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METODA ZA ANALIZIRANJE URAVNAVANJA DOBICKA TER EMPIRICNA
ANALIZA POVEZANOSTI URAVNAVANJA DOBICKA IN CASOVNE
VZDRZNOSTI DOBICKA

POVZETEK

V doktorski disertaciji prou¢ujemo metodo za ugotavljanje uravnavanja dobicka z uporabo
analize nezveznosti v frekven¢ni porazdelitvi. V ta namen tudi razvijemo in analiziramo
preprost in robusten statistiCen test, ki ne zahteva nobenih predpostavk o vrsti porazdelitve,
ampak le obstoj kon¢nega matemati¢nega upanja in konéne variance, kar pa je pri kon¢nih
mnozicah podatkov vedno zagotovljeno. Z uporabo neenacbe Cebiseva ocenimo zgornjo
mejo verjetnosti, da testna statistika zavzame dolo¢eno vrednost.

Z Monte Carlo simulacijami analiziramo robustnost testa. Pri tem preizkusimo obnaSanje
testnih vrednosti pri nicelni hipotezi zveznosti porazdelitve z uporabo testa pri razli¢nih
velikostih skoka v porazdelitvi, razlicnih vrstah porazdelitve in razlicnih velikostih
obravnavanih vzorcev. Test ustrezno ne zavrne nicelne hipoteze v primeru, ko je generirana
porazdelitev dejansko zvezna. Obcutljivost testa za zavrnitev ni¢elne hipoteze o zveznosti
naras¢a z velikostjo skoka v porazdelitvi in z velikostjo obravnavanega vzorca. Za vzorce z
vec¢ kot 5000 opazovanji test zavrne nicelno hipotezo o zveznosti Ze za skoke v visini 1 %
opazovanj. Ker je test uporaben za analizo razli¢nih hipotez, pri katerih znamo dolo¢iti
verjetnost, da naklju¢no izbrano opazovanje pade v dolocen frekvencni razred, smo
analizirali tudi u€inkovitost testa za ugotavljanje vrste porazdelitve. Za vzorce z vec kot 5000
opazovanji test ustrezno zavrne oziroma ne zavrne ni¢elne hipoteze.

Analiziramo porazdelitev koli¢nika dveh zveznih slucajnih spremenljivk, saj nekateri avtorji
zagovarjajo stalisCe, da ze deljenje dveh koli¢in pri majhnih vrednostih zaradi numeri¢nih
tezav povzroc¢i nezveznosti v frekvenéni porazdelitvi kazalnika. Iz postopka izraGuna gostote
porazdelitve sluCajne spremenljivke, ki je koli¢nik dveh zveznih slucajnih spremenljivk,
sklepamo, da ni matemati¢nega razloga za nastanek nezveznosti. Deljenje s porazdelitvijo s
precej$njimi verjetnostmi, da zavzame vrednosti v blizini 0, pa lahko povzroc¢i, da ima
dobljena slucajna spremenljivka debele repe.

Z uporabo razvitega testa analiziramo, ali se pri vseh kazalnikih uspesnosti poslovanja
podjetja pojavljajo nezveznosti v porazdelitvah. Pri tem uporabimo podatke domacih in tujih
podjetij. Ugotavljamo, da je pojav nezveznosti v porazdelitvah odvisen od institucionalnega
okolja, velikosti vzorca in lastnosti podjetij v vzorcu. Pri slovenskih podjetjih je nezveznost
v porazdelitvah umerjenih poslovnih izidov statisticno znacilna pri vseh kategorijah
poslovnega izida in na podlagi vrednosti testne statistike lahko potrdimo domnevo o
uravnavanju dobicka. Pri avstrijskih podjetjih nezveznost ni statisticno znacilna in ne



moremo potrditi domneve o uravnavanju dobicka. Pri britanskih podjetjih je nezveznost v
porazdelitvah umerjenih poslovnih izidov statisticno znaCilna pri vseh kategorijah
poslovnega izida, vendar pa na podlagi vrednosti testne statistike ne moremo potrditi
domneve o uravnavanju dobicka.

Z linearno regresijo analiziramo, ali imajo kazalniki, na katere ima podjetje vecji vpliv s
sprejemanjem odlocitev, vecjo Casovno vzdrznost kot kazalniki, na katere ima podjetje
manj$i vpliv. Pri tem uporabimo podatke domacih in tujih podjetij. Ugotavljamo, da je
regresijski koeficient pri avtoregresijskem ¢lenu statisticno znacilno razli¢en od 0 v vseh
analiziranih primerih. Domneve o povezavi med uravnavanjem dobi¢ka in ¢asovno
vzdrznostjo dobic¢ka ne moremo potrditi v nobenem od analiziranih primerov.

Klju¢ne besede: uravnavanje dobicka, porazdelitvene funkcije, nezveznost, statisticni testi,
Monte Carlo simulacija, linearna regresija, casovna vzdrznost dobicka.



METHOD FOR DETECTING EARNINGS MANAGEMENT AND EMPIRICAL
ANALYSIS OF CONNECTIONS BETWEEN EARNINGS MANAGEMENT AND
EARNINGS PERSISTENCE

SUMMARY

We study a method for detecting earnings management using analysis of discontinuities in
the frequency distribution of financial data. For this purpose we also develop and analyze a
simple and robust statistical test which makes minimal assumptions on the type of
distribution - just finite expected value and variance, a criterion trivially fulfilled by a finite
data set. Using the Chebyshev inequality, we bound the probability that the test statistic
exceeds a given value.

Monte Carlo simulations are used to analyze the robustness of the test. We analyize the
behavior of the test values for the null hypothesis that the distribution is continuous using
different types of distributions, different jump sizes, and different sample sizes. The test
correctly fails to reject the null hypothesis whenever the generated distribution is actually
continuous. The sensitivity of the test for the rejection of the null hypothesis of continuity
increases with the size of the jump in the distribution, and the size of the sample. For samples
with more than 5000 observations, the test rejects the null hypothesis of continuity for jumps
as small as 1 % of the observations. The test is useful in analyzing the various hypotheses
for which we can determine the probability that a randomly chosen observation will fall into
a fixed frequency interval. This allowed us to analyze the test’s effectiveness at determining
the type of underlying distribution. For samples with more than 5000 observations, the test
properly rejects or fails to reject the null hypothesis.

It has been argued that division of two quantities at with small values can cause
discontinuities in the frequency distribution of the indicator, due to numerical issues. To
address this issue, we analyze the distribution of the ratio of two continuous random
variables. From the process of calculating the density distribution of a random variable
which is the quotient of two continuous random variables, we conclude that there is no
mathematical reason for the formation of discontinuities. When the denominator is a random
variable from a distribution with significant probability for values close to zero, the
distribution of the quotient will have thick tails.

We use the developed test to analyze whether there were discontinuities in the distributions
in any indicators of performance of any company in our dataset. We used the dataset of
Slovenian and foreign companies. We note that the occurrence of discontinuities in the
distributions appears to depend on the institutional environment, sample size, and
characteristics of the companies in the sample.



We also analyize whether indicators which the company can influence more strongly with
its decision-making have greater time-persistence than indicators upon which the company
has only a minor impact. We use the data of domestic and foreign companies. The regression
coefficient of the autocorrelation factor is statistically significantly different from zero in all
cases analyzed.

Key words: earnings management, distribution functions, discontinuity, statistical tests,
Monte Carlo simulation, linear regression, earnings persistence.
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UuvOoD

Priznavanje vpliva ¢loveskega dejavnika pri pripravi in uporabi ra¢unovodskih informacij
ter pojav empiri¢nega preverjanja teorij je pomenilo odmik od normativne ra¢unovodske
teorije. Watts in Zimmerman (1986) sta to poimenovala pozitivna rac¢unovodska teorija.
Definicija diskrecijske izbire racunovodskih metod je opredeljena precej Siroko (Fields, Lys,
Vincent, 2001), in sicer predstavlja vsako odlo¢itev, katere primarni namen je na dolo¢en
na¢in vplivati na raGunovodske informacije, pri C¢emer ne gre le za informacije Vv
racunovodskih izkazih, temve¢ tudi za dav¢éno poroCanje in porocanje regulatorjem.
Definicija vkljuéuje tako izbiro med dopustnimi raCunovodskimi metodami kot tudi realne
odlo¢itve poslovodstva, katerih namen je vplivati na ra¢unovodske informacije. Watts in
Zimmerman (1990) uravnavanje dobicka opredelita kot izkoris¢anje diskrecijske pravice
poslovodstva pri pripravi raéunovodskih informacij, ki lahko odraza namen maksimiranja
vrednosti podjetja ali oportunisticno vedenje. Racionalno poslovodstvo od uravnavanja
dobicka pri¢akuje dolocene koristi.

Ob moznosti poslovodstva, da uporabi diskrecijsko pravico pri pripravi racunovodskih
informacij, se pojavi vprasanje o kakovosti dobi¢kov (ang. earnings quality). V pregledu
literature s tega podrocja (Dechow, Ge, Schrand, 2009) je kakovost dobickov definirana kot
uporabnost podatkov o dobickih pri prikazovanju resni¢nega stanja v posameznem podjetju
in sprejemanju odlocitev, povezanih s tem podjetjem. Torej vecja kakovost dobickov
pomeni, da podatki bolje predstavljajo dejstva o podjetju in so pomembna osnova za
sprejemanje odlocitev. Kot spremenljivke, ki predstavljajo kakovost dobicka, ¢lanek
obravnava ¢asovno vzdrznost dobi¢ka, izredne dogodke, gladkost, ¢asovno asimetri¢nost,
izogibanje izgubam in prikazovanje malih pozitivnih povecanj dobicka.

Za ugotavljanje uravnavanja dobicka se uporablja ve¢ metod merjenja, in sicer:

e metoda ugotavljanja celotnega obsega preracunljivega racunovodskega razmejevanja
poslovne uspesnosti (Jones, 1991),

e metoda proucevanja uporabe najpomembnej$ih ra¢unovodskih kategorij pri
preracunljivem razmejevanju poslovne uspesnosti (Petroni, 1992),

e metoda prouCevanja frekvencne porazdelitve poslovnega izida, potem ko je bil
racunovodsko prirejen (Burgstahler, Dichev, 1997).

V doktorski disertaciji prouc¢ujemo tretjo od zgoraj navedenih metod. Do te metode so
nekateri avtorji kritini, saj zagovarjajo stalis¢e, da ze deljenje dveh koli¢in pri majhnih
vrednostih zaradi numeri¢nih tezav povzro¢i nezveznosti v frekvenéni porazdelitvi
kazalnika, kot trdita Durtschi in Easton (2005).

Prvi ¢lanek, v katerem se uravnavanje dobicka ugotavlja s pomocjo proucevanja skokov v

porazdelitvi, sta Burgstahler in Dichev objavila leta 1997. V njem sta proucevala, ali se
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pojavi skok v porazdelitvi dobi¢konosnosti celotnih sredstev in v porazdelitvi sprememb
dobickonosnosti celotnih sredstev pri ameriskih podjetjih v javni lasti. Pokazala sta, da
poslovodstva uravnavajo dobi¢ek z namenom, da se izognejo izgubam in zmanj$anjem
dobicka, ter s tem obdrzijo zaupanje. Pri tem sta uporabila statisti¢ni test, ki predpostavlja
normalno porazdelitev odstopanj od postavljenih pricakovanih vrednosti.

Degeorge, Patel in Zeckhauser (1999) proucujejo skok v porazdelitvi razlike med napove-
danim dobi¢kom in realiziranim dobi¢kom na celotna sredstva. Poslovodstva podjetij
uporabljajo uravhavanje dobicka, da prikazejo doseganje zastavljenih ciljev, in se tako
izognejo morebitnim negativnim posledicam nedoseganja zastavljenih ciljev.

Gontcharov in Zimmerman (2006) proucujeta uravnavanje dobic¢ka z dokazovanjem skoka
v porazdelitvi pri ruskih podjetjih. Kot klju¢ni razlog za prikazovanje visjega dobicka
navajata odnose z upniki (bankami), saj si tako podjetja zagotovijo zadolZevanje pod
ugodnejsimi pogoji.

Burgastahler, Hail in Leutz (2006) proucujejo uravnavanje dobicka v evropskih podjetjih v
javni in zasebni lasti. Pri tem ugotavljajo, da je zaznati ve¢ uravnavanja dobicka pri podjetjih
v zasebni lasti. Na manj$e uravnavanje dobicka vpliva tudi mo¢na pravna drzava.

Garrod, Ratej Pirkovi¢ in Valentin¢i¢ (2007) proucujemo uravnavanje dobicka pri malih
podjetjih v zasebni lasti v Sloveniji. Pri tovrstnih podjetjih sta lastnistvo in upravljanje tesno
povezani, zato je vpliv asimetrije informacij in agentskih odnosov nizek. V ¢lanku
ugotavljamo, da ta podjetja uravnavajo dobi¢ek z namenom minimizacije sedanje vrednosti
placila davkov. Ker pa podjetja z vecjim uravnavanjem dobicka povecujejo tveganje
davénega nadzora, se pri uravnavanju dobicka sreGamo z omejitvijo, da podjetja sicer
zmanjSujejo prikazani dobicek (in s tem davéne obveznosti), vendar le do majhnih pozitivnih
vrednosti.

Garrod, Kosi in Valentin¢i¢ (2008) na vzorcu malih slovenskih podjetij ugotavljajo uporabo
odpisov sredstev kot orodja za uravnavanje dobicka. Pri tem ugotovijo, da je obseg prirejanja
poslovnega izida odvisen od velikosti podjetja, in sicer ¢im vecje je podjetje, tem manjsi je
obseg prirejanja poslovnega izida navzdol, da bi podjetje zmanjsalo placilo davka.

Burgstahler in Ditchev (1997), Degeorge at al. (1999) ter Gontcharov in Zimmerman (2006)
pri ugotavljanju skoka v porazdelitvi uporabljajo predpostavko normalne porazdelitve, za
katero pa ni nujno, da je izpolnjena.

Mnogi statisti¢ni testi vsebujejo med predpostavkami normalnost porazdelitve podatkov,

transformiranih podatkov ali pa vsaj normalno porazdelitev napak. Na dejanskih podatkih

pa veckrat ugotovimo, da ni¢ od tega ni Vv resnici normalno porazdeljeno. McLeay in

Stevenson (2007) ugotavljata, da so porazdelitve, ki se najbolje prilegajo posameznim

ra¢unovodskim kazalnikom, razliéne in da so lahko celo za isti kazalnik v razli¢nih letih

razli¢cne. Celo samo s tem, da pri podatkih za neki kazalnik v danem letu na razli¢ne nacine
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izlo¢imo skrajne vrednosti, lahko dobimo razli¢ne porazdelitve, ki se najbolje prilegajo
danim podatkom o tem kazalniku.

Zato smo Garrod, Ratej Pirkovi¢ in Valentin¢i¢ (2006) razvili statisti¢ni test, Ki ne vsebuje
nobene predpostavke o porazdelitvi, razen obstoja kon¢nega matemati¢nega upanja in
standardnega odklona. Test lahko uporabimo za preprosto in robustno testiranje razli¢nih
hipotez, ki pa jih moramo znati opisati na na¢in, da definiramo pric¢akovano $tevilo enot v
posameznem frekvenénem razredu.

V disertaciji se ukvarjamo z razvojem in analizo zgoraj omenjenega statisti¢nega testa, ga
uporabimo na empiri¢nih podatkih ter poskusamo rezultate povezati s ¢asovno vzdrznostjo
dobicka. Pri tem je poudarek na statisti¢ni analizi uravnavanja dobicka, in ne na iskanju
vzrokov za uravnavanje dobicka.

Prvo vprasanje, ki si ga zastavljamo, je, kako zaznati nezveznosti v frekvenénih
porazdelitvah dobic¢ka. Pri tem prouc¢imo lastnosti predlaganega statisticnega testa in
poskusamo razsiriti njegovo uporabnost. Analiziramo, ali so razli¢ni kazalniki uspe$nosti
podjetja statisti¢no znacilno razli¢no porazdeljeni. Analiziramo, ali se pri vseh kazalnikih
uspesnosti poslovanja podjetja pojavljajo nezveznosti v porazdelitvah. V drugem delu
disertacije analiziramo, ali imajo kazalniki, na katere ima podjetje vecji vpliv s
sprejemanjem odlocitev, vecjo ¢asovno vzdrznost kot kazalniki, na katere ima podjetje
manjsi vpliv. Analiziramo tudi, ali prihaja do razlik v ¢asovni vzdrZznosti kazalnikov
uspesnosti poslovanja podjetja med podjetji, katerih kazalniki so $e na obmo¢ju, za katerega
ocenjujem, da je zazeleno, in podjetji, katerih kazalniki se bistveno razlikujejo od zazelenih
vrednosti. Pri tem uporabimo podatke domacih in tujih podjetij.

Prvi del doktorata se nanasa na razvoj testa t in njegovo primerjavo z drugimi metodami.
Cilj tega dela doktorske disertacije je razviti preprost in robusten statistiCen test z malo
predpostavkami, ki ga lahko uporabljamo za testiranje razli¢nih hipotez.

Za uporabo testa najprej uredimo podatke v frekvencne razrede. Verjetnost, da spada
opazovanje v interval i, ozna¢imo s pi. Slu¢ajna spremenljivka X; je Stevilo opazovanj v
intervalu i, z X; pa ozna¢imo resni¢no $tevilo opazovanj v intervalu i. N je stevilo vseh
opazovanj v vzorcu. Testno statistiko definiramo s formulo:

- _ X —EXp)
T = Jvar(x) '
Ob predpostavki, da so dogodki neodvisni, je sluCajna spremenljivka X; porazdeljena
binomsko s parametroma (N, p;). Verjetnost pi dolo¢imo na osnovi nase ni¢elne hipoteze.

Za dologitev kritiénih vrednosti testa uporabimo neenacbo Cebiseva (Grimmet, Stirzaker,
1995), pri kateri sta edina potrebna pogoja za njeno veljavnost obstoj koncnega
matemati¢nega upanja in kon¢ne variance.



Tako ugotovimo, da je zgornja meja verjetnosti, da absolutna vrednost testa preseze
doloc¢eno vrednost, obratno sorazmerna s kvadratom te vrednosti.

Analiziramo matemati¢ne lastnosti testa. S pomo¢jo Monte Carlo simulacij preverimo
obcutljivost in robustnost testa pri zaznavanju nezveznosti v frekven¢nih porazdelitvah
podatkov. Pri tem analiziramo vpliv izbire velikosti razreda pri frekven¢éni porazdelitvi v
okviru smiselnih meja (Scott, 1992) na rezultate. Z Monte Carlo metodo analiziramo
obcutljivost testa za primerjavo dveh znanih statisticnih porazdelitev.

Podobno primerjavo kot med dvema znanima teoreti¢nima porazdelitvama lahko uporabimo
tudi pri primerjavi frekven¢nih porazdelitev dveh mnozic podatkov. Uporabimo podatke, ki
predstavljajo razli¢ne kazalnike ucinkovitosti poslovanja za isto obdobje. Pri tem se
posamezni kazalniki razlikujejo med seboj po tem, ali ima poslovodstvo motiv prirejati dani
kazalnik ali ima poslovodstvo moznost prirejati izbrani kazalnik. Analiziramo tudi isti
kazalnik uspesnosti za isto mnozico podjetij v razli¢nih letih. Do razlik v takSnem primeru
lahko pride zaradi sprememb gospodarskih razmer in/ali sprememb zakonodaje.

Da ne bi razlik v frekvencni porazdelitvi kazalnikov uspesnosti poslovanja pripisovali
uravnavanju dobicka, pa bi bila zanje razlog le razli¢na pri¢akovana vrednost in razpr$enost,
v primeru statisticno znacilnih razlik primerjamo tudi frekvencne porazdelitve
standardiziranih podatkov razli¢nih kazalnikov uspe$nosti. Analiziramo, kateri momenti
bistveno vplivajo na dolocanje lastnosti porazdelitev (Durret, 1996).

