proby badawczej 22 zdarzen. Tabela 2
wskazuje spoiki, ktére dokonaly w analizowanym okresie odpisu, wraz z datami
upublicznienia takiej informacji oraz kwota zmniejszenia wartosci odzyskiwalnej
aktywOw. Zawarte w niej zostaly takze informacje, jakiej grupy aktywéw dotyczy-
ta wspomniana utrata wartoSci oraz czy wskazana kwota odpisu przewyzszala 1%
sumy bilansowej, wskazujac na formalng istotno$¢ takiego zdarzenia. W przypad-
ku gdy emitent aktualizowat warto$¢ wigcej niz jednej grupy aktywow i nie mozna
byto wskazac¢ jakiego sktadnika majatku konkretnie dotyczyta, autor zdecydowat
sie stworzy¢ odrebng kategorie odpisow zatytulowana ,,R6zne”.
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Tabela 2

Komunikaty dotyczace utraty warto$ci aktywow udostepnione przez spotki
z subindeksu WIG-Energia

Spotka inflo)r?ltmzcji Grupa aktywow objeta ﬁ;ﬁ 221(;812321(01(5‘323
o odpisie utratg wartosct (mln zt) bilansowej (%)
ENEA 04.03.2016 | Rzeczowe aktywa trwale 1703,0 >1
25.02.2014 | Rzeczowe aktywa trwale 151,6 <1
11.04.2016 | Rzeczowe aktywa trwate 187,6 >1
ENERGA 28.06.2016 | Rzeczowe aktywa trwate 110,0 <1
03.02.2017 | Rzeczowe aktywa trwate 132,0 <1
13.10.2017 | Rzeczowe aktywa trwate 81,4 <1
06.07.2016 | Rozne 55,0 >1
10.10.2016 | Inwestycje diugoterminowe 43,0 >1
PEP 07.12.2016 | Rzeczowe aktywa trwate 80,0 >1
18.10.2017 | Rzeczowe aktywa trwate 81,0 >1
02.07.2018 | Rzeczowe aktywa trwale 17,4 <1
25.08.2015 | Rzeczowe aktywa trwate 8800,0 >1
PGE 05.07.2016 | Rozne 800,0 >1
12.01.2018 | Rzeczowe aktywa trwate 807,0 >1
05.07.2013 | Rzeczowe aktywa trwale 240,0 <1
18.02.2015 | Rézne 150,0 <1
TAURON PE 15.02.2016 | Inwestycje diugoterminowe | 4931,0 >1
26.07.2016 | Rzeczowe aktywa trwale 700,0 >1
14.02.2017 | Inwestycje dtugoterminowe 77,0 <1
27.07.2018 | Rozne 388,0 >1
ZEPAD 09.03.2016 | Rzeczowe aktywa trwale 1880,0 >1
06.04.2018 | Rzeczowe aktywa trwale 41,0 >1

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportéw biezacych spotek ukazujacych sig w ESPI (http://info-
strefa.com/infostrefa/pl/wiadomosci/news/1).

Jak mozna odczytaé z tabeli, zdecydowana wigkszo$¢ (15 z 22) odpiséw dotyczy-
fa utraty wartosci rzeczowych aktywow trwatych. Powyzszy odczyt nie jest zaskaku-
jacy. Rodzaj aktywow poddanych aktualizacji w spotkach sektora energetycznego
wynika w gtéwnej mierze z ich catkowitego udziatu w strukturze majatkowej, o kto-
rym wspomniano we wprowadzeniu. Ponadto warto$¢ ponad potowy OUW (13
z 22) przekraczala 1% sumy bilansowej emitentow. Mozna zatem uznad, ze aktu-
alizacja wartosci majatku w tych przypadkach miata istotny wplyw na prowadzenie
dziafalnoSci gospodarczej wymienionych emitentow z subindeksu WIG-Energia.
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3.2. Metodyka badania - analiza zdarzen

Wykorzystana do oceny wplywu utraty wartosci aktywow na wycene rynkowa
spolek sektora energetycznego metodyka analizy zdarzen stanowi pewnego ro-
dzaju narzedzie oceniajace wplyw roéznego rodzaju zdarzen na wyceny rynkowe
przedsiebiorstw (Lakshmi i Joshi 2016, s. 38). Jej sednem jest obliczenie nadwyz-
kowych stop zwrotu, bedacych réznica miedzy faktycznie zrealizowana w danym
dniu stopa zwrotu z akcji danej spolki, a stopg zwrotu oczekiwang. Ta druga po-
zwala okresli¢, jak ksztattowalyby sie stopy zwrotu w sytuacji, gdyby analizowane
zdarzenie nie mialo miejsca. Jej szacowanie odbywa si¢ za pomocg wybranego
modelu, przy czym najpopularniejsze sa modele: skorygowany o $rednia, skory-
gowany o rynek, rynkowy oraz CAPM (Sudarsanam 2003, s. 90-91). Jesli nadwyz-
kowa stopa zwrotu bedzie miata znak dodatni (ujemny), to bedzie to wskazywato
na pozytywny (negatywny) wplyw zdarzenia na wyceng rynkowa emitenta (Lisicki
2018, s. 52).

Badacz prowadzacy badanie bazujace na metodyce analizy zdarzen staje za-
wsze przed trudnym wyborem okreSlenia dtugoSci okna zdarzenia. JeSli bedzie
ono zbyt krotkie, obejmujace tylko dzien ogloszenia zdarzenia, moze nie ujaé
wystapienia nadwyzkowych stop zwrotu. Jednak gdy zdecyduje si¢ na jego wy-
dtuzenie moze spotkac si¢ z wystapieniem zdarzen zaki6cajacych. W dzisiejszych
czasach na rynek naptywa w krotkim czasie mndstwo wiadomosci, z ktorych wie-
cej niz jedna moze dotyczy¢ danego emitenta. W takiej sytuacji konieczne jest wy-
izolowanie pewnego zdarzenia, tak by nie zaktoci¢ uzyskanej w badaniu wartosci
poznawczej wynikow. Warto w tym przypadku postuzy¢ sie reguta podwyzszone-
go wolumenu. Mowi ona, ze okno zdarzenia powinno obejmowac swa dtugoscia
przedziat az do dnia nastepujacego po dniu, w ktorym odnotowano podwyzszony
wolumen obrotu papierami wartoSciowymi. (Krivin i in. 2003, s. 8).

Bazujac na wymienionej regule, w celu zbadania wplywu przeprowadzonej
utraty wartoSci aktywdw na ksztaltowanie akcji emitentdéw sektora energetyczne-
go dla kazdego wymienionego powyzej komunikatu wskazujacego na dokonanie
OUW), autor skonstruowal pigciodniowe, symetryczne okno zdarzenia. Obejmo-
walo ono swoim zakresem dwa dni sesyjne, poprzedzajace dziefi udostgpnienia
raportu o OUW (t_,, t_;), dzien jego publikacji ¢ oraz dwa dni sesyjne nastgpu-
jace bezposSrednio po udostgpnieniu badanej informacji (¢4, £, ,). Podobnie jak
W opracowaniu pionierdéw tego typu badan autorowi zalezalo na zweryfikowaniu,
czy w dniach bezposrednio poprzedzajacych dzien publikacji informacji o OUW
mozna odnotowal wystepowanie istotnych statystycznie nadwyzkowych stop
zwrotu, wskazujacych na przekazanie wiadomosci o utracie wartosci aktywow
pewnej uprzywilejowanej grupie odbiorcow. Stad tez konstrukcja okna zdarzenia
obejmujaca dwa dni poprzedzajace dziefi ogloszenia ¢ informacji o OUW. Wy-
dtuzenie okna do dwdch dni po nadejsciu analizowanego komunikatu wynikato
z wystapienia wspomnianej reguty podwyzszonego wolumenu.

Wazne z punktu widzenia przeprowadzonego badania bylo zweryfikowanie,
czy w przyjetym oknie zdarzenia, w kazdym z zakwalifikowanych komunikatow,
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nie wystepuja zdarzenia zaktocajace (informacja o dywidendzie, rekomendacja
analitykow, transakcje pakietowe, znaczne zmiany ceny ropy naftowej (Rebore-
do 2015), globalne szoki ekonomiczne itp.). Zaistnienie takiego zdarzenia moze
zaburzy¢ warto$¢ poznawcza uzyskanych wynikoéw. Rezultaty badania moglyby
wowczas nie uja¢ wlasciwego znaczenia OUW dla wyceny rynkowej emitentOw
z subindeksu WIG-Energia, gdyz w oknie zdarzenia na inwestoréw mogly od-
dzialywa¢ mocniej informacje o innej tresci. Konieczne zatem bylo ponowne zwe-
ryfikowanie 22 przypadkoéw zakwalifikowanych do préby, tym razem pod katem
wystapienia w badanym oknie innego zdarzenia.