Nekateri avtorji zagovarjajo stalis¢e, da je uporaba analize frekvenéne porazdelitve
kazalnikov neprimerna, saj Ze deljenje dveh koli¢in pri majhnih vrednostih zaradi
numeri¢nih tezav povzro¢i nezveznosti v frekvenéni porazdelitvi kazalnika (Durtschi et al.,
2006). Zato analiziramo lastnosti porazdelitve slu¢ajne spremenljivke, ki je koli¢nik dveh
zveznih slu¢ajnih spremenljivk, in ugotavljamo, ali lahko deljenje povzro¢i nezveznost v
frekvenéni porazdelitvi.

V drugem delu doktorske disertacije na podatkih domacih podjetij (baza Ajpes) in podatkih
avstrijskih in britanskih podjetij (baza Amadeus) ugotavljamo povezavo med uravnavanjem
dobicka in ¢asovno vzdrznostjo dobicka. Osnovna hipoteza je, da na uravnavanje kazalnikov
uspesnosti vplivata dve stvari, in sicer kolik$en vpliv imajo odloCitve podjetja glede izbire
racunovodske metode na izracun kazalnika in ali ima podjetje motiv in znanje za
uravnavanje dobicka. Pri tem analiziramo dve hipotezi.

H1: Kazalniki uspesnosti poslovanja podjetij, na katere ima podjetje vecji vpliv s
sprejemanjem odlocitev, imajo ve¢jo verjetnost prirejanja.

H2: Kazalniki uspesnosti poslovanja podjetij, na katere ima podjetje vecji vpliv s
sprejemanjem odlocitev, imajo vecjo ¢asovno vzdrznost.

Pri prvi hipotezi torej zelimo pokazati, da je verjetnost, da se pojavi nezveznost v frekvencni
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porazdelitvi poslovnega izida iz poslovanja, manjsa kot verjetnost, da se pojavi nezveznost
v frekvenc¢ni porazdelitvi ¢istega poslovnega izida. Pri drugi hipotezi Zelimo pokazati, da
ima na primer poslovni izid iz poslovanja manj$o ¢asovno vzdrznost kot Cisti poslovni izid.

H3: Kazalniki uspesnosti poslovanja podjetij, katerih vrednosti so na ciljnem obmocju, imajo
veéjo ¢asovno vzdrznost kot kazalniki drugih podjetij.

Ce iz analize frekvenéne porazdelitve kazalnika uspesnosti sklepamo, da je ciljna vrednost
kazalnika malce pozitivna, to pomeni, da zelimo pokazati, da je pri razdelitvi podjetij v
skupine na podlagi vrednosti kazalnika ¢asovna vzdrznost tega najvecja pri skupini podjetij
z malce pozitivnimi vrednostmi kazalnika.

V prvem delu doktorske disertacije prevladuje uporaba matemati¢nih in statisti¢nih
zakonitosti pri razvoju in ugotavljanju lastnosti testa za ugotavljanje statisti¢ne znacilnosti
odstopanja od hipoteti¢no dolo¢ene vrednosti. Hipoteti¢ne vrednosti so lahko dolo¢ene na
podlagi razli¢nih hipotez, na primer zveznosti porazdelitve, predpostavljene znane po-
razdelitve, enakosti porazdelitve dveh spremenljivk, enakosti porazdelitve dveh
standardiziranih spremenljivk. Poleg tega pri analizi lastnosti testa uporabimo tudi Monte
Carlo metode.

V drugem delu doktorske disertacije uporabimo empiri¢ni pristop. Analiziramo frekvenéne
porazdelitve kazalnikov uspesnosti poslovanja na podatkih domacih in tujih podjetij. Pri tem
ugotavljamo nezveznosti v frekvenéni porazdelitvi podatkov, primerjamo frekvencne
porazdelitve dveh kazalnikov uspesnosti poslovanja, primerjamo frekvenéne porazdelitve
dveh standardiziranih frekvenénih porazdelitev kazalnikov uspes$nosti in poskusamo
ugotoviti, kateri momenti povzroc¢ajo razlike v porazdelitvah. Za ugotavljanje ¢asovne
vzdrznosti  kazalnikov — uspeSnosti  poslovanja podjetja uporabimo regresijo z
avtoregresijskim ¢lenom

Yt = aYt_l + ﬁXt + €.

Avtoregresija lahko zajame eno ali ve¢ preteklih obdobij (Greene, 2003). Za odvisno
spremenljivko smo uporabili razli¢éne kazalnike uspesnosti podjetij, za pojasnjevalno pa
razlicne kazalnike velikosti podjetij. lIzbiro spremenljivk za model opravimo na podlagi
rezultatov analize zveznosti porazdelitev razli¢nih umerjenih kazalnikov poslovnega izida.



1. METODOLOGIJA
1.1 Testt

Ena od metod proucevanja uravnavanja dobi¢ka je testiranje nezveznosti v porazdelitvi
kazalnikov dobicka ali kazalnikov sprememb dobicka. Burgstahler in Dichev (1997)
dokazujeta uravnavanje dobicka z namenom izogibanja zmanjSanjem dobicka ali
prikazovanjem izgube. Degeorge et al. (1999) dodatno dokazujejo uravnavanje dobicka z
namenom doseganja ali preseganja nacrtov.

Burgstahler in Dichev (1997) pri tem uporabljata test zveznosti porazdelitvene funkcije
dobickov, ki predpostavlja normalnost podatkov v testni statistiki. Takeuchi (2004) v svojem
¢lanku izboljsa izracun variance v testu, Ki ga uporabljata Burgstahler in Dichev (1997),
vendar ohrani predpostavko normalne porazdelitve testne statistike in podatkov. Degeorge
et al. (1997) oblikujejo drugacen test, ki temelji na razlikah v razmerjih osnovnih podatkov,
vendar Se vedno predpostavljajo normalno porazdelitev podatkov. V nekaterih primerih je
predpostavka o normalnosti podatkov neprimerna ali premo¢na.

Za razliko od zgoraj navedenih ¢lankov smo v disertaciji razvili test, ki ne vkljucuje
predpostavk o to¢no doloCeni porazdelitvi osnovnih podatkov in kljub temu dopusca
definiranje zgornje meje verjetnosti z uporabo neenaébe Cebiseva. Potrebna pogoja za
uporabo neenacbe Cebiseva sta obstoj konénega matematiénega upanja in obstoj konéne
variance. Obe predpostavki sta vedno izpolnjeni, ¢e proucevan vzorec vsebuje konéno
elementov.

Za testiranje to¢no dolocenih tipov porazdelitev je dobro poznanih ve¢ postopkov, ki jih
povzame Rice (1995), poleg tega pa se tovrstni testi pojavljajo tudi v novejsih ¢lankih.
Bontemps in Meddahi (2005), El-Bassiouny, Sarhan in Al-Garian (2004) ter Zhang in Wu
(2005) predpostavljajo normalno ali eksponentno porazdelitev. Pri testih za doloCitev
porazdelitve nekateri celo definirajo razli¢ne kriti¢ne vrednosti v odvisnosti od velikosti
vzorca. Za razliko od tega je predlagani test preprost, uporaben za vse vrste porazdelitev.
Uporablja eno zgornjo mejo verjetnosti za poljubno velikost vzorca in je aritmeticno
nezahteven.

V nadaljevanju bomo predstavili test, njegove lastnosti in nac¢ine uporabe. U¢inkovitost testa
preverjamo z uporabo Monte Carlo simulacij. Prou¢imo uéinkovitost testa za preverjanje
zveznosti porazdelitev in za ugotavljanje vrste porazdelitev. Podamo ugotovitve in glavne
sklepe o testu.

1.1.1 Test in njegove lastnosti

Predlagani test je uporaben za proucevanje razli¢nih hipotez, ki jih je mogoce definirati na
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nacin, da se dolo¢i pricakovano Stevilo opazovanj v posameznem frekvencnem razredu.
Tako lahko s testom preverjamo, ali porazdelitev neke mnozice podatkov sledi
porazdelitveni funkciji brez skokov oziroma ali lahko neko mnozico podatkov predstavimo
z doloceno porazdelitveno funkcijo.

V obeh primerih podatke razvrstimo v kon¢no mnogo disjunktnih intervalov. Verjetnost, da
pade eno opazovanje v interval i, ozna¢imo s pi. Sluc¢ajna spremenljivka X; je Stevilo
opazovanj v intervalu i, z X; pa ozna¢imo resni¢no $tevilo opazovanj v intervalu i. N je
Stevilo vseh opazovanj v vzorcu. Testno statistiko definiramo s formulo

X —E(X)
i = Jvar(x)'
Ob predpostavki, da so dogodki neodvisni, je sluCajna spremenljivka X; porazdeljena
binomsko s parametroma (N, p;), torej je
E(X;) =N p;
in
var(X;)) = N-p; - (1 —py).

Verjetnost p; dolo¢imo na osnovi nase ni¢elne hipoteze. V primeru testiranja zveznosti
porazdelitve X; definiramo p; kot neke vrste povprecje sosednjih intervalov. V primeru
testiranja, kako dobro se mnozica podatkov prilega doloceni verjetnostni porazdelitvi, pa
verjetnost p; izpeljemo iz predpostavljene porazdelitve, in sicer v visini verjetnosti, da pri
tej porazdelitvi opazovanje pade v izbrani interval.

Za dolocitev kriti¢nih vrednosti testa uporabimo neenacbo Cebiseva (Grimmet, Stirzaker,
1995):
Zavsako slu¢ajno spremenljivko X s kon¢nim matemati¢nim upanjem p¢ in kon¢no nenic¢elno

variance o2 in poljubno realno §tevilo £ > 0 velja
2

o
P(X —ul =¢) Ss_z'

Torej sta edina potrebna pogoja za uporabo neenacbe Cebiseva, da je
|E(X)| < o
in
var(X) < oo,
kar pa je izpolnjeno pri vsaki porazdelitvi, ki izhaja iz kon¢ne mnozice podatkov.

Torej lahko v primerih, ko uporabljamo finan¢ne in ra¢unovodske podatke, ki jih je vedno
kon¢no mnogo, brez dodatnega preverjanja ustreznosti predpostavk uporabljamo neenacbo
Cebiseva.

Z njeno uporabo se lahko omejimo zgornjo mejo verjetnosti, da test 7; zavzame vrednost k.



var(X;)
P(lzil = k) < P(mil = k) = P (1% = EQX)| = ke Jvar(x) < K2 - var(X)

Tako je zgornja meja verjetnosti, da absolutna vrednost testa preseze dolo¢eno vrednost,
obratno sorazmerna s kvadratom te vrednosti:

1

Absolutne vrednosti testne statistike k in zgornje meje verjetnosti za te vrednosti so
prikazane v tabeli 1.

Tabela 1: Tabela zgornje meje verjetnosti, da testna statistika preseze doloceno vrednost

Absolutna vrednost Zgornja meja
testne statistike verjetnosti
1 1,0000
2 0,2500
3 0,1111
4 0,0625
5 0,0400
6 0,0278
7 0,0204
8 0,0156
9 0,0123
10 0,0100
11 0,0083
12 0,0069
13 0,0059
14 0,0051
15 0,0044
16 0,0039
17 0,0035
18 0,0031
19 0,0028
20 0,0025

Vir: lasten izracun.
Iz zgornje tabele vidimo, da so vrednosti testa za pogosto uporabljene stopnje znacilnosti
naslednje: za stopnjo znacilnosti 10 % je |t| = 3,1623, za stopnjo znalilnosti 5 % znaSa
|t| = 4,4721 in za stopnjo znacilnosti 1 % je |t| = 10.

Omenjeni test ima nekatere specifi¢ne lastnosti, zaradi katerih je e posebej primeren za
proucevanje uravnavanja dobicka z metodo proucevanja nezveznosti v porazdelitvi.
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Lastnost 1: Naj bo X slucajna spremenljivka z |E(X)| < oo in var(X) < o in
nenicelno realno Stevilo a. Za slu¢ajno spremenljivko Z = aX velja

ltz| = |txl.

Dokaz:
Uporabimo lastnosti matemati¢nega upanja in variance (Durret, 1996) in dobimo

aX — E(aX)

Jvar(aX)

_lal- X - ECOl _

lal| - v/ var(X)

X —EX)

Jvar(X)

= |txl.

|tz =

O

Torej se absolutna vrednost testa ne spremeni, ¢e je proucevana sluc¢ajna spremenljivka
pomnoZzena z nenic¢elnim Stevilom. V primeru uporabe testa za proucevanje uravnavanja
dobicka to pomeni, da ima veckratnik poljubnega kazalnika uspesnosti enako testno vrednost
|7| kot osnovni kazalnik uspeSnosti. Torej bi na podlagi zgornje lastnosti sledilo, da testna
vrednost za testiranje zveznosti Cistega dobicka ne bi odstopala od vrednosti za testiranje
zveznosti dobicka pred davki, saj se Cisti dobic¢ek izra¢una kot produkt dobicka pred davki
in nenicelnega Stevila z vrednostjo 1 minus dav¢éna stopnja. Torej je pricakovano, da v
primeru, ko je dobicek pred davki zvezna spremenljivka, je tudi Cisti dobi¢ek zvezna
spremenljivka.

Lastnost 2: Naj bosta X in Y neodvisni slucajni spremenljivki s kon¢nim matemati¢nim

upanjem in kon¢no varianco, a in b pa nenicelni realni Stevili. Potem za slucajno
var(X) var(Y)
var(y)’ var(X)

spremenljivko Z = aX + bY in realno Stevilo ¢ = min{ } velja naslednja

neenakost

la| |b]
72| £ —=Itx| + ——==11vl.
a? + ch? ca? + b2

Dokaz:
Neenakost izpeljemo upostevajo¢ lastnosti matemati¢nega upanja in variance:

aX + bY — E(aX + bY)| _
\/var(aX + bY)

72| =




laX — aE(X)]| 4 |bY — bE(Y)|

- \/var(aX + bY) \/var(aX + bY) -
lal - |X — E(X)| |b| - |Y — E(Y)]

= + <
D Jr e E Dy [

~_ lal-IX - EQ) 4 bl Y -EM)|  _

~ Jvar(X) -Va? + cb?  \Jvar(Y) - Vca? + b2

a2+ cb? ca? +b62

O

Torej je absolutna vrednost testne statistike |t| za nenicelno linearno kombinacijo dveh
neodvisnih sluc¢ajnih sprememnljivk s konénim matemati¢nim upanjem in kon¢no varianco
manjSa ali enaka vsoti bsolutnih vrednosti testnih statistik posameznih slucajnih
spremenljivk, Ki nastopajo v linearni kombinaciji. Dobicek pred davki je razlika dobicka iz
rednega delovanja in rezultata iz financiranja. Ce sta dobi¢ek iz rednega delovanja in rezultat
iz financiranja zvezno porazdeljeni spremenljivki, je pricakovano, da bo tudi dobicek pred
davki zvezno porazdeljena slucajna spremenljivka.

1.1.2 Opis metode

Za proucitev u¢inkovitosti opisanega testa za testiranje nezveznosti porazdelitev mnozice
podatkov ali ujemanje porazdelitve mnozice podatkov z dolo€eno slucajno porazdelitvijo je
uporabljena metoda Monte Carlo simulacij. Generirajo se mnozice psevdonakljuénih Stevil,
ki so porazdeljene enakomerno, eksponentno ali normalno.

Za uporabo testa se vrednosti razporedijo v kon¢no mnogo disjunktnih intervalov. Za izbiro
optimalne $irine frekven¢nega intervala je moznih ve¢ pristopov, ki so natan¢neje opisani v
Scott (1992). Najvecja Sirina intervala sledi iz uporabe Sturgesovega pravila, ki §irino doloc¢a
v skladu z naslednjo formulo
_ Xmax ~ Xmin

57 14logyn
Kjer SO Xpax IN Xpmin najvedja in najmanjSa vrednost mnozice podatkov in n Stevilo
podatkov v dani mnozici. Najmanj$o Sirino intervala da uporaba Freedman-Diaconisove
formule, ki je definirana kot

hep = —2 3IRQ )

Vn

kjer sta IRQ razdalja med tretjim in prvim kvartilom in n stevilo podatkov v dani mnozici.

Pri simulacijahuporabimo oba pristopa k dolo¢anju Sirine intervala. Rezultati testov pri
uporabi Sturgesovega pravila ali Freedman-Diaconisove formule za dolocitev Sirine
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intervala so kvantitativno podobni in kvalitativno enaki, tako da so v nadaljevanju navedeni
samo rezultati, dobljeni z uporabo Freedman-Diaconisove formule, ki pa so zaokrozeni.
Wand (1997) obravnava vpliv izbire Sirine frekvenénega razreda na kakovost informacij,
prikazanih v histogramu, in poudarja, da je treba izbrati primerno S$irino razreda, da podatki
niso preve¢ podrobni (v izredni situaciji diskretni) ali premalo podrobni (v izredni situaciji
en sam razred).

Verjetnost p;, da opazovanje pade v interval i, dolo¢imo na podlagi ni¢elne hipoteze, ki
izhaja iz vrste testa. Za vsak interval izraunamo testno statistiko t;, nato pa za posamezno
simulacijo dolo¢imo maksimalno absolutno vrednost testne statistike po vseh intervalih
7| = miinlril.

Vsak preizkus izvedemo z 200 ponovitvami in petimi razlicnimi velikostmi mnozic
generiranih psevdonaklju¢nih $tevil, in sicer 500, 1000, 5000, 10.000 in 50.000. Za vsako
velikost mnozice generiranih Stevil v posamezni ponovitvi izracunamo maksimum vrednosti
testa po frekvencnih intervalih, nato pa izra¢unamo povprecje 200 ponovitev. Povprecje
maksimuma konvergira s pove¢evanjem $tevila ponovitev in to Stevilo je navedeno za vse
Monte Carlo simulacije. Simulacije izvedemo z algoritmom, implementiranim v Javo, ki ga
najdemo med prilogami.

1.1.3 Testiranje zveznosti

Za testiranje zveznosti definiramo nezveznost v obliki skoka v visini § pri vrednosti a v
porazdelitveni funkciji. Tako ima porazdelitvena funkcija obliko
(

1-9) fp(t)dt ; x<a
F(x) = e

)

X
6+ (1-9) fp(t)dt ;x> a
\ “0

kjer je p(x) gostota porazdelitve, ki ji sledijo generirana psevdonaklju¢na $tevila.
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Porazdelitvena funkcija za normalno porazdelitev s skokom v visini § = 0,2 pri vrednosti
a = 0 je prikazana na sliki 1.

Slika 1: Porazdelitvena funkcija F(x) s skokom v visini 0,2 pri vrednosti

AFX)

\ B

Vir: lasten izracun.

Za testiranje zveznosti porazdelitve je verjetnost, da opazovanje pade v izbrani interval,
definirana kot aritmeti¢no povprecje Stevila opazovanj v dveh sosednjih intervalih
o X1+ X
Pi 2N

kjer so X;_, stevilo opazovanj v intervalu levo od izbranega, X;,, Stevilo opazovanj v
intervalu desno od izbranega in N Stevilo vseh opazovan;.

Tri razliéne porazdelitvene funkcije loceno uporabljimo za generiranje vrednosti p(x) za
simulacije. Skoke generiramo pri a = E (X), saj bi pri katerikoli drugi vrednosti enako visok
skok pomenil relativno $e vecje odstopanje in bi ga bilo kve¢jemu lazje zaznati. Torej je
testiranje skoka pri a = E(X) najstrozji preizkus testa, ali ta primerno zaznava nezveznosti
v porazdelitvi mnozice podatkov. V preizkusu testa uporabimo skoke v visini 0,00 (to je
porazdelitev brez nezveznosti), 0,01, 0,05, 0,10 in 0,20. Torej jih pri generaciji mnozice N
psevdonakljuénih Stevil SN zavzame vrednost a, preostalih (1 — §)N Stevil pa je nakljuéno
generiranih v skladu z izbrano porazdelitvijo.

Nicelna hipoteza, ki jo preizkusamo, je v vseh primerih enaka, in sicer
Ho: Porazdelitvena funkcija je zvezna.