Weryfikacja ta zmusila autora do odrzucenia trzech przypadkéw udostepnie-
nia informacji o OUW. Dotyczyty one odpisow dokonanych przez spétke ENER-
GA (w dniach 28.06.2016, 03.02.2017 i 13.10.2017). W kazdym ze wskazanych
przypadkow w oknie zdarzenia odnotowano wystapienie zdarzenia, ktore mo-
globy zakldci¢ proces szacowania wptywu utraty wartoSci aktywdw na kursy ak-
cji emitentow z subindeksu WIG-Energia. Byly nimi negatywne rekomendacje
analitykéw oraz zapowiedz wyptaty dywidendy. Ostatecznie do proby badawczej
zostato zakwalifikowanych 19 przypadkoéw udostepnienia raportu o OUW przez
spoiki energetyczne w latach 2013-2018.

Oczekiwana stopa zwrotu dla kazdego dnia okna zdarzenia zostala oszacowa-
na na podstawie jednego z zaproponowanych w literaturze modelu CAPM. Za
jego uzyciem przemawiata (podobnie jak w przypadku modelu rynkowego), poza
prostotg obliczania i znaczng cze¢stotliwoscig stosowania w literaturze przedmiotu,
przede wszystkim znaczna niezawodno$¢ w poréwnaniu do bardziej wyszukanych
modeli ekonometrycznych (Kurek 2017, s. 73-76). Parametry modelu obliczono
na podstawie stop zwrotu z 35-dniowego okna estymacyjnego umieszczonego
przed oknem zdarzenia. Obejmowalo ono swoim zakresem dni od ¢_y3 do z_g. Ryn-
kowa stope zwrotu stanowily notowania indeksu WIG, natomiast za stopg wolng
od ryzyka przyjeto poziom WIBOR1M (Redlicki i Borowski 2017, s. 89).

Oczekiwana stopa zwrotu dla kazdego dnia okna zdarzenia zostata skalku-
lowana na podstawie okreS§lonych w oknie estymacyjnym parametréw modelu
CAPM. W kazdym z pigciu dni okna zdarzenia przyporzadkowano dzienng sto-
pe zwrotu z indeksu WIG stanowigca rynkowa stope zwrotu oraz warto$¢ WI-
BORI1M, odpowiadajaca za stope wolna od ryzyka. Zrealizowana rzeczywista
stopa zwrotu kazdego z dni okna zdarzenia pomniejszona o obliczong z modelu
CAPM stope oczekiwang pozwolila obliczy¢ nadwyzkowe stopy zwrotu. Bazujac
na powyzszym postepowaniu badawczym, obliczono 95 nadwyzkowych stop zwro-
tu w oknach zdarzenia. Ich wartosci dla poszczeg6lnych emitentow wraz z warto-
Sciami Srednimi prezentuje tabela 3.

3.3. Rezultaty badawcze

Jak mozna odczytaé z tabeli 3, najnizsza uSredniona nadwyzkowa stopa zwro-
tu zostata odnotowana w dniu ¢ (-1,44%), czyli w dniu przekazania inwestorom
wiadomosci o OUW. Uzyskany wynik wskazuje na to, ze inwestorzy reagujg ne-
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Tabela 3

Nadwyzkowe stopy zwrotu w poszczegolnych dniach okna zdarzenia
spotek subindeksu WIG — Energia raportujacych utrate wartoSci w raportach
biezacych w latach 2013-2018 (w punktach procentowych)

Spélka t_z t—l t t+1 t+2

ENEA 0,56 3,46 0,66 | -3,54 | -0,88
234 | 288 | -1,70 | 2,67 | -157
259 | 271 | 324 | 226 0,33

1,89 0,58 |-11,13 | -9,24 9,33
-1,60 122 | 239 | -137 0,40
PEP 1,96 3,82 0,09 0,87 2,13
-2,83 037 | -926 |-1342 2,84

1,61 1,46 055 | 225 | -142
2,16 1,52 | -147 0,50 2,79
PGE 0,69 | -0,13 1,73 2,62 0,30
144 | -024 | -1,15 0,40 1,64
-0,55 | -1,39 0,94 1,13 1,10
-0,93 | -0,03 | -1,35 1,05 0,61
0,49 0,86 2,11 | -446 | -3,79

ENERGA

TAURON PE
1,21 -2,25 1,27 0,55 0,84
-0,62 1,69 -1,13 0,27 0,15
2,18 -1,52 0,27 0,66 1,85
-2,88 3,14 2,50 1,58 15,08
ZEPAK

-1,48 -0,53 2,11 -3,81 -1,23
Usredniona nadwyzkowa stopa zwrotu -0,21 0,44 -1,44 -0,91 0,82

Mediana nadwyzkowej stopy zwrotu -0,55 0,58 -1,13 0,27 0,61

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie notowan akcji pobranych ze strony https://stooq.pl/t/2i=523.

gatywnie na informacj¢ o aktualizacji w dot wartosSci majatku. Podobna sytuacja
odnotowana jest rowniez w dniu nastgpnym ¢, ; (-0,91%), co mogloby wskazywaé
na dalsze dyskontowanie przez rynek negatywnej informacji dotyczacej utraty
wartoSci aktywow.

Co jednak zastanawiajace, ilo§¢ ujemnych nadwyzkowych stop zwrotu w dniu
t oraz t . (dla obu tych dni po 10) w badanej prdbie jest tylko nieznacznie wigk-
sza od tych dodatnich (po 9 przypadkéw). Mozna zatem sadzié, ze ksztaltowanie
uSrednionej nadwyzkowej stopy zwrotu w dniu zdarzenia oraz w dniu kolejnym
wynikalo z kilku mocno odstajacych od $redniej wynikdw, ktoére mogly zaburzyé
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faktyczny wptyw OUW na wycen¢ rynkowa spolek z subsektora WIG-Energia.
Sytuacja ta okazuje si¢ prawdziwa podczas blizszej analizy nadwyzkowych stop
zwrotu. Dwa przypadki udostepnieni informacji o OUW przez spotke PEP cha-
rakteryzowaly si¢ wyjatkowo niskimi nadwyzkowymi stopami zwrotu w dniu ¢
(odpowiednio —11,13% 1-9,26%) oraz w dniu ¢ ; (-9,24% i-13,42%). Przypusz-
czenie to potwierdza dodatkowo obliczona mediana nadwyzkowych stop zwrotu
dla dnia f oraz ¢ ;. WartoS$ci mediany w tych dniach sa zdecydowanie blizsze zeru,
co wskazuje na stabszy uSredniony wptyw OUW na wycene rynkowa spdtek ener-
getycznych. Widoczne jest to zwlaszcza w dniu ¢, gdzie warto$¢ mediany jest
dodatnia. W pozostatych dniach trudno stwierdzi¢ jednoznacznie ujemny wplyw
analizowanego zdarzenia, ktory mialtby si¢ przejawia¢ wystepowaniem w gtow-
nej mierze nadwyzkowych stop zwrotu, znaczaco nizszych od zera. Nie jest on
widoczny, zwlaszcza w dniach poprzedzajacych dzien przekazania do publicznej
wiadomosci raportu o OUW, co niejako wyklucza mozliwos$¢ wystapienia wycieku
informacyjnego.

W celu uzyskania potwierdzenia rezultatéw badania konieczne byto przepro-
wadzenie testu statystycznego weryfikujacego ich istotnos¢€. Jednym z najbardziej
oczywistych testow mogacych zweryfikowac odrzucenie hipotezy zerowej na rzecz
alternatywnej (wskazujacej na wplyw zdarzenia na wyceng rynkowa w dniu ¢) jest
test przecietnych nadwyzkowych stép zwrotu, bazujacy na statystyce t-Studenta
(ang. Conventional Cross-Sectional t-Test) (Gurgul 2012, s. 51). Warunkiem ko-
niecznym do jego przeprowadzenia jest speinienie zalozenia o normalnosci roz-
ktadu badanej proby.