Uporabljena je stopnja znacilnosti testa pri kriti¢ni vrednosti 1 %, kar je enakovredno
uporabi testne vrednosti |7| = 10.

12



Pri uporabi enakomerne porazdelitve U(0,1) generiramo (1 — §)N psevdonaklju¢nih $tevil,
ki so enakomerno porazdeljena na intervalu med 0 in 1, nadaljnjih N S$tevil pa zavzame
vrednost a = 0,5. Pri uporabi eksponentne porazdelitve EXP(1) generiramo (1 — §)N
psevdonakljuc¢nih stevil, ki so eksponentno porazdeljena z A = 1, nadaljnjih N Sstevil pa
zavzame vrednost a = 1. Pri uporabi normalne porazdelitve N(0,1) generiramo (1 — §)N
psevdonaklju¢nih $tevil, ki so normalno porazdeljena z matematicnim upanjem 0 in
standardnim odklonom 1, nadaljnjih 6N §tevil pa zavzame vrednost a = 0. Stevila
razvrstimo v intervale s Sirino h, ki jo dolo¢imo tako, da za vsako od porazdelitev
izraCunamo S§irino intervala po Freedman-Diaconisovi formuli, nato za vse tri porazdelitve
izbremo enaka Sirina razreda pri danem Stevilu podatkov, in sicer v zaokrozeni vrednosti
povprecja vseh treh izracunov.

Tabela 2: Sirine razredov v odvisnosti od §tevila podatkov v mnozici generiranih tvorjenih

Stevil
Stevilo podatkov 500 1000 5000 10.000 | 50.000
Sirina razreda 0,125 0,100 0,060 0,045 0,025

Vir: lasten izracun.

Za vsak interval v skladu z definirano nic¢elno hipotezo in iz nje izhajajoco verjetnostjo p;
izraCunamo testno statistika 7;. Za posamezno generacijo psevdonakljuénih Stevil
izratunamo najvecjo vrednost absolutne vrednosti testnih statistik za posamezne intervale.
Pod enakimi predpostavkami za vsako generacija psevdonakljuc¢nih Stevil in izracune
izvedemo 200 ponovitev. Kot rezultat prikazemo povpreéje dvesto maksimalnih vrednosti
absolutne vrednosti testne statistike z;. Rezultati so za posamezne porazdelitve predstavljeni
v tabelah, ki sledijo.

Tabela 3: Povprecja maksimumov testne vrednosti |t| pri 200 ponovitvah generacije
enakomerne porazdelitve pri razlicnih Stevilih podatkov in razlicnih visinah skoka

Stevilo podatkov
Visina skoka 500 1000 5000 10.000 50.000
0,00 1,9484 2,1585 2,4184 2,5537 2,8815
0,01 2,0786 2,2821 3,3593 4,9189 14,2962
0,05 3,3931 5,1277 14,5292 23,4044 69,7011
0,10 6,5320 10,0302 27,9869 45,7671 135,4148
0,20 11,9737 18,8393 53,1264 86,2768 255,6721

Vir: lasten izracun.

Pri nobeni velikosti vzorca za enakomerno porazdelitev nicelne hipoteze pri stopnji
znacCilnosti 1 % ne zavrnemo v primeru, ko porazdelitev nima skoka, torej ko je § = 0.
Zavrnitev niCelne hipoteze za porazdelitve s skokom je odvisna od velikosti vzorca in
velikosti skoka. Za majhen vzorec s 500 podatki ni¢elno hipotezo zavrnjemo sele pri velikem
skoku z § = 0,20, in ne za manjSe skoke. Pri ve¢jem vzorcu, ki vsebuje 1000 podatkov,
ni¢elno hipotezo zavrnemo ze pri skoku v velikosti § = 0,10. Ucinkovitost testa za
zaznavanje skokov narasca z velikostjo vzorca, tako ni¢elno hipotezo pri vzorcu s 5000
13



podatki zavrnemo ze pri skoku § = 0,05. Za vzorce s 50.000 opazovanji ali ve¢ pa ni¢elno

hipotezo zavrnemo Ze pri skoku z § = 0,01.

Tabela 4: Povprecja maksimumov testne vrednosti |t| pri 200 ponovitvah generacije
eksponentne porazdelitve pri razlicnih stevilih podatkov in razlicnih visinah skoka

Stevilo podatkov
Visina skoka 500 1000 5000 10.000 50.000
0,00 2,9062 2,9471 3,1968 3,1657 3,4543
0,01 2,9027 3,0203 4,7656 7,9760 23,3599
0,05 5,2843 8,4651 23,3840 38,3450 114,5628
0,10 10,4685 16,3054 45,7809 75,1097 223,1757
0,20 19,7660 30,9563 85,6207 141,1279 421,6777

Vir: lasten izracun.

Pri nobeni velikosti vzorca za eksponentno porazdelitev niCelne hipoteze pri stopnji
znacilnosti 1 % ne zavrnemo v primeru, ko porazdelitev nima skoka, torej ko je § = 0.
Zavrnitev nicelne hipoteze za porazdelitve s skokom je odvisna od velikosti vzorca in
velikosti skoka. Za majhen vzorec s 500 podatki ni¢elno hipotezo zavrnemo pri vecjem
skoku z § = 0,10, in ne za manjse skoke. Uc¢inkovitost testa za zaznavanje skokov naras¢a
z velikostjo vzorca, tako nic¢elno hipotezo pri vzorcu s 5000 podatki zavrnemo Ze pri skoku
z § = 0,05. Zavzorce s 50.000 opazovanji ali ve¢ pa nic¢elo hipotezo zavrnjemo ze pri skoku
z6 =0,01.

Tabela 5: Povprecja maksimumov testne vrednosti |t| pri 200 ponovitvah generacije
normalne porazdelitve pri razlicnih stevilih podatkov in razlicnih visinah skoka

Stevilo podatkov
Visina skoka 500 1000 5000 10.000 50.000
0,00 3,3044 3,2525 3,4338 3,6711 3,7812
0,01 3,1539 3,3717 4,9778 7,5896 22,3958
0,05 5,0024 7,9856 22,5269 36,8042 110,1699
0,10 9,8298 15,3370 44,0655 71,7318 213,1910
0,20 18,8540 28,9714 83,1591 134,2012 402,5873

Vir: lasten izracun.

Pri nobeni velikosti vzorca za normalno porazdelitev nic¢elne hipoteze pri stopnji znacilnosti
1 % ne zavrnemo v primeru, ko porazdelitev nima skoka, torej ko je § = 0. Za majhen vzorec
s 500 podatki ni¢elno hipotezo zavrnemo Sele pri velikem skoku z § = 0,20, in ne za manjse
skoke. Pri ve¢jem vzorcu, ki vsebuje 1000 podatkov, ni¢elno hipotezo zavrnjemo pri skoku
v velikosti § = 0,10. Ucinkovitost testa za zaznavanje skokov narasca z velikostjo vzorca,
tako nicelno hipotezo pri vzorcu s 5000 podatki zavrnemo ze pri skoku § = 0,05. Za vzorce
s 50.000 opazovanji ali ve¢ pa ni¢elno hipotezo zavrnemo ze pri skoku z § = 0,01.

S slike 2 je razvidno, da uéinkovitost testa za ustrezno zaznavo skoka v visini 5 % vzorca
nara$¢a s poveCevanjem vzorca. V primeru normalne porazdelitve test zavrne skok v visini
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5 % opazovanj pri velikosti vzorca 2000 ali skok v visini 2,5 % opazovanj pri velikosti
vzorca 5000 pri stopnji znacilnosti 1 %.

Slika 2: Povprecja maksimumov testne vrednosti |t| za skok visine § = 0,05 pri 200
ponovitvah generacije normalne porazdelitve pri razlicnih velikostih vzorca n

alTl

500 10 1500 2000 2500 3000 3500 4000 4500 5000 5500 6000
[ )

n

Vir: lasten izracun.

V primerjavi s testom, uporabljenim v Takeuchi (2004), zgoraj obravnavani test ne
predpostavlja normalne ali kak$ne druge specificne porazdelitve obravnavanih podatkov.
Glede na to, da je ena od metod proucevanja uravnavanja dobic¢ka analiziranje nezveznosti
v porazdelitvah razli¢nih kazalnikov dobikonosnosti, kjer je predpostavka o normalnosti
porazdelitve pogosto premocna, predlagani test zagotavlja robustnejsi pristop za tovrstne
Studije. Tako bo nezveznost z zgoraj obravnavanim testom vedno zaznana tudi s testom,
uporabljenim v Burgstahler in Dichev (1997) oziroma v Takeuchi (2004), medtem ko
nasprotno ne velja nujno, saj predlagani test ne vsebuje predpostavke o normalnosti
porazdelitve obravnavanih podatkov.

1.1.4 Testiranje vrste porazdelitve

Predlagani test t lahko uporabljamo za preizkusanje kakrSnihkoli hipotez, ki jih lahko
definiramo prek dolocitve verjetnosti, da posamezno opazovanje pade v dolocen frekvencni
interval. V nadaljevanju prou¢imo ucinkovitost preizkus testa za doloCanje vrste
porazdelitve v odvisnosti od razli¢nih vrst porazdelitve in velikosti vzorca.

Za preizkus hipoteze o vrsti porazdelitve je uporabljen test na podoben naéin kot pri analizi
ucinkovitosti testa za doloCanje nezveznosti v porazdelitvi. Bistvena razlika je v nacinu,
kako dolo¢imo p;. Pri preizkusu nezveznosti je verjetnost, da neko opazovanje pade v
dolo¢en frekvencni interval, doloCena kot aritmeti¢na sredina Stevila opazovanj v dveh
sosednjih intervalih. Pri preizkusu vrste porazdelitve pa verjetnost p; definiramo kot
verjetnost, da posamezno opazovanje pade v dolocen frekvencni razred pri porazdelitvi, ki
je dolocena v nicelni hipotezi
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Aj+1

pi=f p(x)dx ,

ai

Kjer so a; in a; 4, spodnja in zgornja meja i-tega intervala in je p(x) gostota porazdelitve v
nicelni hipotezi predpostavljene porazdelitve. Za proucitev ucinkovitosti opisanega testa za
testiranje ujemanja porazdelitve mnozice podatkov z doloeno slu¢ajno porazdelitvijo
uporabimo metodo Monte Carlo simulacij. Generiramo mnozice psevdonakljuénih Stevil, ki
so porazdeljene enakomerno, eksponentno ali normalno. Z Monte Carlo metodo generiramo
200 vzorcev psevdonakljucnih Stevil, ki so porazdeljeni enakomerno, eksponentno ali
normalno. Vsak preizkus izvedemo s petimi razli¢nimi velikostmi mnozic generiranih
psevdonakljuénih Stevil, in sicer 500, 1000, 5000, 10.000 in 50.000. Za vsako velikost
mnozice generiranih Stevil v posamezni ponovitvi izracunamo maksimum vrednosti testa po
frekvencnih intervalih, nato pa izracunamo povprecje 200 ponovitev. Povpre¢je maksimuma
konvergira s poveéevanjem Stevila ponovitev in to tevilo je navedeno za vse Monte Carlo
simulacije. Preizkusamo tri razli¢ne nicelne hipoteze glede vrste porazdelitve. Uporabljena
je stopnja znacilnosti testa pri kriticni vrednosti 1 %, kar je enakovredno uporabi testne
vrednosti |7| = 10.

Za preizkus nicelne hipoteze
Ho: Porazdelitev je enakomerna,
za definiranje p; uporabimo naslednjo gostoto porazdelitve:

1 ; 0<<x<1
p(")‘{o ; sicer

Rezultati preizkusa ni¢elne domneve o enakomerni porazdelitve podatkov so prikazani v
spodniji tabeli.

Tabela 6: Povprecja maksimumov testne vrednosti |t| testa enakomerne porazdelitve pri
200 ponovitvah generacije razlicnih porazdelitev pri razlicnih stevilih podatkov

Stevilo podatkov
Vrsta porazdelitve 500 1000 5000 10.000 50.000
UNI (0,1) 1,6295 1,7118 2,0181 2,2047 2,4208
EXP (1) 8,1906 10,1813 17,1483 20,7699 34,2164
N (0,1) 8,4468 10,5335 17,8379 21,6573 35,7025

Vir: lasten izracun.
Pri nobeni velikosti vzorca ne zavrnemo nicelne hipoteze o enakomernosti porazdelitve pri
stopnji znacilnosti 1 % v primeru, ko je generirana porazdelitev v resnici enakomerna. Za
majhen vzorec s 500 podatki ne zavrnemo nicelne hipoteze o enakomernosti porazdelitve
pri stopnji znalilnosti 1 % v primeru, ko je generirana porazdelitev eksponentna ali
normalna. V primeru uporabe stopnje znacilnosti 5 %, Ki ji ustreza kriti¢na vrednost || =
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4,4721, pa bi ni¢elno hipotezo zavrnili v primeru, ko je v resnici generirana porazdelitev
eksponentna ali normalna. Pri vzorcih, ki vsebujejo 1000 podatkov ali ve¢, ni¢elno hipotezo
pri stopnji znacilnosti 1 % ustrezno zavrnemo Vv primeru, ko je v resnici generirana
porazdelitev eksponentna ali normalna. U¢inkovitost testa za doloCanje vrste porazdelitve
narasca z velikostjo vzorca.

Za preizkus nicelne hipoteze
Ho: Porazdelitev je eksponentna,

za definiranje p; uporabimo naslednjo gostoto porazdelitve:

_(e™* ; x=0
p(")‘{o L ox <O

Rezultati preizkusa ni¢elne domneve o eksponentni porazdelitvi podatkov so prikazani v
spodniji tabeli.

Tabela 7. Povprecja maksimumov testne vrednosti |t| testa eksponentne porazdelitve pri
200 ponovitvah generacije razlicnih porazdelitev pri razlicnih Stevilih podatkov

Stevilo podatkov
Vrsta porazdelitve 500 1000 5000 10.000 50.000
UNI (0,1) 8,4686 10,7079 17,3615 22,0770 37,2169
EXP (1) 2,1868 2,3489 2,4543 2,6083 2,7844
N (0,1) 22,7925 26,3648 40,7089 48,0359 76,5372

Vir: lasten izracun.

Pri nobeni velikosti vzorca ne zavrnemo nicelne hipoteze o eksponentni porazdelitvi pri
stopnji znacilnosti 1 % v primeru, ko je generirana porazdelitev v resnici eksponentna. Za
majhen vzorec s 500 podatki ni¢elne hipoteze o eksponentni porazdelitvi pri stopnji
znacilnosti 1 % ne zavrnemo v primeru, ko je generirana porazdelitev enakomerna. V
primeru uporabe stopnje znacilnosti 5 %, Ki ji ustreza kriti¢na vrednost || = 4,4721, pa bi
ni¢elno hipotezo zavrnili v primeru, ko je v resnici generirana porazdelitev enakomerna. Pri
vzorcih, ki vsebujejo 1000 podatkov ali ve¢, ni¢elno hipotezo pri stopnji znaéilnosti 1 %
ustrezno zavrnemo Vv primeru, Ko je v resnici generirana porazdelitev enakomerna. Za vse
velikosti vzorca zavrnemo ni¢elno hipotezo o eksponentni porazdelitvi pri stopnji znacilnosti
1 % v primeru, ko je generirana porazdelitev v resnici normalna. U¢inkovitost testa za
dolocanje vrste porazdelitve naras¢a z velikostjo vzorca.

Za preizkus nicelne hipoteze
Ho: Porazdelitev je normalna,

za definiranje p; uporabimo naslednjo gostoto porazdelitve
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1 x?

p(x) = \/T_ne_ 2.

Rezultati preizkusa ni¢elne domneve 0 normalni porazdelitvi podatkov so prikazani v
spodniji tabeli.

Tabela 8: Povprecja maksimumov testne vrednosti |t| testa normalne porazdelitve pri 200
ponovitvah generacije razlicnih porazdelitev pri razlicnih stevilih podatkov

Stevilo podatkov
Vrsta porazdelitve 500 1000 5000 10.000 50.000
UNI (0,1) 12,6418 16,1354 26,3830 32,8688 55,1542
EXP (1) 8,7329 10,6224 16,8131 20,2839 33,6126
N (0,1) 2,3925 2,5851 2,7125 2,7765 2,9550

Vir: lasten izracun.

Pri nobeni velikosti vzorca ne zavrnemo nic¢elne hipoteze o normalni porazdelitvi pri stopnji
znacilnosti 1 % v primeru, ko je generirana porazdelitev v resnici normalna. Za majhen
vzorec s 500 podatki ni¢elne hipoteze o normalni porazdelitvi pri stopnji znacilnosti 1 % ne
zavrnemo Vv primeru, ko je generirana porazdelitev normalna. V primeru uporabe stopnje
znacdilnosti 5 %, Ki ji ustreza kriti¢na vrednost |7| = 4,4721, pa bi ni¢elno hipotezo zavrnili
v primeru, ko je v resnici generirana porazdelitev eksponentna. Pri vzorcih, ki vsebujejo
1000 podatkov ali ve¢, ni¢elno hipotezo pri stopnji znacilnosti 1 % ustrezno zavrnemo v
primeru, Ko je v resnici generirana porazdelitev eksponentna. Za vse velikosti vzorca ni¢elno
hipotezo 0 normalni porazdelitvi pri stopnji znacilnosti 1 % zavrnemo v primeru, ko je
generirana porazdelitev v resnici enakomerna. Uc¢inkovitost testa za doloCanje vrste
porazdelitve narasca z velikostjo vzorca.

Test se lahko uporabi za preverjanje poljubnega tipa porazdelitve, ne samo za tri
porazdelitve, uporabljene zgoraj. Niti ni nobene zahteve, da bi morale biti porazdelitve
zvezne. Test se lahko uporablja za diskretne in meSane porazdelitve (zvezne z masnimi
toCkami), s tem da se doloci verjetnost, da posamezno opazovanje pade v interval i.

1.1.4 Povzetek analize testa

Predlagani test je preprosta in robustna metoda za testiranje nezveznosti v porazdelitvi
podatkov, ob tem da ne zahteva nobenih predpostavk o porazdelitvi podatkov. Test je ob
primerno definiranih verjetnostih za posamezen interval ucinkovit tudi pri ugotavljanju
porazdelitve pri kon¢nih vzorcih podatkov. Simulacije kazejo na robustnost testa v obeh
primerih.

Pri vzorcih s 1000 ali ve¢ opazovanji s testom ustrezno klasificiramo vrsto porazdelitve pri
stopnji znacilnosti 1 %. U¢inkovitost testiranja nezveznosti je odvisna od velikosti vzorca,
vrste porazdelitve in velikosti skoka. Za vzorce s 5000 ali ve¢ opazovanji S testom ustrezno
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zavrnemo nicelno hipotezo o zveznosti za skoke S 5 % ali ve¢ opazovanji pri stopnji
znacilnosti 1 % pri vseh treh porazdelitvah. Ko velikost vzorca naraste na 10.000 ali ve¢
opazovanj, test zavrne ni¢elno hipotezo o zveznosti pri skoku velikosti 1 % opazovanj pri
stopnji znacilnosti 1 %.

V nasprotju s testi, uporabljenimi pri proucevanju nezveznosti v porazdelitvi dobicka, v
preteklosti predlagani test ne vkljuCuje nobenih predpostavk o porazdelitvi podatkov v
vzorcu in kljub temu omogoca definiranje zgornje meje verjetnosti, da testna statistika
preseze doloc¢eno vrednost.