W tym celu autor wykorzystat jeden z najpopularniejszych testow weryfikuja-
cych istnienie rozkladu normalnego badanych zmiennych, ktérym byt test Sha-
piro—Wilka (1965). Test ten charakteryzuje stosunkowo wysoka moc, co utatwia
dowodzenie ewentualnego braku normalnosci rozktadu. Uzyskana wartos¢ sta-
tystyki testowej W dla 95 nadwyzkowych stop zwrotu wyniosta 0,8763 i byta niz-
sza od stablicowanej wartoSci testu wynoszacej 0,956. W zwiazku z tym zaistniaty
podstawy do odrzucenia zatozenia o normalnosci rozktadu nadwyzkowych stop
zwrotu. Zastosowanie wyzej wymienionego parametrycznego testu t-Studenta
stato si¢ niemozliwe.

Niezbedne zatem byto wykorzystanie nieparametrycznego testu, ktéry mogt-
by zweryfikowac istotno$¢ statystycznag uzyskanych wynikow. Jako najodpowied-
niejszy z perspektywy metodyki analizy zdarzefn wskazywany jest test kolejnosci
par Wilcoxona (1945) (ang. Wilcoxon matched-pairs test). Jego zastosowanie ma
miejsce w przypadku, gdy analizujemy dwie takie same zmienne w innych sytu-
acjach. Zasadne jest wykorzystanie go do analizy zdarzef dla poréwnania r6znicy
miedzy rzeczywistg stopa zwrotu i-tej spotki z poszczegolnych dni okna zdarze-
nia, a estymowang stopg oczekiwang (bedacej nadwyzkowa stopa zwrotu). Autor
wykorzystat zalozenia powyzszego testu do sprawdzenia istotnoSci statystycznej
obliczonych uSrednionych nadwyzkowych stop zwrotu. Uzyskane wartoSci staty-
styk testowych wraz z wartoScig graniczng dla 19 obserwacji i poziomu istotnosci
o < 0,05 (pozioma linia 0 wartoSci 46) prezentuje rysunek 1.
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Rysunek 1

Statystyki testowe T testu kolejnosci par Wilcoxona dla usrednionych nadwyzkowych
stop zwrotu w poszczegolnych dniach okna zdarzenia
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Zrodto: opracowanie wiasne.

Ponizsza weryfikacja statystyczna nie wskazuje na wyst¢powanie istotnosci sta-
tystycznej uzyskanych usrednionych nadwyzkowych stop zwrotu w zadnym z dni
okna zdarzenia.

Jak mozna bylo przypuszczaé, po weze$niejszym pordwnaniu znakdw nadwyz-
kowych stop zwrotu w dniu ¢ oraz ¢, , rezultaty w zadnym z tych i pozostatych dni
okna zdarzenia nie wykazywaly statystycznej istotnoSci przy zastosowaniu testu
Wilcoxona. Co za tym idzie, zastosowany test nieparametryczny nie wykazal, by
utrata wartoSci aktywdéw powodowata spadek wyceny rynkowej akcji emitentow
sektora energetycznego istotnie r6zny od wynikajacego z typowej zmiennosci cen
na rynkach kapitatlowych. W zwiazku z tym konieczne zdaje si¢ odrzucenie przyje-
tej we wstepie niniejszego opracowania hipotezy badawczej, mowiacej o istotnym
statystycznie ujemnym wplywie OUW na ksztaltowanie krotkoterminowych kur-
sow akcji spolek z subindeksu WIG-Energia.

Wazng kwestig jest rowniez to, ze w dniach poprzedzajacych dzien ogtosze-
nia analizowanego zdarzenia nie odnotowano istotnych statystycznie stop zwrotu.
Oznacza to, ze nie mozna stwierdzi¢ istnienia pewnej grupy inwestoréw, posiadaja-
cych wezesniej informacije o utracie wartosci aktywow, ktorzy mogliby podjac odpo-
wiednie decyzje inwestycyjne przed faktycznym upublicznieniem takiej informacji.

3.4. Przyczyny wystapienia reakcji rynku odmiennej od oczekiwanej

Uzyskane wyniki stoja w opozycji do otrzymanych we wczeSniejszym badaniu
autora przeprowadzonym na przykladzie spotek notowanych w indeksie WIG30
oraz w gronie spoélek przemystowych. Warto przypomnieé, ze w niniejszych opra-
cowaniach zdarzenie w postaci OUW miato silny negatywny wplyw na ksztatto-
wanie kursow akcji emitentow w dniu nastepujacym po dniu ukazania si¢ komu-
nikatu traktujacego o utracie wartosci.
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Interesujace moga by¢ przyczyny takiego stanu. WSrod nich mozna wskazaé
czestotliwo$¢ przekazywania odpisOw przez jednostki o wysokim poziomie unie-
ruchomienia majatku, o ktorych pisali A. Piosik i M. Rowiniska (2011, s. 199-202).
Spolki takie informowaly inwestorow o odpisach stosunkowo czesciej od pozo-
stalych emitentow (gtéwnie w raportach rocznych). Podwyzszona czestotliwose
przekazywania w raportach okresowych informacji o OUW mogla powodowag,
ze udostepnienie podobnej informacji w raporcie biezacym nie powodowato ob-
serwowanej w innych sektorach krotkoterminowej reakcji rynku. Trudno jedno-
znacznie wskazac, czy ten brak reakcji inwestoréow na raport biezacy o OUW byt
wynikiem pewnego rodzaju ,,uodpornienia” wywolanego czestszym raportowa-
niem znacznych odpiséw w raportach okresowych, czy przyczyna tkwita chociazby
w obecnej polityce klimatycznej. OdejsScie od konwencjonalnych Zrodet energii
i zastepowanie ich Zrodlami odnawialnymi to trend obserwowany w energetyce
od dobrych kilkunastu lat. By¢ moze utrata wartosci aktywow wigzaca si¢ ze zwro-
tem mocno konwencjonalnej polskiej energetyki w strone bardziej ekologicznej,
stanowila naturalng konsekwencje dzialaf na arenie Swiatowej energetyki i nie
skutkowatla istotng statycznie negatywna reakcja inwestorow.

Wazng kwestig moze by¢ rOwniez defensywny charakter spoiek z branzy ener-
getycznej (Czyzycki 2012, s. 82). Emitenci tego sektora charakteryzuja si¢ mniej-
szym zakresem wahan cen akcji (w poréwnaniu chociazby do bardziej ryzykowne;j
branzy paliwowej), o ktorym $wiadczy nizszy poziom wspoOlczynnika beta spotek
energetycznych (Rydzewska 2016, s. 50-52). W takim przypadku nawet negatyw-
ne zdarzenie wystepujace na rynku nie bedzie powodowato az tak silnej zmien-
nosci cen, ktora mogtaby mie¢ cechy istotnej statystycznie. Podobnie mozna od-
czytywaé brak istotnoSci statystycznej uSrednionych nadwyzkowych stép zwrotu
w reakcji na przekazanie informacji o OUW.

Podsumowanie

Wsréd wielu informacji naptywajacych kazdego dnia na rynki kapitalowe dane
ksiggowe stanowig bezsprzecznie jedne z najistotniejszych dla podejmowania de-
cyzji inwestycyjnych. Mozna wskazaé w tej grupie: ogloszenia dotyczace osiagnie-
tego wyniku finansowego, zrealizowanego poziomu sprzedazy, czy komunikaty
traktujace o dokonaniu przez emitenta aktualizacji wartoSci majatku w postaci
OUW. Rezultaty wielu badaczy wskazuja, ze ogloszeniu takiej informacji towa-
rzyszy spadek wyceny rynkowej emitenta.

Celem niniejszego opracowania bylo zweryfikowanie wysunietych we wczesniej-
szych pracach wnioskdéw dotyczacych negatywnego wplywu utraty wartosci aktywow
na ksztattowanie si¢ kursow papierow wartoSciowych. Autor, prowadzony wcze-
$niejszymi wynikami, potwierdzajacymi odkrycia badaczy z zakresu badan rynkow
kapitatowych w rachunkowosci oraz swoimi wtasnymi, postanowit podja¢ kolejna
probe weryfikacji wskazanego zdarzenia. Tym razem przeprowadzit ja na przykia-
dzie spotek notowanych na warszawskim parkiecie w subindeksie WIG-Energia.
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Odnajdujac wzmianki o OUW przez wymienione spotki, zakwalifikowa-
no do ostatecznej proby badawczej 19 przypadkoéw ogloszenia utraty wartoSci.
Dla kazdego z nich skonstruowano pigciodniowe, symetryczne okno zdarzenia
obejmujace dzief upublicznienia informacji o OUW oraz dwa dni poprzedzaja-
ce i nastepujace. Uzyskane rezultaty badawcze poddano weryfikacji nieparame-
trycznym testem kolejnoSci par Wilcoxona. Wyniki wskazaly na brak istotnosci
statystycznej usrednionych nadwyzkowych stop zwrotu dla kazdego z badanych
dni okna zdarzenia. Watpliwosci moze budzi¢ brak istotnej od zera rdznicy szcze-
golnie w dniu ogtoszenia OUW oraz w dniu nastgpnym, kiedy to rynek powinien
najmocniej dyskontowaé utrate mozliwych do osiagnigcia pozytkéw plynacych
Z Zzaangazowanego majatku.