Predlagani test je uporabljen v nekaterih novejsSih raziskavah uravnavanja dobicka. Prvi¢
smo test predstavili na konferenci European Accounting Association leta 2004 v Pragi pri
analizi podatkov slovenskih podjetij, v Garrod at al. (2006) pa je test natan¢no opisan. Mdorec
(2006) uporabi predlagani test pri analizi uporabe Skodnih rezervacij kot moZnega
mehanizem racunovodskega prirejanja poslovne uspesnosti v slovenskih zavarovalnicah.
Cho (2011) proucuje optimizem pri napovedovanju dobicka japonskih podjetij, kar izhaja iz
izogibanja napovedovanja izgube manjsega dela podjetij v vzorcu. Li (2011) ugotavlja, da
je uravnavanje dobicka izrazitejse pri kitajskih podjetjih kot pri ameriskih. Vecja nagnjenost
poro¢anja dobicka ni¢ pri kitajskih podjetjih je povezana z drZzavnim lastniStvom,
obveznostjo poro¢anja drzavnim strukturam in nahajanjem v manj trzno usmerjenih regijah
Kitajske. Garmaise (2013) analizira ve¢jo nagnjenost ameriskih jemalcev hipotekarnih
posojil k poroc¢anju vrednosti lastnih sredstev nad izbrano mejo v primerjavi s poro¢anjem
vrednosti pod to mejo. Pri teh posojilojemalcih je izkazana tudi vecja verjetnost za nastop
tezav pri odplacevanju posojil.

1.2 Porazdelitev);(

V literaturi se pojavljajo dvomi v ustreznost proucevanja uravnavanja dobicka z uporabo
metode nezveznosti v porazdelitvi kazalnikov dobicka. Durtschi in Easton (2005)
zagovarjata tezo, da nezveznosti v okolici vrednosti ni¢ niso posledica uravnavanja dobicka,
ampak so posledica numeri¢nega vpliva izbire in uporabe deflatorja pri izracunu
proucevanega kazalnika dobickonosnosti. Poleg deflatorja naj bi na nastanek nezveznosti v
porazdelitvi vplivale tudi znacilnosti izbranih podjetij in merila izbora proucevanega vzorca.
Zato bodo v tem poglavju analizirane teoreti¢ne osnove za dolo¢anje porazdelitve koli¢nika
dveh slucajnih spremenljivk.

Rice (1995) obravnava porazdelitve funkcij ve¢ sluc¢ajnih spremenljivk, med drugim tudi
kvocient. Naj bosta X in Y zvezni slucajni spremenljivki s skupno gostoto porazdelitve f in

najbo Z = ; Iz izpeljave gostote porazdelitve f; za slucajno spremenljivko Z ni razvidnega
razloga za nastanek nezveznosti zaradi definicije kvocienta dveh zveznih slucajnih
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spremenljivk. Porazdelitvena funkcija Z je enaka

F,(z) =P(Z<1z)

© Xz

- fo fm foondyds+ [ [ poydyds

—00 XZ

Z integriranjem skupne gostote slucajnih spremenljivk f, ki je zvezna funkcija, po razli¢nih
obmocjih ni razloga za nastanek nezveznosti.

Z uvedbo nove spremenljivke y = xv in zamenjavo vrstnega reda integriranja se izraz
preoblikuje v

0 w z
F;(z) = jjxf(x,xv)dvdx+of _[oxf(x,xv)dvdx

—0 Z
VA [0e]

= j jlxlf(x,xv)dvdx.

—00 —00

Uvedba nove spremenljivke, preoblikovanje izraza in sprememba vrstnega reda integriranja
ne povzro€ijo nastanka nezveznosti.

Ko se dobljeni izraz odvaja po spremenljivki z, Ki nastopa kot zgornja meja zunanjega
integrala, je rezultat gostota porazdelitve slucajne spremenljivke Z

f2(z) = fIXIf(x,xZ)dx,

ki je zvezna funkcija, saj je integral zvezne funkcije.

V primeru, ko sta sluc¢ajni spremenljivki X in Y neodvisni, je f(x,y) = fx(x)fy(y) in se
lahko gostota porazdelitve kvocienta zapiSe kot

f2(2) = leIfX(x)fy(xz)dx.

Rice (1995) obravnava tudi primer, ko sta X in Y neodvisni standardni normalni porazdelitvi.
Potem je porazdelitev kvocienta opisana z gostoto porazdelitve

fz(z) = m

To je standardna Cauchyjeva porazdelitev, ki ima podobno kot normalna obliko zvonca, se
pa od nje razlikuje po debelejSih repih, ki se pocasneje priblizujejo vrednosti 0, kot pri
normalni porazdelitvi.
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Postopek izracuna gostote porazdelitve kvocienta Z ne da razloga, da bi zaradi samega
deljenja dveh zveznih slucajnih spremenljivk prislo do nastanka nezveznosti pri 0. Razlaga
vpliva izra¢una kvocienta na vrednosti je povsem drugacna. V primeru ko ima slucajna
spremenljivka X, s katero se deli, precej$njo verjetnost, da zavzame vrednosti blizu 0,
povzro¢i vecjo verjetnost pojavljanja velikih absolutnih vrednosti rezultatov kvocienta.Tako
kot je v primeru kvocienta dveh standardnih normalnih porazdelitve lastnost Cauchyjeve
porazdelitve, da ima debelejse repe.

Cedilnik, Kosmelj in Blejec (2004) proucujejo lastnosti porazdelitve kvocienta dveh
poljubnih normalnih porazdelitev X~N(uy,0x) in Y~N(uy,oy) s korelacijskim
koeficientom Cor(X,Y) = p. V primeru, ko sta uy = uy = 0, je kvocient Cauchyjeva
porazdelitev. Za kvocient normalnih porazdelitev z neni¢elnim matemati¢nim upanjem,
razli¢nim od 0, pa je gostota porazdelitve sestavljena iz dveh dejavnikov, en je Cauchyjeva
porazdelitev, drugi pa zelo zapletena funkcija. Porazdelitev ima tako kot Cauchyjeva debele
repe in njeno matemati¢no upanje ne obstaja.

Cedilnik, Kosmelj in Blejec (2006) obravnavajo pogoje za slucajne porazdelitve X in 'Y, pri
katerih obstajajo momenti porazdelitve Z = g Za obstoj momentov je klju¢no obnasanje

spremenljivke X za vrednosti v okolici 0. V primeru, ko je X normalna porazdelitev, noben
od momentov ne obstaja.

Iz analize obnaSanja porazdelitve kvocientov dveh zveznih slucajnih spremenljivk ni
razvidnega razloga, da bi zaradi deljenja priSlo do nastanka nezveznosti v okolici tocke 0. Je
pa v nekaterih primerih posledica deljenja z vrednostmi blizu 0 neobstoj momentov
kvocientne porazdelitve.

McLeay (1997) obravnava razlicne moznosti kvocientnih porazdelitev, ki se pojavljajo pri
finan¢nih kazalnikih. Finan¢ne podatke razdeli v dve skupini:

e Sumarne postavke, ki so vedno seStevek pozitivnih vrednosti, oznaci z ). Te so
navzdol omejene z O in navzgor neomejene. Za njih predpostavlja lognormalno
porazdelitev.

e Neto postavke, ki so razlika sumarnih postavk, oznaci z A. Te so navzgor in navzdol
neomejene. Za njih predpostavlja normalno porazdelitev.

Pri tako razvrScenih finan¢nih podatkih se pojavljajo tri skupine finan¢nih kazalnikov:

e V primeru, ko je finan¢ni kazalnik koli¢nik dveh sumarnih postavk, je ob
predpostavki, da sta finan¢na podatka porazdeljena lognormalno, tudi koli¢nik
porazdeljen lognormalno.

e V primeru, ko je finan¢ni kazalnik koli¢nik neto postavke in sumarne postavke, je ob

predostavki, da je neto postavka porazdeljena normalno, sumarna postavka pa
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lognormalno, koli¢nik porazdeljen po t-porazdelitvi.

e V primeru, ko je finan¢ni kazalnik koli¢nik dveh neto postavk, pa ob predpostavki
normalne porazdelitve finan¢nih podatkov, koli¢nik sledi Cauchyjevi porazdelitvi.

V doktoratu uporabljamo koli¢nike razli¢nih poslovnih izidov ulomljeno s celotnimi
sredstvi, poslovnimi prihodki ali ¢istimi prihodki od prodaje. Glede na razdelitev kazalnikov
v McLeay (1997), uporabljamo neto postavko ulomljeno s sumarno postavko. Tovrsten
kazalnik naj bi v vseh primerih sledil t-porazdelitvi. McLeay (1986) obravnava razli¢ne t-
porazdelitve, ki se najboljSe prilegajo posameznim finan¢nim kazalnikom. Skupna lastnost
vseh t-porazdelitev je simetri¢nost, ne glede na to, kak$ne stopinje prostosti uporabimo.

Tabela 9: Lastnosti financnih kazalnikov za slovenska, avstrijska in britanska podjetja za

leto 2014
Kolié¢nik Aritmeti¢na
aritmeti¢nih sredina Asimetri¢nost
sredin koli¢nika
Slovenija
Poslovni izid iz poslovanja
. . . 0,0318 -0,2576 -130,51
umerjen s celotnimi sredstvi
Poslovni izid iz poslovanja
. Lo . 0,0355 -6,6155 -223,31
umerjen s poslovnimi prihodki
Celotni poslovni izid umerjen
. . 0,0179 -0,3112 -145,32
s celotnimi sredstvi
Celotni poslovni izid umerjen
o . 0,0200 -210,7951 -223,61
s poslovnimi prihodki
Cisti poslovni izid umerjen s
. . 0,0133 -0,3257 -149,07
celotnimi sredstvi
Cisti poslovni izid umerjen s
o . 0,0149 -211,8442 -223,61
poslovnimi prihodki
Avstrija
Poslovni izid iz poslovanja
. i . 0,0390 0,0517 -2,89
umerjen s celotnimi sredstvi
Poslovni izid iz poslovanja
. L . 0,0399 -4,4482 -52,95
umerjen s poslovnimi prihodki
Celotni poslovni izid umerjen
i . 0,0483 0,0555 -3,30
s celotnimi sredstvi
Celotni poslovni izid umerjen
S . 0,0495 -3,5473 -46,54
s poslovnimi prihodki
Cisti poslovni izid umerjen s
. . 0,0400 0,0493 25,12
celotnimi sredstvi
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Koli¢nik Aritmeti¢na
aritmeti¢nih sredina Asimetri¢nost
sredin koli¢nika
Cisti poslovni izid umerjen s
o . 0,0410 -3,5745 -46,53
poslovnimi prihodki
Velika Britanija
Poslovni izid iz poslovanja
. . . 0,0352 49,4855 113,73
umerjen s celotnimi sredstvi
Poslovni izid iz poslovanja
. Lo . 0,0678 -5,5784 -170,95
umerjen s poslovnimi prihodki
Celotni poslovni izid umerjen
. . 0,0317 93,0017 284,20
s celotnimi sredstvi
Celotni poslovni izid umerjen
o . 0,0678 20,4218 208,65
s poslovnimi prihodki
Cisti poslovni izid umerjen s
. . 0,0272 88,4023 283,12
celotnimi sredstvi
Cisti poslovni izid umerjen s
o . 0,0583 20,3786 211,48
poslovnimi prihodki

Vir: baza Ajpes;baza Amadeus; lasten izracun.

Na podlagi vrednosti v zgornji tabeli sklepamo, da finan¢na podatka, ki ju uporabimo za
izracun kazalnika, nista neodvisna, saj je v vseh primerih razlika med vrednostjo aritmeti¢ne
sredine koli¢nika in koli¢énikom aritmeticnih sredin. Porazdelitev vseh kazalnikov je
asimetri¢na, iz ¢esar sklepamo, da se pri nobenem od kazalnikov porazdelitev ne ujema s t-
porazdelitvijo.

1.3 Regresijski model z avtoregresijskim ¢lenom

Za proucevanje Casovne vzdrznosti dobicka se uporabljajo razli¢ni pristopi, kot so:
e prehodna matrika med razredi podjetij;
e avroregresija;
e korelacijski koeficient.

Mueller (1977) analizira podatke ameriskih podjetij s pomocjo prehodne matrike med
osmimi razredi podjetij, ki jih definira na podlagi celotnega poslovnega izida umerjenega s
celotnimi sredstvi. Preizkusa hipotezo, da se umerjeni poslovni izidi priblizujejo panoznemu

ey

izidim po 20 letih Se vedno v najvi§jem razredu z verjetnostjo 0,38, zavrne hipotezo o
23



priblizevanju panoZznemu povprecju in potrdi obstoj casovne vzdrznosti dobicka.

Badr in Kwan (1996) s pomoc¢jo avtoregresije primerjata napovedovanje poslovnega izida
in napovedovanje denarnega toka s pomoc¢jo velikosti, ravni zalog, kapitalske intenzivnosti,
konkurenénosti v panogi in trajnosti proizvodov. Z uporabljenimi spremenljivkami bolje
pojasnita denarne tokove kot pa poslovne izide, saj je pri pojasnjevanju denarnih tokov vpliv
vseh uporabljenih spremenljivk statisticno znacilen, pri pojasnjevanju poslovnega izida pa
le velikost podjetja in trajnost proizvodov. Na podlagi tega sklepata, da na poslovni izid
poleg ekonomskih faktorjev vpliva tudi izbira racunovodske metode. Avtokorelacijski
koeficient je visji pri poslovnem izidu kot pri denarnem toku.

Green (1999) na podatkih britanskih podjetij z avtoregresijo analizira casovno vzdrznost
poslovnega izida, pri Cemer loCeno obravnava vpliv denarnih tokov in nedenarnih
komponent poslovnega izida, kot so amortizacija in spremembe obratnega kapitala brez
denarja. V razli¢nih modelih uporablja kot pojasnjevalno spremenjivko tako vrednosti kot
spremembe posameznih faktorjev. V primeru podjetij, pri katerij je nizka korelacija med
poslovnim izidom in denarnim tokom, ugotavlja vec¢jo pojasnjevalno mo¢ denarnega toka.

Richardson, Sloan, Soliman in Tuna (2005) dopolnijo nabor nedenarnih komponent z
vplivom na poslovni izid s spremembami neto vrednosti dolgoro¢nih osnovnih sredstev in
spremembami neto vrednosti finan¢nih sredstev. Ugotavljajo, da manj zanesljivi podatki
povzro€ajo dodatne tezave pri njihovi pripoznavi v racunovodskih izkazih in zniZujejo
¢asovno vzdrznost poslovnega izida.

Hui, Nelson in Yeung (2016) na podatkih ameriskih podjetij s pomo¢jo regresije analizirajo
katere spremenljivke imajo najvecjo ¢asovno vzdrznost. Ugotavljajo, da imajo najvecjo
¢asovno vzdrznost panozni denarni tokovi, najmanjSo pa za podjetja znacilne nedenarne
komponente poslovnega izida, kjer obravnavajo amprtizacijo in spremembo vrednosti
obranega kapitala brez denarja. Panagiotis in Papanastapoulos (2016) na podatkih britanskih
podjetij s pomocjo Korelacijskih koeficientov in regresije ugotavljata vecjo Casovno
vzdrznost denarnih tokov.

V ekonometri¢ni analizi S ¢asovnimi serijami podatkov se uporablja avtoregresijski model v
primeru, ko model za pojasnjevalne spremenljivke uporablja ne samo vrednosti iz istega
casovnega obdobja, ampak tudi vrednosti iz preteklin obdobij (Gujarati, 2003). Taksen
model lahko zapiSemo z enacbo

Yt = O(Yt_l + ﬁXt + g,

Kjer je Y; proucevana odvisna spremenljivka v obdobju t in X; pojasnjevalna spremenljivka
za isto obdobje. Z vkljucitvijo Y;_; v model pa upostevamo kot pojasnjevalno spremenljivko
tudi Y za preteklo obdobje.

V doktorski disertaciji bomo v avtoregresijskem modelu kot odvisno spremenljivko
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uporabljali poslovni izid iz poslovanja, celotni poslovni izid in cisti poslovni izid. Kot
pojashjevalno spremenljivko pa bomo vkljucili celotna sredstva.

Pri posameznem modelu bomo s t-testom testirali ni¢elno hipotezo, da je posamezen
regresijski koeficient enak 0. Pri tem bomo uporabili stopnjo znacilnosti 1 %, da zavrnemo
ali ne zavrnemo nicelne hipoteze.

Pri vsakem od modelov bomo s F-testom testirali ni¢elno hipotezo, da so vsi regresijski
koeficienti hkrati enaki 0. Pri tem bomo uporabili stopnjo znacilnosti 1 %, da zavrnemo ali
ne zavrnemo nicelne hipoteze.

Za posamezen model bomo navedli tudi korelacijski in determinacijski koeficient.
Determinacijski koeficient doloci, kolikSen delez variabilnosti odvisne spremenljivke je
pojashjen z modelom.
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2. NEZVEZNOST V RA(?UNOVODSKI H PODATKIH IN
URAVNAVANJE DOBICKA

V doktorski disertaciji obravnavamo metodo testiranja zveznosti porazdelitve razli¢nih
kazalnikov uspeSnosti podjetij kot metodo za dokazovanje uravnavanja poslovnega izida.
Razlogi, zakaj poslovodstva druzb Zelijo uravnavati dobicek, so pri razli¢nih podjetjih in
razli¢nih okoljih zelo raznoliki. V tem poglavju bomo povzeli razli¢ne teorije uravnavanja
dobicka in razloge zanj, vendar pa se na obravnavanih vzorcih ne bomo ukvarjali z razlogi
za pojav uravnavanja dobicka, saj je namen disertacije razvoj metodologije za ugotavljanje
uravnavanja poslovnega izida.

Uravnavanje dobicka je vprasanje, ki je povezano S pozitivno in normativno racunovodsko
teorijo. V primeru predpostavke, da so racunovodska pravila enoli¢no dolo¢ena in
raéunovodski standardi ne omogocajo izbire pri raunovodskem evidentiranju, kot zagovarja
normativna racunovodska teorija, tudi ni mogoce obravnavati uravnavanja dobicka. V
primeru pozitivne racunovodske teorije (Scott, 2003), ki dopusca vpliv na ra¢unovodske
izkaze prek moznosti izbire metode za raCunovodsko evidentiranje in obravnavanje, pa je
uravnavanje dobi¢ka do dolofene mere dopusceno prek izbire razli¢nih racunovodskih
metod. Pri pozitivni raunovodski teoriji se pogosto obravnavajo trije razlogi za uravnavanje
dobicka: politika nagrajevanja, omejitve v posojilnih pogodbah in politi¢ni stroski.

Fields, Lys in Vincent (2001) zagovarjajo tezo, da je izbira ra¢unovodske metode
prepovedana oblika uravnavanja dobicka, pri ¢emer omejitev utemeljujejo s teorijo
politi¢nega stroska. Hipoteza politi¢nega stroska, kot jo obravnavata Watts in Zimmerman
(1986), trdi, da v primeru, ko imajo poslovodstva druzb moznost vplivati na prenos
premoZzenja, bodo izbrali raCunovodsko metodo, ki bo zmanjsala pricakovano vrednost
prenosa. Cahan (1992) ugotavlja, da lahko poslovodstva vplivajo na pri¢akovano vrednost
prenosa prek velikosti prenosa, verjetnosti prenosa ali prek obojega.

Poslovodstva druzb izvajajo tovrstne aktivnosti, da si zagotovijo lastne koristi ali da delujejo
kot agenti pri prenosu vrednosti med razliénimi delezniki, kot ugotavlja Roychowdhury
(2006). Pomemben deleznik je tudi drzava prek zakonskih zahtev za placilo davka od
dohodkov pravnih oseb. Healy in Wahlen (1999) ugotavljata, da poslovodstva druzb
uporabljajo uravnavanje dobicka samo v primerih, ko predvidevajo, da delezniki, na katere
ima uravnavanje dobi¢ka vpliv, ne bodo problematizirali uporabljenih metod uravnavanja
dobicka ali jih s svojimi ukrepi izni€ili. To ima lahko dva vzroka. Eden je, da delezniki ne
zaznavajo uravnavanja dobicka, drugi pa, da je lahko stroskovno neupraviceno, da bi izni¢ili
ukrepe uravnavanja dobicka.

Teznje poslovodstva druzb po maksimiranju lastnih koristi so nadzorovane in omejene prek
agentskih odnosov. Burgstahler in Dichev (1997) tako na primer ugotavljata, da
poslovodstva uravnavajo dobicek, da se izognejo prikazovanju izgub in zmanj$anj dobickov,
da ohranijo zaupanje lastnikov, ter si s tem izboljSajo polozaj in prihodke. Uravnavanje
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dobicka je uporabljeno za doseganje ali preseganje zastavljenih planov (Degeorge et al.,
1999).