Poddane testowaniu wyniki wskazuja na brak wplywu OUW na wyceng¢ rynko-
wa spotek sektora energetycznego. Rozbiezne wyniki w stosunku do poprzednich
publikacji autora z tego zakresu moga wynika¢ z faktu czestszego wykazywania
we wczedniejszych latach w raportach rocznych przez emitentéw o wysokim po-
ziomie unieruchomienia majatku odpiséw. Fakt ten w pewien sposdéb moze uod-
parnia¢ inwestorOw na zmniejszenia wartosci odzyskiwalnej aktywow i ostabiac
ich reakcje wyrazong w usrednionych nadwyzkowych stopach zwrotu. Istotny
moze by¢ rowniez defensywny charakter spolek z subindeksu WIG-Energia.

Istotnym ograniczeniem niniejszego badania byl fakt malej liczebnosci emi-
tentOw z sektora energetycznego, ktore przekazywaly informacje o OUW. Z tego
tez wzgledu postepowanie badawcze przyjete w artykule moze byC potraktowane
jako niewtaSciwe z punktu widzenia konstrukcji proby badawczej. Wazna w tym
momencie jest jednak konieczno$§¢ wskazania braku mozliwoSci rozszerzenia ba-
dania na lata wcze$niejsze, ze wzgledu na bardzo ograniczone informowanie in-
westorow o wystgpieniu OUW w formie raportow biezacych (w latach 2010-2012
odnotowano zaledwie kilka przypadkow podawanych najczesciej rownocze$nie
z raportem okresowym). Istotnym elementem przemawiajacym za tak przyjetym
okresem badania jest fakt p6znych debiutéw na GPW poszczegblnych emiten-
toéw z sektora energetycznego (m.in. Energa pod koniec 2013 roku, ZEPAK pod
koniec 2012 roku) wykluczajacy mozliwos¢ zbadania reakcji na OUW w latach
wezesniejszych (GPW 2019).

Z tego tez wzgledu poczynione zostaly kroki w kierunku podje¢cia dalszych ba-
dan weryfikujacych zachowanie cen akcji spotek notowanych w pozostatych sub-
indeksach GPW. Umozliwi to zweryfikowanie, czy dokonanie OUW oddziatuje
w niejednorodny sposdb na wycene rynkowg emitentow z rznych branz notowa-
nych na warszawskim parkiecie.
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UTRATA WARTOSCI AKTYWOW A KSZTAETOWANIE KURSOW AKCJI
POLSKICH SPOLEK SEKTORA ENERGETYCZNEGO

Streszczenie

Celem niniejszego opracowania byla proba okreSlenia wplywu pojawiajacych si¢ w la-
tach 2013-2018 odpiséw z tytulu utraty wartosci aktywoéw na wyceng¢ rynkowa emi-
tentow notowanych na warszawskiej gieldzie papier6w wartoSciowych w subindek-
sie sektorowym WIG-Energia w krotkim horyzoncie czasu. Wykorzystano w tym celu
metodyke analizy zdarzen. Metoda bazujaca na nadwyzkowych stopach zwrotu po-
zwala oszacowaé wplyw réznego rodzaju informacji naplywajacych na rynek udostep-
nianych przez podmioty gieldowe, na ksztaltowanie si¢ kursow ich papieréw warto-
Sciowych. Wyniki opracowania pozwolily na wskazanie, jak ogloszenie utraty wartoSci
aktywOw wplywa na krotkoterminowe ksztattowanie kursow akcji spolek sektora ener-
getycznego. Uzyskane rezultaty badawcze poddano weryfikacji nieparametrycznym
testem kolejnosci par Wilcoxona, ktorego wyniki wskazaly na brak istotnoSci staty-
stycznej usrednionych nadwyzkowych stop zwrotu dla kazdego z badanych dni okna
zdarzenia. W zwiazku z tym nalezy wskazaé, ze raportowanie odpisow z tytulu utraty
warto$ci aktywoéw w przypadku emitentéw z sektora energetycznego nie powoduje
istotnego statystycznie krotkoterminowego spadku ich wyceny rynkowej. Uzyskane wy-
niki sg sprzeczne z dotychczas obserwowanymi rezultatami badawczymi pochodzacymi
z zagranicznych rynkow kapitatowych oraz odnoszacych si¢ do emitentach zgrupowanych
w innych sektorach GPW. Brak odnotowywanej wcze$niej negatywnej reakcji rynku na
informacje o odpisie w stosunku do wyceny rynkowej emitentdw sektora energetycznego
moze wskazywac na istniejace na GPW branzowe zroznicowanie dyskontowanie faktu
utraty wartosci aktywoéw w cenach akgji.

Stowa kluczowe: rynki kapitalowe, efektywnoS¢ informacyjna, akcje, utrata wartosci ak-
tywow, analiza zdarzen

JEL: G14, M41
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RELATION BETWEEN IMPAIRMENT OF ASSETS AND THE SHAPING
OF SHARE PRICES OF POLISH ENERGY SECTOR ISSUERS

Summary

Main purpose of this paper is an examination how information about impairment of
assests affects on the market valuation of selected issuers listed on Warsaw Stock Ex-
change. I focused my research on issuers grouped in the sectoral index WIG — Energy.
To verificiation of mentioned impact has been used an event study methodology. Based
on the abnormal returns, method allows to estimate the importance of various types of
information flowing into the market on the shaping of share prices. Obtained results in
this way will allow to indicate how the announcement of impairment of assets affects the
short-term prices of Energy sector companies. They can pose one factor of investment
decision making on Warsaw Stock Exchange. The obtained research results were verified
with the non-parametric Wilcoxon matched-pairs test. It indicated the lack of statistical
significance of the averaged abnormal returns for each of the days of the event window.
Therefore, it should be noted that reporting impairment of assets in the case of issuers
grouped in the WIG-Energy index does not cause a statistically significant short-term
decrease in their market valuation.

Keywords: capital markets, information efficiency, shares, impairment of assets, event
study

JEL: G14, M41

BJIUSIHUE ITOTEPU CTOUMOCTH AKTUBOB HA KYPCHI AKIIUIA
MOJbCKUX KOMITAHUM SHEPTETUYECKOI'O CEKTOPA

Pe3ome

Lenbro CTAaThU SBISICTCSI ONBITKA BHLSICHUTH, B KAKOW CTENeHH HH(OPMAIIHsS O CIIUCAHHHU Ya-
CTH aKTHBOB B CBS3H C HX 00CCICHCHHEM MOBIIUIIA HA PHIHOYHYIO OLICHKY (TaK Ha3bIBacMbIC
IIEHBI aKknui) GUpM, KOTHPYIONIMXCSA Ha BaprmaBckodl Oupike IEHHBIX Oymar B dHepreTude-
ckoM cektope. C 3Toit 1ento ObUT HCIIOB30BaH METOJI aHann3a coObiThil. OKa3bIBaeTCs, YTO
B OTOM TPYIMIIE MPEATIPUATHIH 00bsIBIEHHE 00 YMEHBIIEHHH CTOMMOCTH aKTHBOB HE BHI3HIBAET
CTaTHCTHYECKHU CYIIECTBEHHOTO MaICHHs KYPCOB HX aKIMi B KOPOTKO# BpEMEHHO# mepcriek-
TuBe. [loyueHHBIE Pe3yNIbTaThl IPOTHBOPEYAT i UMEIOIIUMCS JI0 CUX MOp HAOIIOICHHSM, Ka-
CarommMcst 3apyOeKHBIX (DOHIOBBIX PHIHKOB, a TAKXKE TOIBCKUX (HUPM, HAXOAAIINXCS B APY-
THX CEKTOpaX SKOHOMHUKH. DTO MOKAa3bIBAaCT, YTO YMEHBIICHHE CTOMMOCTH aKTHBOB MOXET
HAMETh Pa3HOE OTPAXKEHUE B OMPIKEBBIX KOTHPOBKAX KOMITAHUH B 3aBUCHMOCTHU OT OTPACIIH.

KuroueBsbie ciioBa: GoHIOBBIC PHIHKK, HHOOPMAIMOHHAsT 3((PECKTHBHOCTD, aKIUH, MOTEpPs
CTOMMOCTH aKTHBOB, aHAJIU3 COOBITUH
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