Uravnavanje dobi¢ka v javnih in zasebnih druzbah se lahko razlikuje. Pomemben vpliv na
pojav in nacin uravnavanja dobicka imajo tudi institucionalni dejavniki (Burgstahler, Hail
in Leuz, 2006; Coppens in Peek, 2005).

Javna podjetja za uravnavanje dobicka uporabljajo v veéjem delu strateske odloCitve o
dejanskih ekonomskih dogodkih, kot da bi se omejevali samo na moznost izbire glede
¢asovnih razmejitev (Roychowdhury, 2006).

Dejansko uravnavanje dobicka je torej rezultat Stevilnih pobud na podlagi razlicnih
agentskih odnosov in intencionalnih lastnosti, pri ¢emer je posamezne vzvode pogosto tezko
osamiti (Shackleford in Shevlin, 2001).

V zasebnih druzbah sta upravljanje in lastniStvo praviloma tesneje povezani. Zato je precej
bolj verjetno, da je uravnavanje dobi¢ka motivirano z maksimiranjem vrednosti, in ne z
oportunisti¢énimi lastnimi koristmi poslovodstva druzbe (Fields et al., 2001). V skrajnem
primeru, ko je lastnik hkrati tudi poslovodja druzbe, je oportunisti¢no ravnanje neracionalno,
saj bi sprememba vrednosti druzbe pomenila hkrati tudi spremembo osebnega premoZzenja
lastnika. Torej bi oportunisti¢na korist poslovodje hkrati pomenila izgubo lastnika, ki je ista
oseba.

Minimiziranje sedanje vrednosti placila davka od dohodkov pravnih oseb ima pomemben
vpliv na vrednost druzbe v zasebni lasti. Garrod et al. (2007) trdimo, da bo druzba prenaSala
placilo davka v prihodnost z izbranimi racunovodskimi metodami. Vendar pa lahko prevec
agresivno uravnavanje dobiCka pritegne pozornost regulatornih organov in privede do
davéne inSpekcije. V primeru davéne inSpekcije so ucinki uravnavanja dobicka izniCeni,
hkrati pa lahko nastanejo nezanemarljivi stroski davéne inSpekcije. MoZnost vecjih prenosov
premozenja kot posledica veéjega uravnavanja dobic¢ka je omejena z veCanjem Verjetnosti
davéne inspekcije. Ekonomske pobude za uravnavanje dobi¢ka SO torej omejene s
politi¢nimi stroski.
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3. PRIMERJAVA PORAZDELITEV RACUNOVODSKIH
KAZALNIKOV

V tem poglavju razviti statisti¢ni test iz poglavja 1.1. uporabimo za empiri¢no analizo
racunovodskih podatkov domacih in tujih podjetij. Pri tem za slovenska podjetja uporabimo
podatke iz baze Ajpes, za tuja podjetja pa podatke iz baze Amadeus. Uporabimo zadnje
razpolozljive podatke, torej podatke za leto 2014.

Za analizo smo poleg slovenskih podatkov izbrali Se avstrijske in britanske podatke. Pri tem
smo upostevali razpoloZljivost podatkov in dejstvo, da smo tako izbrali tri drzave, ki so
¢lanice Evropske unije in imajo velik del regulative usklajen, po drugi strani pa so si med
seboj zelo razlicne tako glede gospodarskih razmer v zadnjih letih kot tudi glede
zgodovinskega razvoja. Te razlike, katerih podrobna analiza presega okvir te naloge, bi po
nasih predvidevanjih lahko vplivale tudi na razlicno nagnjenost k uravnavanju dobicka.

V poglavjih od 3.1. do 3.3. analiziramo naslednjo hipotezo:

HI1: Kazalniki uspeSnosti poslovanja podjetij, na katere ima podjetje vecji vpliv s
sprejemanjem odlocitev, imajo ve¢jo verjetnost prirejanja.

Pri prvi hipotezi Zelimo pokazati, da je verjetnost, da se pojavi nezveznost v frekvenéni
porazdelitvi poslovnega izida iz poslovanja, manjsa kot verjetnost, da se pojavi nezveznost
v frekvenéni porazdelitvi celotnega poslovnega izida, ta pa je manjsa kot verjetnost, da se
pojavi nezveznost v porazdelitvi Cistega poslovnega izida. Kategoriji, ki predstavlja moZnost
za uravnavanje dobicka pri celotnem poslovnem izidu, sta finan¢ni prihodki in odhodki iz
prevrednotenja finan¢nih nalozb. Pri ¢istem poslovnem izidu pa predstavljajo moznost za
uravnavanje dobicka uveljavljanje ali neuveljavljanje davénih olajSav in odlocitve o prenosu
davénih izgub iz preteklih let. Ob tem seveda ne izkljuujemo moZnosti za uravnavanje
dobicka Ze na ravni poslovnega izida iz poslovanja, saj je lahko uravnavanje dobicka
izvedeno Ze s sprejemanjem strateskih odlocitev o resni¢nih ekonomskih dogodkih in prek
kategorije drugi prihodki in odhodki.

Pri vsakem vzorcu podatkov analiziramo osnovne opisne statistike. Na podlagi teh
definiramo Sirino intervala za analizo histogramov. Pri tem upoStevamo Stevilo opazovanj,
razpon podatkov in razlicne nacine dolocanja Sirine intervala. Izbrano Sirino intervalov
primerjamo tudi s Sirinami intervalov v poglavju 1.

Za domace in tuje podatke opravimo test zveznosti porazdelitve. Nicelna hipoteza, ki jo
preizkuSamo, je

Ho: Porazdelitvena funkcija je zvezna.

Za testiranje zveznosti porazdelitve je verjetnost, da opazovanje pade v izbrani interval,
definirana kot aritmeti¢no povprecje Stevila opazovanj v dveh sosednjih intervalih
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X+ X

pi oN )

kjer so X;_, Stevilo opazovanj v intervalu levo od izbranega, X;,; Stevilo opazovanj v
intervalu desno od izbranega in N $tevilo vseh opazovan;.

Za vsak interval izra¢unamo testno statistiko

B (it ¢
o Jvar(X;) .

Uporabimo stopnjo znacdilnosti testa 1 %, kar je enakovredno uporabi kriticne vrednosti
testne statistike 10.

Za slovenske podatke opravimo tudi test ujemanja porazdelitev dveh kazalnikov. V tem
primeru je ni¢elna hipoteza, ki jo preizkusamo, enaka

Ho: Porazdelitvena funkcija kazalnika B je enaka porazdelitveni funkciji kazalnika A.

Za testiranje ujemanja porazdelitve je verjetnost, da posamezna vrednost kazalnika pade v
izbrani interval, definirana na podlagi porazdelitvene funkcije kazalnika A, in sicer

pl - N’

kjer sta X; stevilo opazovanj v izbranem intervalu za podatke o kazalniku A in N stevilo vseh
opazovanj.

Test ujemanja porazdelitev opravimo za nestandardizirane kazalnike in za standardizirane
kazalnike, s ¢imer izlo¢imo vpliv niCelnega in prvega momenta na razlikovanje
porazdelitvenih funkcij. V primeru, da se razlikujeta porazdelitvi standardiziranih podatkov,
je to posledica vpliva drugega in vi§jih momentov.

3.1 Nezveznost v podatkih slovenskih podjetij

Za analizo uporabimo podatke iz baze Ajpes slovenskih gospodarskih druzb za leti 2013 in
2014. V analizo porazdelitev rac¢unovodskih podatkov vklju¢imo vsa podjetja, za katera
obstajajo v letu 2014 podatki za naslednje kategorije:

e celotna sredstva,

e poslovni prihodki,

e cisti prihodki od prodaje,

e poslovni izid iz poslovanja,
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celotni poslovni izid in

Cisti poslovni izid.

Pri uporabljenem izrazju izhajamo iz kategorij, kot jih definirajo Slovenski racunovodski
standardi 2006, in sicer SRS 19 — Vrste poslovnega izida in denarnega izida (2006), to je
veljaven raCunovodski standard v letih 2013 in 2014, na podlagi katerega so tudi
poimenovane kategorije v bazi Ajpes. SRS 19 doloc¢a naslednje kategorije poslovnega izida:

Poslovni izid (dobicek ali izguba) iz prodaje je razlika med prihodki od prodaje in
odhodki za prodajo.

Poslovni izid (dobicek ali izguba) iz celotnega poslovanja je razlika med poslovnimi
prihodki in poslovnimi odhodki; od poslovnega izida iz prodaje se razlikuje za
preostale poslovne prihodke in poslovne odhodke, med katerimi so tudi
prevrednotovalni poslovni prihodki in prevrednotovalni poslovni odhodki.

Poslovni izid (dobicek ali izguba) iz rednega delovanja je razlika med sestevkom
poslovnih prihodkov in finan¢nih prihodkov ter seStevkom poslovnih odhodkov in
finan¢nih odhodkov.

Celotni poslovni izid (celotni dobicek ali celotna izguba) je razlika med seStevkom
vseh prihodkov in sestevkom vseh odhodkov.

Cisti poslovni izid (isti dobicek ali ¢ista izguba) je razlika med celotnim poslovnim
izidom, obracunanim davkom iz dobicka kot delezem drzave v njem in odlozenimi
davki. To je poslovni izid, s katerim je mogoce razpolagati po odbitku obra¢unanega
davka ter po pribitku oziroma odbitku za obracunane odlozene davke.

Pri analizi uporabljamo poslovni izid iz celotnega poslovanja (ki ga skrajSano poimenujemo

poslovi izid iz poslovanja), celotni poslovni izid in €isti poslovni izid.

Da zagotovimo, da gre za podjetja, ki v resnici poslujejo, in da izlo¢imo podjetja, za katera
je leto 2014 prvo leto poslovanja, poleg obstoja navedenih podatkov zahtevamo Se
pozitivnost naslednjih kategorij:

celotna sredstva v letu 2014,
celotna sredstva v letu 2013,
poslovni prihodki v letu 2014 in

¢isti prihodki od prodaje v letu 2014.

Tako izbran vzorec vsebuje 50.003 slovenskih gospodarskih druzb.

Pri analizi prikazemo porazdelitve in vrednosti testa za poslovni izid iz poslovanja, celotni
poslovni izid in ¢isti poslovni izid, ki jih bomo umerili s celotnimi sredstvi, poslovnimi

prihodki ali ¢istimi prihodki od prodaje. Sirina intervala je dolo¢ena na nacin, da preverimo

njeno vrednost upostevajoc razlicne formule za posamezen kazalnik. Potem za porazdelitev,
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v kateri prou¢ujemo en kazalnik dobiCka, umerjen z razlicnimi ra¢unovodskimi
kategorijami, dolo¢imo enak interval. Za izracune frekvenénih razredov in vrednosti testa
uporabimo vse vrednosti. Za boljSo preglednost porazdelitve okrog vrednosti 0 pa na grafih
prikazujemo le vrednosti med —0,25 in 0,25, pri ¢emer pa pri nobenem prikazu ne izpustimo
ve¢ kot 10 % najman;jsih ali ve¢ kot 10 % najvecjih vrednosti.

V nadaljevanju prikazujemo osnovne opisne statistike uporabljenih racunovodskih kategorij.

Tabela 10: Opisne statistike poslovnega izida iz poslovanja, celotnega poslovnega izida in
cistega poslovnega izida za slovenska podjetja v letu 2014 (T EUR)

Poslovni izid iz

Celotni poslovni

Cisti poslovni

poslovanja izid izid
Stevilo 50.003 50.003 50.003
Aritmeti¢na sredina 55 31 23
Mediana 2 2 2
Standardni odklon 1736 2131 2071
Standardna napaka 8 10 9
Koeficient sploSc¢enosti 10.316 8917 9843
Koeficient asimetrije 51,17 -58,37 —67,53
Razpon 409.919 416.400 408.034
NajmanjSa vrednost -169.755 -262.368 —-263.648
Najvedja vrednost 240.164 154.033 144.385

Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Iz opisnih statistik poslovnih izidov je razvidno, da so najve¢je mere variabilnosti pri
celotnem poslovnem izidu v primerjavi z drugima dvema kategorijama. Porazdelitev
poslovnega izida iz poslovanja je v desno, porazdelitvi celotnega poslovnega izida in Cistega
poslovnega izida pa v levo, pri Cemer je asimetri¢nost najvecja pri ¢istem poslovnem izidu.

Vse tri porazdelitve so splosCene, in sicer ima ¢isti poslovni izid najveéji koeficient

sploS¢enosti.

Tabela 11: Opisne statistike celotnih sredstev, poslovnih prihodkov in cistih prihodkov iz
prodaje za slovenska podjetja v letu 2014 (T EUR)

Poslovni Cisti prihodki iz
Celotna sredstva prihodki prodaje

Stevilo 50.003 50.003 50.003
Aritmeti¢na sredina 1729 1548 1522
Mediana 106 104 102
Standardni odklon 32.718 22.789 22.624
Standardna napaka 146 102 101
Koeficient sploS¢enosti 17.229 9723 9907
Koeficient asimetrije 112,08 81,74 82,56
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Poslovni Cisti prihodki iz

Celotna sredstva prihodki prodaje
Razpon 5.556.644 3.287.035 3.281.032
Najmanj$a vrednost 0,002 0,001 0,001
Najvecja vrednost 5.556.644 3.287.035 3.281.032

Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Vrednosti opisnih statistik za vse tri kategorije, ki jih uporabljamo za umerjanje poslovnega
izida, se kvalitativno skoraj ne razlikujejo. Najvecjo variabilnost imajo celotna sredstva. Vse
tri porazdelitve so asimetricne v desno in splosCene. Najvecje vrednosti koeficienta
splos¢enosti in koeficienta asimetrije ima porazdelitev celotnih sredstev. Na podlagi opisnih
statistik kategorij, ki jih uporabljamo za umerjanje, ne pri¢akujemo vecjih razlik v
porazdelitvi umerjenih kategorij poslovnega izida, Se posebej ne med primeroma, ko za
umerjanje uporabimo poslovne prihodke ali ¢iste prihodke iz prodaje.

Slika 3. Frekvencna porazdelitev poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s celotnimi
sredstvi, za slovenska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.
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Pri frekven¢ni porazdelitvi poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s celotnimi sredstvi,
je najvisja frekvenca dosezena v razredu tik nad vrednostjo ni¢, pri ¢emer je vrednost 0
vkljuéena v ta razred. Frekvencni razred [0,000, 0,005), torej razred z umerjenim poslovnim
izidom, enakim ni¢ ali malo pozitivnim, smatramo za ciljno obmoc¢je podjetij, ki uravnavajo
dobicek. V Garrod et al. (2007) pokazemo, da se v to obmocje od izracuna poslovnega izida
iz poslovanja do Cistega poslovnega izida premikajo podjetja iz leve in desne smeri. Torej
podjetja z majhnim negativnim umerjenim poslovnim izidom iz poslovanja izbirajo
odlocitve, da je umerjen Cisti dobic¢ek enak ni¢ ali pozitiven, podjetja s pozitivnim umerjenim
poslovnim izidom iz poslovanja pa tega s svojimi odloCitvami znizujejo, vendar ne toliko,
da bi imela ¢isto izgubo. V prikazanem grafu smo ta razred tudi prikazali z druga¢nim
vzorcem, saj pricakujemo, da bo ravno v tem razredu prisSlo do najvecjega odstopanja od
zveznosti porazdelitve.
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Za testiranje nezveznosti smo uporabili testno statistiko 7. Njene vrednosti za porazdelitev
poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s celotnimi sredstvi, so prikazane na grafu, ki
izhaja iz zgornje frekven¢ne porazdelitve proucevanega kazalnika.

Slika 4: Vrednosti testne statistike T porazdelitve poslovnega izida iz poslovanja,
umerjenega s celotnimi sredstvi pri testiranju zveznosti, za slovenska podjetja v letu 2014

Vrednost testa
L

(=]

[
Ln

=10

-15
-0.25 020 -0.15 -0.10 -0,05 0,00 0,05 0,10 0.15 0,20 0,25
Razred

Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Testna statistika doseZe najve¢jo vrednost na intervalu [0,000, 0,005), in sicer 20,77, kar
presega kriticno vrednost testa pri izbrani stopnji znacilnosti 1 %. Tako da v primeru
porazdelitve poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s celotnimi sredstvi, zavrnemo
ni¢elno hipotezo o zveznosti porazdelitve in sprejmemo alternativno hipotezo, da ima
porazdelitev nezveznost. Testna statistika doseze najmanjSo vrednost na intervalu
[—0,005, 0,000), in sicer —9,52, kar ne presega kriti¢ne vrednosti testa pri izbrani stopnji

znacilnosti 1 %.
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Slika 5. Frekvencna porazdelitev celotnega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi
sredstvi, za slovenska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Pri frekvenéni porazdelitvi celotnega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi, je
najvisja frekvenca ponovno dosezena v razredu [0,000,0,005). V tem razredu je 4404
opazovanj, kar je ve¢ kot pri umerjenem poslovnem izidu iz poslovanja, kjer jih je bilo v
istem frekven¢nem razredu 2486. S testom nezveznosti bomo preverili, ali je ta skok
tolikSen, da lahko pri izbrani stopnji znacilnosti zavrnemo nic¢elno hipotezo o zveznosti
porazdelitve.

Slika 6: Vrednosti testne statistike T porazdelitve celotnega poslovnega izida, umerjenega
s celotnimi sredstvi pri testiranju zveznosti, za slovenska podjetja v letu 2014

, , Vrednost testa
= [¥5] (2] — — (3] 5] P L (=)
(=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=]

-0.25 020 -0.15 -0.10 -0,05 0,00 0,05 0,10 0.15 0,20 0,25
Razred

Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Vrednosti testne statistike t za porazdelitev celotnega poslovnega izida, umerjenega s
celotnimi sredstvi, smo prikazali na grafu, ki izhaja iz zgornje frekvencne porazdelitve
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proucevanega kazalnika. Testna statistika doseze najvecjo vrednost na intervalu
[0,000, 0,005), in sicer 56,30, kar presega kriticno vrednost testa pri izbrani stopnji
znacilnosti 1 %. Tako da v primeru porazdelitve celotnega poslovnega izida, umerjenega s
celotnimi sredstvi, zavrnemo nicelno hipoteze o zveznosti porazdelitve in sprejmemo
alternativno hipotezo, da ima porazdelitev nezveznost. Testna statistika doseZe najmanjsSo
vrednost na intervalu [—0,005, 0,000), in sicer —32,91, kar po absolutni vrednosti presega
kriticno vrednost testa pri izbrani stopnji znacilnosti 1 %. To pomeni, da ima v tem
frekvencnem razredu porazdelitev statisti¢no znac¢ilno manj opazovanj, kot jih je definiranih
s pricakovanega Stevila opazovanj v posameznem intervalu glede na nic¢elno domnevo o
zveznosti porazdelitve.

Slika 7: Frekvencna porazdelitev cistega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi
sredstvi, za slovenska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Pri frekvenéni porazdelitvi Cistega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi, je
najvi§ja frekvenca ponovno doseZena v razredu [0,000, 0,005), v katerem je frekvenca
narasla na 4959 opazovan;.
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Slika 8: Vrednosti testne statistike T porazdelitve c¢istega poslovnega izida, umerjenega s
celotnimi sredstvi pri testiranju zveznosti, za slovenska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Testna statistika pri testu nezveznosti za porazdelitev Cistega poslovnega izida, umerjenega
s celotnimi sredstvi, doseze najvecjo vrednost na intervalu [0,000, 0,005), in sicer 62,83,
kar presega kriti¢no vrednost testa pri izbrani stopnji znacilnosti 1 %. Tako da v primeru
porazdelitve Cistega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi, zavrnemo nicelno
hipotezo o zveznosti porazdelitve in sprejmemo alternativno hipotezo, da ima porazdelitev
nezveznost. Testna statistika doseze najmanj$o vrednost na intervalu [—0,005, 0,000), in
sicer —34,90, kar po absolutni vrednosti presega kriti¢no vrednost testa pri izbrani stopnji
znadilnosti 1 %. To pomeni, da ima porazdelitev v tem frekvenénem razredu statisti¢no
znacilno manj opazovanj, kot izhaja iz niCelne hipoteze o zveznosti porazdelitve.

Pri analizi nezveznosti razli¢nih kategorij poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi,
je v vseh treh primerih pri vrednosti ni¢ skok v porazdelitvi, ki je statisti¢no znacilen glede
na uporabljeno testno statistiko T pri stopnji znalilnosti 1 %. V vseh primerih je v
frekvenénem razredu [0,000, 0,005) statisti¢no znacilno ve¢ opazovanj, kot je pri¢akovano
Stevilo, ki izhaja iz nic¢elne hipoteze o zveznosti porazdelitve. Najnizjo vrednost testne
statistike za ta frekvencni razred ima porazdelitev poslovnega izida iz poslovanja,
umerjenega s celotnimi sredstvi, in sicer 20,77, najvi§jo pa porazdelitev Cistega dobicka,
umerjenega s celotnimi sredstvi, za katerega znasa 62,83. Testna statistika v vseh treh
primerih doseZe najmanj$o vrednost na intervalu [—0,005, 0,000), pri ¢emer pa absolutna
vrednost testne statistike preseze kriticno vrednost 10 pri s celotnimi sredstvi umerjeni
porazdelitvi celotnega poslovnega izida in Cistega poslovnega izida.

36



Slika 9. Frekvencna porazdelitev poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s poslovnimi
prihodki, za slovenska podijetja v letu 2014
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Pri frekven¢ni porazdelitvi poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s poslovnimi
prihodki, je najvisja frekvenca dosezena v razredu tik nad 0 (vkljuéno z 0). V ta frekvenéni
razred spada 2464 opazovanj.

Vrednosti testne statistike t za porazdelitev poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s
poslovnimi prihodki, ki smo jo uporabili za testiranje nicelne hipoteze o zveznosti
porazdelitve, so prikazane na grafu, ki izhaja iz zgornje frekvenéne porazdelitve
proucevanega kazalnika.

Slika 10: Vrednosti testne statistike 7 porazdelitve poslovnega izida iz poslovanja,
umerjenega s poslovnimi prihodki pri testiranju zveznosti, za slovenska podijetja v letu 2014
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Testna statistika doseze najve¢jo vrednost na intervalu [0,000, 0,005), in sicer 18,87, kar
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presega kriticno vrednost testa pri izbrani stopnji znacilnosti 1 %. Tako da v primeru
porazdelitve poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s poslovnimi prihodki, zavrnemo
ni¢elno hipotezo 0 zveznosti porazdelitve in sprejmemo alternativno hipotezo, da ima
porazdelitev nezveznost. Testna statistika doseze najmanjSo vrednost na intervalu
[—0,005, 0,000), in sicer —15,70, kar po absolutni vrednosti presega kriti¢no vrednost testa
pri izbrani stopnji znacilnosti 1 %. To pomeni, da ima porazdelitev v tem frekven¢nem
razredu statisticno znacilno manj opazovanj, kot izhaja iz nicelne hipoteze.

Slika 11: Frekvencna porazdelitev celotnega poslovnega izida, umerjenega s poslovnimi
prihodki, za slovenska podijetja v letu 2014
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Pri frekvenéni porazdelitvi celotnega poslovnega izida, umerjenega s poslovnimi prihodki,
je najvisja frekvenca ponovno dosezena v razredu [0,000, 0,005), in sicer v vrednosti 4160.
S testom nezveznosti bomo preverili, ali je ta skok tolikSen, da lahko pri izbrani stopnji
znacilnosti zavrnemo ni¢elno hipotezo o zveznosti porazdelitve.
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Slika 12: Vrednosti testne statistike T porazdelitve celotnega poslovnega izida, umerjenega
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Testna statistika doseze najve¢jo vrednost na intervalu [0,000, 0,005), in sicer 50,18, kar
presega kriticno vrednost testa pri izbrani stopnji znacilnosti 1 %. Tako da v primeru
porazdelitve celotnega poslovnega izida, umerjenega s poslovnimi prihodki, zavrnemo
ni¢elno hipotezo o zveznosti porazdelitve in sprejmemo alternativno hipotezo, da ima
porazdelitev nezveznost. Testna statistika doseze najmanjSo vrednost na intervalu

[__

0,005, 0,000), in sicer —36,38, kar pomeni, da ima v tem frekvenénem razredu

porazdelitev statisticno znacilno manj opazovanj, kot jih je definiranih glede na nic¢elno
domnevo o zveznosti porazdelitve.

Frekvenca

Slika 13: Frekvencna porazdelitev cistega poslovnega izida, umerjenega s poslovnimi
prihodki, za slovenska podijetja v letu 2014
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Pri frekvenéni porazdelitvi Cistega poslovnega izida, umerjenega s poslovnimi prihodki, je
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najvisja frekvenca ponovno dosezena v razredu [0,000, 0,005), saj je Stevilo opazovanj, ki
spadajo Vv ta razred, naraslo na 4805. Ze iz pove¢anja §tevila opazovanj v tem razredu
sklepamo, da je skok $e visji kot v porazdelitvi celotnega poslovnega izida, umerjenega s
poslovnimi prihodki, kar pa potrdimo Se s testom nezveznosti.

Slika 14: Vrednosti testne statistike t porazdelitve cistega poslovnega izida, umerjenega s
poslovnimi prihodki pri testiranju zveznosti, za slovenska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Testna statistika pri testu nezveznosti za porazdelitev Cistega poslovnega izida, umerjenega
s poslovnimi prihodki, doseze najveéjo vrednost na intervalu [0,000, 0,005), in sicer 58,25,
kar presega kriticno vrednost testa pri izbrani stopnji znacilnosti 1 %. Tako da v primeru
porazdelitve Cistega poslovnega izida, umerjenega s poslovnimi prihodki, zavrnemo nic¢elno
hipotezo o zveznosti porazdelitve in sprejmemo alternativno hipotezo, da ima porazdelitev
nezveznost. Testna statistika doseZe najmanj$o vrednost na intervalu [—0,005, 0,000), in
sicer —38,73, kar po absolutni vrednosti presega kriti¢no vrednost testa pri izbrani stopnji
znadilnosti 1 %. To pomeni, da ima porazdelitev v tem frekvencnem razredu statisti¢no
znacilno manj opazovanj, kot izhaja iz niCelne hipoteze o zveznosti porazdelitve.

Pri analizi nezveznosti razli¢nih kategorij poslovnega izida, umerjenega s poslovnimi
prihodki, je v vseh treh primerih pri vrednosti ni¢ skok v porazdelitvi, ki je statisticno
znacilen glede na uporabljeno testno statistiko 7 pri stopnji znacilnosti 1 %. V vseh primerih
je v frekvenénem razredu [0,000,0,005) statisticno znaéilno ve¢ opazovanj, kot je
pricakovano Stevilo, ki izhaja iz ni¢elne hipoteze o zveznosti porazdelitve. Najnizjo vrednost
testne statistike za ta frekvenc¢ni razred ima porazdelitev poslovnega izida iz poslovanja,
umerjenega s poslovnimi prihodki, in sicer 18,87, najvi§jo pa porazdelitev ¢istega dobicka,
umerjenega s celotnimi sredstvi, za katerega znaSa 58,25. Testna statistika v vseh treh
primerih doseZze najmanj$o vrednost na intervalu [—0,005,0,000), pri Cemer njena
absolutna vrednost tudi preseze kritiéno vrednost 10, iz Cesar sledi, da imajo vse tri
porazdelitve v tem frekvencnem razredu statisticno znacilno manj opazovanj, kot izhaja iz
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nicelne hipoteze o zveznosti porazdelitve.

Slika 15: Frekvencna porazdelitev poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s cistimi
prihodki od prodaje, za slovenska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Frekvencéna porazdelitev poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s Cistimi prihodki od
prodaje, se minimalno razlikuje od porazdelitve poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega
s poslovnimi prihodki. Tudi tokrat je najvisja frekvenca dosezena v razredu tik nad 0, in sicer
v ta frekvencni razred spada 2512 opazovanj.

Slika 16: Vrednosti testne statistike T porazdelitve poslovnega izida iz poslovanja,
umerjenega s cistimi prihodki od prodaje pri testiranju zveznosti, za slovenska podjetja v
letu 2014
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Testna statistika doseze najve¢jo vrednost na intervalu [0,000, 0,005), in sicer 19,19, kar
presega kritiéno vrednost testa pri izbrani stopnji znacilnosti 1 %. Tako da v primeru
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porazdelitve poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s Cistimi prihodki od prodaje,
zavrnemo nicelno hipotezo o zveznosti porazdelitve in sprejmemo alternativno hipotezo, da
ima porazdelitev nezveznost. Testna statistika doseZe najmanjSo vrednost na intervalu
[—0,005, 0,000), in sicer —15,99, kar po absolutni vrednosti presega kriti¢no vrednost testa
pri izbrani stopnji znacilnosti 1 %, tako da ima porazdelitev v tem frekvencnem razredu
statisti¢no znacilno manj opazovanj, kot izhaja iz ni¢elne hipoteze.

Slika 17: Frekvencna porazdelitev celotnega poslovnega izida, umerjenega s cistimi
prihodki od prodaje, za slovenska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Pri frekvencni porazdelitvi celotnega poslovnega izida, umerjenega s Cistimi prihodki od
prodaje, je najvisja frekvenca ponovno dosezena v razredu [0,000, 0,005), in sicer v
vrednosti 4240, kar minimalno odstopa od Stevila podatkov v tem frekven¢nem razredu pri
porazdelitvi celotnega poslovnega izida, umerjenega s poslovnimi prihodki.

Slika 18: Vrednosti testne statistike T porazdelitve celotnega poslovnega izida, umerjenega
s cistimi prihodki od prodaje pri testiranju zveznosti, za slovenska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.
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Testna statistika doseze najve¢jo vrednost na intervalu [0,000, 0,005), in sicer 51,09, kar
presega kriticno vrednost testa pri izbrani stopnji znacilnosti 1 %. Tako da v primeru
porazdelitve celotnega poslovnega izida, umerjenega s ¢istimi prihodki od prodaje,
zavrnemo nic¢elno hipotezo o zveznosti porazdelitve in sprejmemo alternativno hipotezo, da
ima porazdelitev nezveznost. Testna statistika doseze najmanjSo vrednost na intervalu
[—0,005, 0,000), in sicer —36,69, kar pomeni, da ima v tem frekvenénem razredu
porazdelitev statisticno znacilno manj opazovanj, kot jih je definiranih glede na nicelno
domnevo o zveznosti porazdelitve.

Slika 19: Frekvencna porazdelitev Cistega poslovnega izida, umerjena s Cistimi prihodki od
prodaje, za slovenska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Pri frekven¢ni porazdelitvi Cistega poslovnega izida, umerjenega s Cistimi prihodki od
prodaje, je najvi§ja frekvenca ponovno dosezena v razredu [0,000, 0,005), in sicer v
vrednosti 4895, kar minimalno odstopa od $tevila podatkov v tem frekvenénem razredu pri
porazdelitvi celotnega poslovnega izida, umerjenega s poslovnimi prihodki. Stevilo
opazovanj v tem razredu se povecuje, tako da sklepamo, da je skok Se visji kot v porazdelitvi
celotnega poslovnega izida, umerjenega s Cistimi prihodki od prodaje, kar pa preverimo s
testom nezveznosti.
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Slika 20: Vrednosti testne statistike t porazdelitve cistega poslovnega izida, umerjena s
cistimi prihodki od prodaje pri testiranju zveznosti, za slovenska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Testna statistika pri testu nezveznosti za porazdelitev Cistega poslovnega izida, umerjenega
s ¢istimi prihodki od prodaje, doseze najvecjo vrednost na intervalu [0,000, 0,005), in sicer
59,29, kar presega kriticno vrednost testa pri izbrani stopnji znacilnosti 1 %. Tako da v
primeru porazdelitve Cistega poslovnega izida, umerjenega s Cistimi prihodki od prodaje,
zavrnemo nicelno hipotezo o zveznosti porazdelitve in sprejmemo alternativno hipotezo, da
ima porazdelitev nezveznost. Testna statistika doseze najmanjSo vrednost na intervalu
[—0,005, 0,000), in sicer —39,18, kar po absolutni vrednosti presega kriti¢no vrednost testa
pri izbrani stopnji znacilnosti 1 %. To pomeni, da ima porazdelitev v tem frekvencnem
razredu statistiéno znacilno manj opazovanj, kot izhaja iz ni¢elne hipoteze o zveznosti
porazdelitve.

Pri analizi nezveznosti razli¢nih kategorij poslovnega izida, umerjenega s Cistimi prihodki
od prodaje, je v vseh treh primerih pri vrednosti ni¢ skok v porazdelitvi, ki je statisti¢no
znacdilen glede na uporabljeno testno statistiko 7 pri stopnji znacilnosti 1 %. V vseh primerih
je v frekvenénem razredu [0,000, 0,005) statisticno znac¢ilno ve¢ opazovanj, kot je
pri¢akovano Stevilo, ki izhaja iz nicelne hipoteze o zveznosti porazdelitve. NajniZjo vrednost
testne statistike za ta frekvenéni razred ima porazdelitev poslovnega izida iz poslovanja,
umerjenega s Cistimi poslovnimi prihodki, in sicer 19,19, najvisjo pa porazdelitev Cistega
dobicka, umerjenega s celotnimi sredstvi, za katerega znasa 59,29. Testna statistika v vseh
treh primerih doseze najmanjS$o vrednost na intervalu [—0,005, 0,000), pri ¢emer njena
absolutna vrednost tudi preseze kriticno vrednost 10, iz Cesar sledi, da imajo vse tri
porazdelitve v tem frekvenénem razredu statisticno znac¢ilno manj opazovanj, kot izhaja iz
nicelne hipoteze o zveznosti porazdelitve.

Na podatkih slovenskih podijetij smo ne glede na to, katero kategorijo smo uporabili za
umerjanje poslovnega izida, v vseh primerih ugotovili najniZjo vrednost testne statistike za
interval [—0,005, 0,000) pri poslovnem izidu iz poslovanja in najvisjo pri ¢istem poslovnem
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izidu. Torej lahko za slovenska podjetja sklepamo, da velja H1: kazalniki uspesnosti
poslovanja podjetij, na katere ima podjetje vecji vpliv s sprejemanjem odlocitev, imajo vecjo
verjetnost prirejanja.

Pri primerjavi uporabe celotnih sredstev, poslovnih prihodkov in ¢istih prihodkov od prodaje
za umerjanje poslovnega izida ugotavljamo, da so opisne statistike za vse tri kategorije zelo
podobne, pri ¢emer se za poslovne prihodke in Ciste prihodke od prodaje skorajda ne
razlikujejo. Ravno tako je v vseh primerih preizku$anja ni¢elne domneve o zveznosti
najveéja vrednost testne statistike T dosezena na frekven¢nem razredu [0,000, 0,005) in
presega kriti¢no vrednost pri stopnji znacilnosti 1 %. V vseh primerih je najmanjsa vrednost
testne statistike T doseZena na frekvenénem razredu [—0,005, 0,000), Ki pri umerjanju s
poslovnimi prihodki in ¢istimi prihodki od prodaje po absolutni vrednosti presega kriticno
vrednost pri stopnji znacilnosti 1 % za vse kategorije poslovnega izida. Pri poslovnem izidu
iz poslovanja, umerjenem s celotnimi sredstvi, pa absolutna vrednost najmanjse vrednosti
testne statistike 7 ne presega kriticne vrednosti 10. Torej je v enem primeru prislo do
kvalitativne razlike med tem, ali za umerjanje uporabimo celotna sredstva ali poslovne
prihodke oziroma ciste prihodke od prodaje. Med uporabo poslovnih prihodkov ali €istih
prihodkov od prodaje za umerjanje poslovnega izida pa v nobenem primeru ni prislo do
kvalitativnih razlik v sklepih. Zato bomo pri analizi nezveznosti v podatkih avstrijskih in
britanskih podjetij kot kategorije za umerjanje uporabljali celotna sredstva in poslovne
prihodke, ne pa tudi Cistih prihodkov od prodaje.

Zaradi primerljivosti vzorcev smo analizirali Se podvzorec slovenskih podjetij z vsaj petimi
zaposlenimi, ki so v letih 2014 in 2013 imeli od 0 razli¢na celotna sredstva, poslovne
prihodke in Ciste prihodke od prodaje. Tako izbrani podvzorec vsebuje 10.330 podjetij.

Tabela 12: Opisne statistike poslovnega izida iz poslovanja, celotnega poslovnega izida in
Cistega poslovnega izida za slovenska podjetja z vsaj petimi zaposlenimi v letu 2014 (T

EUR)
Poslovni izid iz | Celotni poslovni Cisti poslovni
poslovanja izid izid
Stevilo 10.330 10.330 10.330
Aritmeti¢na sredina 257 182 147
Mediana 32 25 22
Standardni odklon 3.748 3.785 3.615
Standardna napaka 37 37 36
Koeficient sploS¢enosti 2289 2.094 2.381
Koeficient asimetrije 25 -18 -23
Razpon 409.919 398.341 388.694
Najmanjsa vrednost -169.755 -244.308 -244.308
Najvedja vrednost 240.164 154.033 144.385

Vir: baza Ajpes; lasten izracun.
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Iz opisnih statistik poslovnih izidov je razvidno, da imajo poslovni izidi primerljivo
variabilnost, razlikujejo pa se po asimetri¢nosti, saj je poslovni izid iz poslovanja asimetri¢en
v desno, celotni in ¢isti poslovni izid pa sta asimetricna v levo.

Tabela 13: Opisne statistike celotnih sredstev, poslovnih prihodkov in cistih prihodkov iz
prodaje za slovenska podjetja z vsaj petimi zaposlenimi v letu 2014 (T EUR)

Poslovni Cisti prihodki iz
Celotna sredstva prihodki prodaje

Stevilo 10.330 10.330 10.330
Aritmeti¢na sredina 6.985 6.645 6.533
Mediana 859 1.090 1.064
Standardni odklon 71.550 49.710 49.355
Standardna napaka 704 489 486
Koeficient splos¢enosti 3.631 2.062 2.100
Koeficient asimetrije 52 38 38
Razpon 5.556.644 3.287.034 3.281.032
Najmanjs$a vrednost 0,4 0,1 0,1
Najvedja vrednost 5.556.644 3.287.035 3.281.032

Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Vrednosti opisnih statistik za vse tri kategorije, ki jih uporabljamo za umerjanje poslovnega
izida, se kvalitativno skoraj ne razlikujejo. Najvecjo variabilnost imajo celotna sredstva. Vse
tri porazdelitve so asimetricne v desno in sploS¢ene. Najve¢je vrednosti koeficienta
splos¢enosti in koeficienta asimetrije ima porazdelitev celotnih sredstev. Na podlagi opisnih
statistik kategorij, ki jih uporabljamo za umerjanje, ne pri¢akujemo vecjih razlik v
porazdelitvi umerjenih kategorij poslovnega izida, zato bomo prikazali samo rezultate
umerjanja s celotnimi sredsvi pri podvzorcu slovenskih podjetij z vsaj petimi zaposlenimi.

Slika 21: Frekvencna porazdelitev poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s celotnimi
sredstvi, za slovenska podjetja z vsaj petimi zaposlenimi v letu 2014
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.
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Pri frekvenc¢ni porazdelitvi poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s celotnimi sredstvi,
je najvi§ja frekvenca dosezena v frekven¢nem razredu [0,010, 0,015), in ne v razredu tik
nad vrednostjo ni¢, Ki ga smatramo za ciljno obmocje podjetij. Razred tik nad vrednostjo ni¢

je prikazan z druga¢nim vzorcem.

Za testiranje nezveznosti smo uporabili testno statistiko 7. Njene vrednosti za porazdelitev
poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s celotnimi sredstvi, so prikazane na grafu, ki
izhaja iz zgornje frekvencne porazdelitve proucevanega kazalnika.

Slika 22: Vrednosti testne statistike T porazdelitve poslovnega izida iz poslovanja,
umerjenega s celotnimi sredstvi pri testiranju zveznosti, za slovenska podjetja z vsaj petimi
zaposlenimi v letu 2014
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Testna statistika na nobenem od intervalov ne preseze kriticne vrednosti 10 pri izbrani
stopnji znacilnosti 1 %. Tako da v primeru porazdelitve poslovnega izida iz poslovanja,
umerjenega s celotnimi sredstvi, ne moremo zavrniti nicelne hipoteze o zveznosti
porazdelitve.
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Slika 23: Frekvencna porazdelitev celotnega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi
sredstvi, za slovenska podjetja z vsaj petimi zaposlenimi v letu 2014
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Pri frekvencni porazdelitvi celotnega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi, za
slovenska podjetja z vsaj petimi zaposlenimi je najvisja frekvenca ponovno dosezena v
razredu [0,000, 0,005). V tem razredu je 875 opazovanj. S testom nezveznosti bomo
preverili, ali je ta skok tolikSen, da lahko pri izbrani stopnji znacilnosti zavrnemo nicelno
hipotezo o zveznosti porazdelitve.

Slika 24: Vrednosti testne statistike T porazdelitve celotnega poslovnega izida, umerjenega
s celotnimi sredstvi pri testiranju zveznosti, za slovenska podjetja z vsaj petimi zaposlenimi
v letu 2014
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Vrednosti testne statistike T za porazdelitev celotnega poslovnega izida, umerjenega s
celotnimi sredstvi, smo prikazali na grafu, ki izhaja iz zgornje frekvencne porazdelitve
prouCevanega kazalnika. Testna statistika doseZe najvecjo vrednost na intervalu
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[0,000, 0,005), in sicer 25,58, kar presega kriticno vrednost testa pri izbrani stopnji
znacilnosti 1 %. Tako da v primeru porazdelitve celotnega poslovnega izida, umerjenega s
celotnimi sredstvi, za slovenska podjetja z vsaj petimi zaposlenimi zavrnemo nicelno
hipoteze 0 zveznosti porazdelitve in sprejmemo alternativno hipotezo, da ima porazdelitev
nezveznost. Testna statistika doseZe najmanjSo vrednost na intervalu [—0,005, 0,000), in
sicer —18,71, kar po absolutni vrednosti presega kriti€no vrednost testa pri izbrani stopnji
znacilnosti 1 %.

Slika 25: Frekvencna porazdelitev Cistega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi
sredstvi, za slovenska podjetja z vsaj petimi zaposlenimi v letu 2014
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Pri frekvenc¢ni porazdelitvi Cistega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi, je
najvi§ja frekvenca ponovno doseZena v razredu [0,000, 0,005), v katerem je frekvenca
narasla na 989 opazovanj.

Testna statistika pri testu nezveznosti za porazdelitev Cistega poslovnega izida, umerjenega
s celotnimi sredstvi, doseZe najvecjo vrednost na intervalu [0,000, 0,005), in sicer 29,10,
kar presega kriticno vrednost testa pri izbrani stopnji znacilnosti 1 %. Tako da v primeru
porazdelitve Cistega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi, za slovenska podjetja
z vsaj petimi zaposlenimi zavrnemo ni¢elno hipotezo o zveznosti porazdelitve in sprejmemo
alternativno hipotezo, da ima porazdelitev nezveznost. Testna statistika doseZe najmanjSo
vrednost na intervalu [—0,005, 0,000), in sicer —19,66, kar po absolutni vrednosti presega
kriticno vrednost testa pri izbrani stopnji znacilnosti 1 %. To pomeni, da ima porazdelitev v
tem frekvencnem razredu statisticno znac¢ilno manj opazovanj, kot izhaja iz ni¢elne hipoteze
0 zveznosti porazdelitve.
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Slika 26: Vrednosti testne statistike t porazdelitve cistega poslovnega izida, umerjenega s
celotnimi sredstvi pri testiranju zveznosti, za slovenska podjetja z vsaj petimi zaposlenimi v

letu 2014
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.
Za slovenska podjetja z vsaj petimi zaposlenimi pri porazdelitvi poslovnega izida iz
poslovanja, umerjenega s celotnimi sredstvi, ne moremo zavrniti ni¢elne hipoteze o
zveznosti porazdelitve. Nezveznost pri razredu tik nad vrednostjo ni¢ se pojavi pri
porazdelitvi celotnega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi, in skok se Se
poveca pri Cistem poslovnem izidu, umerjenim s celotnimi sredstvi.

Rezultati testa nezveznosti so kvalitativno enaki, ko za umerjanje uporabimo poslovne
prihodke ali ¢iste prihodke od prodaje. V obeh primerih pri umerjenem poslovnem izidu iz
poslovanja ni nezveznosti, se pa ta pojavi pri umerjenem celotnem poslovnem izidu in
stopnjuje pri umerjenem ¢istem poslovnem izidu.

3.2Nezveznost v podatkih avstrijskih podjetij

Za analizo uporabimo podatke avstrijskih javnih in zasebnih podjetij za leti 2013 in 2014 iz
baze Amadeus. V analizo porazdelitev ra¢unovodskih podatkov vklju¢imo vsa podjetja, za
katera obstajajo v letih 2013 in 2014 podatki za naslednje kategorije:

e celotna sredstva,

e poslovni prihodki,

e poslovni izid iz poslovanja,

e celotni poslovni izid in

e (isti poslovni izid.
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Da zagotovimo vzorec podjetij, ki v resnici poslujejo, in da izlo¢imo podjetja, za katere je
leto 2014 prvo leto poslovanja, poleg obstoja navedenih podatkov zahtevamo $e pozitivnost
naslednjih kategorij:

e celotna sredstva v letu 2014,
e celotna sredstva v letu 2013 in
e poslovni prihodki v letu 2014.

Tako dobljeni vzorec vsebuje 2865 podjetij. Ker je vzorec manjsi od 5000 opazovanj, bo pri
uporabi testa T za testiranje zveznosti porazdelitve teZje dokazati obstoj nezveznosti v
porazdelitvi, saj je test za manjSe vzorce manj ucinkovit. Zaradi manjSega vzorca podjetij bi
bil za frekvencne prikaze ustreznejsi vedji interval, saj lahko uporaba predrobnega razbitja
povzro€i naklju¢ne skoke v porazdelitvi, za katere pa ni vsebinske osnove. Vendar zaradi
primerljivosti porazdelitev kazalnikov poslovnega izida za vse tri drzave tudi za avstrijska
podjetja uporabljamo enako $irino frekven¢nega razreda kot za slovenska in britanska.

Pri analizi prikazemo porazdelitve in vrednosti testa za poslovni izid iz poslovanja, celotni
poslovni izid in ¢isti poslovni izid, ki jih bomo umerili s celotnimi sredstvi ali poslovnimi
prihodki.

Tabela 14: Opisne statistike poslovnega izida iz poslovanja, celotnega poslovnega izida in
cistega poslovnega izida za avstrijska podjetja v letu 2014 (T EUR)

Poslovni izid iz | Celotni poslovni | Cisti poslovni
poslovanja izid izid
Stevilo 2865 2865 2865
Aritmeti¢na sredina 4211 5223 4328
Mediana 687 722 574
Standardni odklon 20.243 26.352 23.008
Standardna napaka 378 492 430
Koeficient sploséenosti 117,14 288,32 348,76
Koeficient asimetrije 7.92 13,45 14,51
Razpon 551.579 868.399 819.748
Najmanjsa vrednost ~181.547 ~122.377 ~118.350
Najvedja vrednost 370.033 746.022 701.398

Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Iz opisnih statistik je razvidno, da so najve¢je mere variabilnosti pri celotnem poslovnem
izidu v primerjavi z drugima dvema kategorijama. Porazdelitve vseh treh kategorij so
asimetri¢ne v desno, pri ¢emer je asimetri¢nost najvecja pri Cistem poslovnem izidu. Vse tri
porazdelitve so splos¢ene, najvecji koeficient splo§¢enosti pa ima Cisti poslovni izid.
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Tabela 15: Opisne statistike celotnih sredstev, poslovnih prihodkov za avstrijska podjetja v

letu 2014 (T EUR)

Celotna sredstva | Poslovni prihodki
Stevilo 2865 2865
Aritmeti¢na sredina 108.090 105.450
Mediana 22.240 26.668
Standardni odklon 433.046 409.646
Standardna napaka 8090 7653
Koeficient splos¢enosti 387,99 320,22
Koeficient asimetrije 15,83 15,09
Razpon 13.607.011 11.698.041
Najmanj$a vrednost 3,93 0,03
Najve€ja vrednost 13.607.015 11.698.041

Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Iz opisnih statistik so razvidne nekoliko vecje vrednosti mer variabilnosti pri celotnih
sredstvih v primerjavi s poslovnimi prihodki. Vrednosti koeficienta asimetrije in koeficienta
splos¢enosti se pri obeh kategorijah minimalno razlikujejo. Obe porazdelitvi sta asimetri¢ni
v desno in splosceni. Na podlagi opisnih statistik kategorij, ki jih uporabljamo za umerjanje,
ne pricakujemo razlik v porazdelitvi umerjenih kategorij poslovnega izida.

Slika 27: Frekvencna porazdelitev poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s celotnimi
sredstvi, za avstrijska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Amadeus; lasten izracun.
Pri frekvenéni porazdelitvi poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s celotnimi sredstvi,
najvi§ja frekvenca ni doseZzena v razredu [0,000, 0,005), ampak dva razreda bolj desno, torej
na intervalu [0,010,0,015). V histogramu porazdelitve vidimo ve¢ manjsih skokov pri
razliénih vrednostih, kar je posledica uporabe enako Sirokega frekven¢nega intervala pri
manj$em vzorcu podatkov.

Uporabljena je stopnja znacilnosti testa 1 %, kar je enakovredno uporabi kriti¢ne vrednosti
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testne statistike 10. V primeru, da ta ni dosezZena, dobljeno maksimalno absolutno vrednost
testne statistike 7 primerjamo s kriti¢no vrednostjo 4,47, ki ustreza stopnji znacilnosti 5 %.

Testna statistika doseze na intervalu [0,000, 0,005) vrednost 1,22, kar ne presega kriti¢ne
vrednosti testa 10 pri izbrani stopnji znacilnosti 1 % niti kritiéne vrednosti testa 4,47 pri
stopnji znacilnosti 5 %. Kriti¢nih vrednosti ne preseze absolutna vrednost testne statistike na
nobenem od frekvenc¢nih razredov. Tako ne moremo zavrniti ni¢elne hipoteze o zveznosti
porazdelitve poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s celotnimi sredstvi.

Slika 28: Vrednosti testne statistike T porazdelitve poslovnega izida iz poslovanja,
umerjenega s celotnimi sredstvi pri testiranju zveznosti, za avstrijska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Pri frekvenéni porazdelitvi celotnega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi, je
najvisja frekvenca dosezena v razredu [0,000, 0,005). V tem razredu je 157 opazovanj,
medtem ko je pri porazdelitvi poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s celotnimi
sredstvi, v istem razredu le 111 opazovanj.

Pri porazdelitvi celotnega poslovnega izida opazimo precejSnje razlike v porazdelitvi
podatkov v okolici vrednosti ni¢. Pojavi se skok pri vrednosti ni¢ in v razredu takoj nad
vrednostjo 0 je najvec podjetij.
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Slika 29: Frekvencna porazdelitev celotnega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi
sredstvi, za avstrijska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

S testom nezveznosti bomo preverili, ali je ta skok tolikSen, da lahko pri izbrani stopnji
znacilnosti zavrnemo ni¢elno hipotezo o zveznosti porazdelitve.

Slika 30: Vrednosti testne statistike T porazdelitve celotnega poslovnega izida, umerjenega
s celotnimi sredstvi pri testiranju zveznosti, za avstrijska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Testna statistika doseze najveéjo vrednost na intervalu [0,000, 0,005), in sicer 8,01, kar ne
presega kriticne vrednosti testa pri izbrani stopnji znacilnosti 1 %, presega pa kriti¢no
vrednost testa pri stopnji znacilnosti 5 %. Tako v primeru porazdelitve celotnega poslovnega
izida, umerjenega s celotnimi sredstvi, ne moremo zavrniti nicelne hipoteze o zveznosti
porazdelitve pri stopnji znacilnosti 1 %.
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Slika 31: Frekvencna porazdelitev Cistega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi
sredstvi, za avstrijska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Pri frekvenéni porazdelitvi Cistega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi, je
najvisja frekvenca ponovno doseZena v razredu [0,000, 0,005), v katerem je frekvenca 170
opazovanj.

Slika 32: Vrednosti testne statistike t porazdelitve cistega poslovnega izida, umerjenega s
celotnimi sredstvi pri testiranju zveznosti, za avstrijska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Testna statistika pri testu zveznosti za porazdelitev Cistega poslovnega izida, umerjenega s
celotnimi sredstvi, doseZe najvecjo vrednost na intervalu [0,000, 0,005), in sicer 6,59, kar
ne presega kriti¢ne vrednosti testa pri izbrani stopnji znacilnosti 1 %, presega pa kriticno
vrednost testa pri stopnji znacilnosti 5 %. Tako da v primeru porazdelitve Cistega poslovnega
izida, umerjenega s celotnimi sredstvi, ne moremo zavrniti ni¢elne hipoteze o zveznosti
porazdelitve pri stopnji znacilnosti 1 %.
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Pri analizi zveznosti razli¢nih kategorij poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi
pri avstrijskih podjetjih, v vseh treh primerih ne moremo zavrniti ni¢elne hipoteze o
zveznosti porazdelitve pri stopnji znacilnosti 1 %. Za celoten poslovni izid, umerjen s
celotnimi sredstvi, in Cisti poslovni izid, umerjen s celotnimi sredstvi, zavrnemo nicelno
hipotezo o zveznosti porazdelitve pri stopnji znacilnosti 5 % in sprejmemo alternativno
hipotezo, da ima porazdelitev nezveznost. Najnizjo vrednost testne statistike za frekven¢ni
razred [0,000, 0,005) ima porazdelitev poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s
celotnimi sredstvi, in sicer 1,22, najvi§jo pa porazdelitev celotnega poslovnega izida,
umerjenega s celotnimi sredstvi, za katerega znasa 8,01.

Slika 33: Frekvencna porazdelitev poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s
poslovnimi prihodki, za avstrijska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Amadeus; lasten izracun.
Pri frekven¢ni porazdelitvi poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s poslovnimi

prihodki, najvi§ja frekvenca ni dosezena v razredu [0,000, 0,005), ampak dva razreda bolj
desno, torej na intervalu [0,010, 0,015).
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Slika 34: Vrednosti testne statistike 7 porazdelitve poslovnega izida iz poslovanja,
umerjenega s poslovnimi prihodki pri testiranju zveznosti, za avstrijska podjetja v letu
2014
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Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Testna statistika doseZe na intervalu [0,000, 0,005) vrednost 3,54, kar ne presega kriti¢ne
vrednosti testa 10 pri izbrani stopnji znacilnosti 1 % niti kriti¢ne vrednosti testa 4,47 pri
stopnji znacilnosti 5 %. Kriti¢nih vrednosti ne preseze absolutna vrednost testne statistike na
nobenem od frekvencnih razredov. Tako za porazdelitev poslovnega izida iz poslovanja,
umerjenega s poslovnimi prihodki, ne moremo zavrniti ni¢elne hipoteze o zveznosti
porazdelitve.

Slika 35: Frekvencna porazdelitev celotnega poslovnega izida, umerjenega s poslovnimi
prihodki, za avstrijska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Amadeus; lasten izracun.
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Pri frekvenéni porazdelitvi celotnega poslovnega izida, umerjenega s poslovnimi prihodki,
je najvisja frekvenca dosezena v razredu [0,000, 0,005). V tem razredu je 195 opazovan;j,
medtem ko je pri porazdelitvi poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s poslovnimi
prihodki, v istem razredu le 140 opazovanj.

Slika 36: Vrednosti testne statistike T porazdelitve celotnega poslovnega izida, umerjenega
s poslovnimi prihodki pri testiranju zveznosti, za avstrijska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Testna statistika doseze najveéjo vrednost na intervalu [0,000, 0,005), in sicer 9,89, kar ne
presega kritine vrednosti testa pri izbrani stopnji znacilnosti 1 %, presega pa kriticno
vrednost testa pri stopnji znacilnosti 5 %. Tako da tudi pri porazdelitvi celotnega poslovnega
izida, umerjenega s poslovnimi prihodki, ne moremo zavrniti ni¢elne hipoteze o zveznosti
porazdelitve pri stopnji znacilnosti 1 %.

Slika 37: Frekvencna porazdelitev Cistega poslovnega izida, umerjenega s poslovnimi
prihodki, za avstrijska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Amadeus; lasten izracun.
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Pri frekvenéni porazdelitvi Cistega poslovnega izida, umerjenega s poslovnimi prihodki, je
najvisja frekvenca ponovno doseZena v razredu [0,000, 0,005), v katerem je frekvenca 212
opazovanj.

Slika 38: Vrednosti testne statistike t porazdelitve cistega poslovnega izida, umerjenega s
poslovnimi prihodki pri testiranju zveznosti, za avstrijska podjetja v letu 2014

10

%]

Vrednost testa

'
=]

-0.25 020 -0.15 -0.10 -0,05 0,00 0,05 0,10 0.15 0,20 0,25
Razred

Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Testna statistika pri testu zveznosti za porazdelitev Cistega poslovnega izida, umerjenega s
poslovnimi prihodki, doseze najvecjo vrednost 8,84 na intervalu [0,000, 0,005), kar ne
presega kritine vrednosti testa pri izbrani stopnji znacilnosti 1 %, presega pa kriti¢no
vrednost testa pri stopnji znacilnosti 5 %. Tako v primeru porazdelitve Cistega poslovnega
izida, umerjenega s poslovnimi prihodki, ne moremo zavrniti ni¢elne hipoteze o zveznosti
porazdelitve pri stopnji znacilnosti 1 %.

Pri analizi zveznosti razli¢nih kategorij poslovnega izida, umerjenega s poslovnimi prihodki
pri avstrijskin podjetjih, v vseh treh primerih ne moremo zavrniti nicelne hipoteze o
zveznosti porazdelitve pri stopnji znacilnosti 1 %. Za celoten poslovni izid, umerjen s
poslovnimi prihodki, in ¢isti poslovni izid, umerjen s poslovnimi prihodki, zavrnemo ni¢elno
hipotezo o zveznosti porazdelitve pri stopnji znacilnosti 5 % in sprejmemo alternativno
hipotezo, da ima porazdelitev nezveznost. Najnizjo vrednost testne statistike za frekvencni
razred [0,000, 0,005) ima porazdelitev poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s
poslovnimi prihodki, in sicer 3,54, najvisjo pa porazdelitev celotnega poslovnega izida,
umerjenega s poslovnimi prihodki, za katerega znasa 9,89.

Na podatkih avstrijskih podjetij je najvisja vrednost testne statistike za interval
[—0,005, 0,000) dosezena pri celotnem poslovnem izidu. Torej za avstrijska podjetja ne
moremo potrditi veljavnosti H1: Kazalniki uspesnosti poslovanja podjetij, na katere ima
podjetje vecji vpliv s sprejemanjem odlocitev, imajo vecjo verjetnost prirejanja.

Pri primerjavi uporabe celotnih sredstev in poslovnih prihodkov za umerjanje poslovnega
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izida ugotavljamo, da ni kvalitativne razlike v sklepih o zavrnitvi ali nezavrnitvi ni¢elne
hipoteze 0 zveznosti med tem, ali za umerjanje uporabimo celotna sredstva ali poslovne
prihodke tako pri stopnji znaéilnosti 1 % kot pri stopnji znacilnosti 5 %.

3.3Nezveznost v podatkih britanskih podjetij

Za analizo uporabimo podatke britanskih javnih in zasebnih podjetij za leti 2013 in 2014 iz
baze Amadeus. V analizo porazdelitev raCunovodskih podatkov vklju¢imo vsa podjetja, za
katera obstajajo Vv letih 2013 in 2014 podatki za naslednje kategorije:

celotna sredstva,

e poslovni prihodki,

e poslovni izid iz poslovanja,
e celotni poslovni izid in

e (isti poslovni izid.

Da zagotovimo vzorec podjetij, ki v resnici poslujejo, in da izlo¢imo podjetja, za katere je
leto 2014 prvo leto poslovanja, poleg obstoja navedenih podatkov zahtevamo §e pozitivnost
naslednjih kategorij:

e celotna sredstva v letu 2014,
e celotna sredstva v letu 2013 in
e poslovni prihodki v letu 2014.

Tako dobljeni vzorec vsebuje 127.127 podjetij. Vzorec je vecji od uporabljenega vzorca
slovenskih podjetij, zato bo na njem ucinkovitost testa za zaznavanje nezveznosti v
porazdelitvi ve¢ja. Zaradi primerljivosti porazdelitev kazalnikov poslovnega izida za vse tri
drzave uporabljamo enako $irino frekvenc¢nega razreda. Pri analizi prikazemo porazdelitve
in vrednosti testa za poslovni izid iz poslovanja, celotni poslovni izid in €isti poslovni izid,
Ki jih bomo umerili s celotnimi sredstvi ali poslovnimi prihodki.

Tabela 16: Opisne statistike poslovnega izida iz poslovanja, celotnega poslovnega izida in
cistega poslovnega izida za britanska podjetja v letu 2014 (T EUR)

Poslovni izid iz | Celotni poslovni Cisti poslovni
poslovanja izid izid
Stevilo 127.127 127.127 127.127
Aritmeti¢na sredina 4042 3639 3129
Mediana 41 35 29
Standardni odklon 123.056 119.959 93.896
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Poslovni izid iz | Celotni poslovni Cisti poslovni
poslovanja izid izid
Standardna napaka 345 336 263
Koeficient splos¢enosti 16.968 14.936 5658
Koeficient asimetrije 97,99 83,58 44,12
Razpon 32.781.214 32.095.470 20.058.325
Najmanjs$a vrednost —7.950.607 —8.752.256 —7.914.917
Najvecja vrednost 24.830.608 23.343.214 12.143.408

Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Iz opisnih statistik je razvidno, da so najvecje mere variabilnosti pri poslovnem izidu iz
poslovanja v primerjavi z drugima dvema kategorijama. Porazdelitve vseh treh kategorij so
asimetri¢ne v desno, pri ¢emer je asimetri¢nost najvecja pri poslovnem izidu iz poslovanja.
Vse tri porazdelitve so splo$cene, najvecji koeficient splos¢enosti pa ima poslovni izid iz
poslovanja.

Tabela 17: Opisne statistike celotnih sredstev in poslovnih prihodkov za britanska podjetja
v letu 2014 (T EUR)

Celotna sredstva | Poslovni prihodki
Stevilo 127.127 127.127
Aritmeti¢na sredina 114.861 53.653
Mediana 1467 921
Standardni odklon 4.086.930 1.581.526
Standardna napaka 11.462 4436
Koeficient splos¢enosti 21.029 31.430
Koeficient asimetrije 132,26 159,67
Razpon 826.769.892 355.619.555
NajmanjSa vrednost 0,001 0,001
Najvecja vrednost 826.769.892 355.619.555

Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Iz opisnih statistik so razvidne nekoliko vecéje vrednosti mer variabilnosti pri celotnih
sredstvih v primerjavi s poslovnimi prihodki. Vrednosti koeficienta asimetrije in koeficienta
sploscenosti sta pri obeh kategorijah podobni. Obe porazdelitvi sta asimetri¢ni v desno in
sploS¢eni. Na podlagi opisnih statistik kategorij, ki jih uporabljamo za umerjanje, ne
pri¢akujemo razlik v porazdelitvi umerjenih kategorij poslovnega izida.
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Slika 39: Frekvencna porazdelitev poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s celotnimi
sredstvi, za britanska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Pri frekven¢ni porazdelitvi poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s celotnimi sredstvi,
je najvisja frekvenca dosezena v razredu [0,000, 0,005), in sicer v vrednosti 4200
opazovanj.

Slika 40: Vrednosti testne statistike T porazdelitve poslovnega izida iz poslovanja,
umerjenega s celotnimi sredstvi pri testiranju zveznosti, za britanska podjetja v letu 2014

Vrednost testa
—_
(=]

-0.25 020 -0.15 -0.10 -0,05 0,00 0,05 0,10 0.15 0,20 0,25
Razred

Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Testna statistika doseZe najveéjo vrednost na intervalu [0,000, 0,005), in sicer 28,17, kar

presega kriticno vrednost testa pri izbrani stopnji znacilnosti 1 %. Tako da v primeru

porazdelitve poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s celotnimi sredstvi, zavrnemo

ni¢elno hipotezo o zveznosti porazdelitve in sprejmemo alternativno hipotezo, da ima

porazdelitev nezveznost. Testna statistika doseZze najmanjSo vrednost na intervalu

[—0,005, 0,000), in sicer —8,87, kar po absolutni vrednosti ne presega kritiéne vrednosti
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testa pri izbrani stopnji znacilnosti 1 %.

Slika 41: Frekvencna porazdelitev celotnega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi
sredstvi, za britanska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Pri frekvenc¢ni porazdelitvi celotnega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi, je
najvisja frekvenca dosezena v razredu [0,000, 0,005), in sicer 4236.

Slika 42: Vrednosti testne statistike T porazdelitve celotnega poslovnega izida, umerjenega
s celotnimi sredstvi pri testiranju zveznosti, za britanska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Testna statistika doseze najve¢jo vrednost na intervalu [0,000, 0,005), in sicer 26,44, kar
presega kriticno vrednost testa pri izbrani stopnji znacilnosti 1 %. Tako da v primeru
porazdelitve celotnega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi, zavrnemo ni¢elno
hipotezo o zveznosti porazdelitve in sprejmemo alternativno hipotezo, da ima porazdelitev
nezveznost. Testna statistika doseZe najmanjSo vrednost na intervalu [—0,005, 0,000), in
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sicer —9,95, kar po absolutni vrednosti ne presega kriti¢ne vrednosti testa pri izbrani stopnji
znacilnosti 1 %.

Slika 43: Frekvencna porazdelitev Cistega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi
sredstvi, za britanska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Pri frekven¢ni porazdelitvi Cistega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi, je
najvisja frekvenca ponovno dosezena v razredu [0,000, 0,005), v katerem je frekvenca 4713
opazovanj.

Slika 44: Vrednosti testne statistike t porazdelitve cistega poslovnega izida, umerjenega s
celotnimi sredstvi pri testiranju zveznosti, za britanska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Testna statistika doseze najve¢jo vrednost na intervalu [0,000, 0,005), in sicer 29,00, kar
presega kriticno vrednost testa pri izbrani stopnji znacilnosti 1 %. Tako da v primeru

porazdelitve Cistega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi, zavrnemo nicelno
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hipotezo o zveznosti porazdelitve in sprejmemo alternativno hipotezo, da ima porazdelitev
nezveznost. Testna statistika doseZe najmanj$o vrednost na intervalu [—0,005, 0,000), in
sicer —10,68, kar po absolutni vrednosti presega kriti¢no vrednost testa pri izbrani stopnji
znacilnosti 1 %. To pomeni, da ima porazdelitev v tem frekvenénem razredu statisticno
zna¢ilno manj opazovanj, kot izhaja iz ni¢elne hipoteze o zveznosti porazdelitve.

Pri analizi zveznosti razli¢nih kategorij poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi,
pri britanskih podjetjih v vseh treh primerih zavrnemo ni¢elno hipotezo o zveznosti
porazdelitve pri stopnji znacilnosti 1 % in sprejmemo alternativno hipotezo, da ima
porazdelitev nezveznost. VVrednosti testne statistike za frekven¢ni razred [0,000, 0,005) se
med porazdelitvami minimalno razlikujejo, in sicer ima najnizjo porazdelitev celotnega
poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi, in sicer 26,44, najvisjo pa porazdelitev
Cistega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi, za katerega znasa 29,00.

Slika 45: Frekvencna porazdelitev poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s
poslovnimi prihodki, za britanska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Pri frekven¢ni porazdelitvi poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s poslovnimi
prihodki, je najvisja frekvenca dosezena v razredu [0,000, 0,005), v katerega se uvrséa 3097
opazovanj.
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Slika 46: Vrednosti testne statistike T porazdelitve poslovnega izida iz poslovanja,
umerjenega s poslovnimi prihodki pri testiranju zveznosti, za britanska podjetja v letu
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Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Testna statistika doseZe najve¢jo vrednost na intervalu [0,000, 0,005), in sicer 16,86, kar
presega kriticno vrednost testa pri izbrani stopnji znacilnosti 1 %. Tako da v primeru
porazdelitve poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s poslovnimi prihodki, zavrnemo
nicelno hipotezo o zveznosti porazdelitve in sprejmemo alternativno hipotezo, da ima
porazdelitev nezveznost. Testna statistika doseZe najmanjSo vrednost na intervalu
[—0,005, 0,000), in sicer —9,10, kar po absolutni vrednosti ne presega kriti¢ne vrednosti
testa pri izbrani stopnji znacilnosti 1 %.

Slika 47: Frekvencna porazdelitev celotnega poslovnega izida, umerjenega s poslovnimi
prihodki, za britanska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Pri frekvencni porazdelitvi celotnega poslovnega izida, umerjenega s poslovnimi prihodki,
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je najvi§ja frekvenca dosezena v razredu [0,000, 0,005). V tem razredu je 3562 opazovanj,
kar je vec kot pri poslovnem izidu iz poslovanja, umerjenem s poslovnimi prihodki.

Slika 48: Vrednosti testne statistike T porazdelitve celotnega poslovnega izida, umerjenega
s poslovnimi prihodki pri testiranju zveznosti, za britanska podjetja v letu 2014

Vrednost testa
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Razred

Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Testna statistika doseZe najve¢jo vrednost na intervalu [0,000, 0,005), in sicer 23,82, kar
presega kriticno vrednost testa pri izbrani stopnji znacilnosti 1 %. Tako da v primeru
porazdelitve celotnega poslovnega izida, umerjenega s poslovnimi prihodki, zavrnemo
ni¢elno hipotezo o zveznosti porazdelitve in sprejmemo alternativno hipotezo, da ima
porazdelitev nezveznost. Testna statistika doseZe najmanjSo vrednost na intervalu
[—0,005, 0,000), in sicer —12,96, kar po absolutni vrednosti presega kriti¢no vrednost testa
pri izbrani stopnji znacilnosti 1 %. To pomeni, da ima porazdelitev v tem frekvencnem
razredu statistiéno znacilno manj opazovanj, kot izhaja iz nicelne hipoteze o zveznosti
porazdelitve.
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Slika 49: Frekvencna porazdelitev cistega poslovnega izida, umerjenega s poslovnimi
prihodki, za britanska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Pri frekvenéni porazdelitvi Cistega poslovnega izida, umerjenega s poslovnimi prihodki, je
najvisja frekvenca ponovno dosezena v razredu [0,000, 0,005), v katerem je frekvenca 4239
opazovanj.

Slika 50: Vrednosti testne statistike t porazdelitve cistega poslovnega izida, umerjenega s
poslovnimi prihodki pri testiranju zveznosti, za britanska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Amadeus; lasten izracun.
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Testna statistika pri testu zveznosti za porazdelitev Cistega poslovnega izida, umerjenega s
poslovnimi prihodki, doseze najvejo vrednost 30,26 na intervalu [0,000, 0,005), kar
presega kriticno vrednost testa pri izbrani stopnji znacilnosti 1 %. Tako da v primeru
porazdelitve Cistega poslovnega izida, umerjenega s poslovnimi prihodki, zavrnemo nic¢elno
hipotezo o zveznosti porazdelitve in sprejmemo alternativno hipotezo, da ima porazdelitev
nezveznost. Testna statistika doseZe najmanj$o vrednost na intervalu [—0,005, 0,000), in
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sicer —15,97, kar po absolutni vrednosti presega kritiéno vrednost testa pri izbrani stopnji
znacilnosti 1 %.

Pri analizi zveznosti razli¢nih kategorij poslovnega izida, umerjenega s poslovnimi prihodki,
pri britanskih podjetjth v vseh treh primerih zavrnemo nicelno hipotezo o zveznosti
porazdelitve pri stopnji znacilnosti 1 % in sprejmemo alternativno hipotezo, da ima
porazdelitev nezveznost. Najnizjo vrednost testne statistike za interval [0,000, 0,005) ima
porazdelitev poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s poslovnimi prihodki, in sicer
16,86, najvisjo pa porazdelitev Cistega poslovnega izida, umerjenega s poslovnimi prihodki,
za katerega znaSa 30,26.

Pri primerjavi uporabe celotnih sredstev in poslovnih prihodkov za umerjanje poslovnega
izida ugotavljamo, da sicer so kvantitativne razlike v vrednostih testne statistike, ni pa
kvalitativnih razlik v sklepih o zavrnitvi ali nezavrnitvi ni¢elne hipoteze 0 zveznosti med
tem, ali za umerjanje uporabimo celotna sredstva ali poslovne prihodke pri stopnji
znacCilnosti 1 %.

Pri britanskih podjetjih izbira kategorije za umerjanje vpliva na razporeditev vrednosti testne
statistike za posamezne poslovne izide po velikosti za interval [—0,005, 0,000). Tako se pri
umerjanju s celotnimi sredstvi vrednosti testne statistike za razli¢ne poslovne izide malo
razlikujejo, in sicer ima najnizjo vrednost porazdelitev celotnega poslovnega izida,
umerjenega s celotnimi sredstvi, najvi§jo pa porazdelitev Cistega poslovnega izida,
umerjenega s celotnimi sredstvi. Pri uporabi poslovnih prihodkov za umerjanje ima najnizjo
vrednost testne statistike porazdelitev poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s
poslovnimi prihodki, najvisjo pa porazdelitev Cistega poslovnega izida, umerjenega s
poslovnimi prihodki. Tako v tem primeru ne moremo potrditi veljavnosti H1: Kazalniki
uspesnosti poslovanja podjetij, na katere ima podjetje vecji vpliv s sprejemanjem odlocitev,
imajo vecjo verjetnost prirejanja.

3.4 Primerjava porazdelitev podatkov slovenskih podjetij

Pri primerjavi porazdelitev uporabimo razviti test za testiranje, ali sta dve porazdelitvi
podatkov enaki. Uporabimo porazdelitve in vrednosti testa za poslovni izid iz poslovanja,
celotni poslovni izid in ¢isti poslovni izid, ki jih umerimo s celotnimi sredstvi. Za analizo
izberemo podatke slovenskih podjetij, saj so pri njih najvecje spremembe vrednosti testne
statistike pri testiranju ni¢elne hipoteze o zveznosti. Ker izbira kategorije, s katero umerjamo
poslovni izid, ne vpliva na zavrnitev ali nezavrnitev nic¢elne hipoteze 0 zveznosti
porazdelitve, za umerjanje uporabimo samo celotna sredstva.
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Testiramo naslednjo nic¢elno hipotezo:

Ho: Obravnavana porazdelitev je enaka porazdelitvi poslovnega izida iz poslovanja,
umerjenega s celotnimi sredstvi.

Za vsak interval izra¢unamo testno statistiko

X, —EX)

i Jvar(X;)

Za testiranje ujemanja porazdelitve je verjetnost, da posamezna vrednost kazalnika pade v
izbrani interval, definirana na podlagi porazdelitvene funkcije poslovnega izida iz
poslovanja, umerjenega s celotnimi sredstvi, in sicer

kjer sta X; Stevilo opazovanj v izbranem intervalu za podatke poslovnega izida iz poslovanja,
umerjenega s celotnimi sredstvi, in N Stevilo vseh opazovanj v vzorcu. Uporabljena je
stopnja znacilnosti testa 1 %, kar je enakovredno uporabi kritiéne vrednosti testne statistike

10.

Slika 51: Vrednosti testne statistike T porazdelitve celotnega poslovnega izida, umerjenega
s celotnimi sredstvi pri testiranju ujemanja s poslovnim izidom iz poslovanja, umerjenim s
celotnimi sredstvi, za slovenska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Za testiranje ujemanja porazdelitev smo uporabili testno statistiko t. Testna statistika

presega kriticno vrednost 10 na treh intervalih, najve¢jo vrednost pa doseze na intervalu

[0,000, 0,005), in sicer 39,46. Zato zavrnemo ni¢elno hipotezo, da sta porazdelitvi enaki, in

sprejmemo alternativno hipotezo, da se porazdelitev celotnega poslovnega izida, umerjenega

s celotnimi sredstvi, razlikuje od porazdelitve poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s
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celotnimi sredstvi pri stopnji znacilnosti 1 %.

Slika 52: Vrednosti testne statistike t porazdelitve cistega poslovnega izida iz poslovanja,
umerjenega s celotnimi sredstvi pri testiranju ujemanja s poslovnim izidom iz poslovanja,
umerjenim s celotnimi sredstvi, za slovenska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Testna statistika presega kriti¢no vrednost 10 na treh intervalih, najvecjo vrednost pa doseze
na intervalu [0,000, 0,005), in sicer 50,88. Zato zavrnemo ni¢elno hipoteza, da sta
porazdelitvi enaki, in sprejmemo alternativno hipotezo, da se porazdelitev cCistega
poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi, razlikuje od porazdelitve poslovnega
izida iz poslovanja, umerjenega s celotnimi sredstvi pri stopnji znacilnosti 1 %.

Porazdelitve razli¢nih poslovnih izidov, umerjenih s celotnimi sredstvi, se med seboj
statisti€no znacilno razlikujejo pri stopnji znacilnosti 1 %.

Za to, da izlo¢imo vpliv prvega in drugega centralnega momenta, podatke standardiziramo
(Durret, 1996). Standardizirane podatke dobimo tako, da posameznim vrednostim odstejemo
matemati¢no upanje in jih delimo s standardnim odklonom. Ce je X slu¢ajna spremenljivka
z matemati¢nim upanjem yu in standardnim odklonom o, je
X—pu
o

Y =

slu¢ajna spremenljivka z matemati¢nim upanjem 0 in standardnim odklonom 1.
Testiramo naslednjo nic¢elno hipotezo:

Ho: Standardizirana porazdelitev je enaka standardizirani porazdelitvi poslovnega izida iz
poslovanja, umerjenega s celotnimi sredstvi.
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Slika 53: Vrednosti testne statistike T porazdelitve standardiziranega celotnega
poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi pri testiranju ujemanja s
standardiziranim poslovnim izidom iz poslovanja, umerjenim s poslovnimi prihodki, za
slovenska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Testna statistika presega kriti¢no vrednost 10 na dveh intervalih, najvecjo vrednost pa doseze
na intervalu [0,010, 0,015), in sicer 26,67. Zato zavrnemo nicelno hipotezo, da sta
porazdelitvi enaki, in sprejmemo alternativno hipotezo, da se porazdelitev standardiziranega
celotnega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi, razlikuje od porazdelitve
poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s celotnimi sredstvi pri stopnji znacilnosti 1 %.

Slika 54: Vrednosti testne statistike T porazdelitve standardiziranega cistega poslovnega
izida, umerjenega s celotnimi sredstvi pri testiranju ujemanja s standardiziranim
poslovnim izidom iz poslovanja, umerjenim s poslovnimi prihodki, za slovenska podjetja v
letu 2014
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.
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Testna statistika presega kriti¢no vrednost 10 na dveh intervalih, najvec¢jo vrednost pa doseze
na intervalu [0,010, 0,015), in sicer 32,53. Zato zavrnemo nicelno hipotezo, da sta
porazdelitvi enaki, in sprejmemo alternativno hipotezo, da se porazdelitev standardiziranega
Cistega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi, razlikuje od porazdelitve
poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s celotnimi sredstvi pri stopnji znacilnosti 1 %.

Pri primerjavi porazdelitev poslovnega izida iz poslovanja, celotnega poslovnega izida in
Cistega poslovnega izida za slovenska podjetja ugotavljamo, da se ti statisticno znacilno
razlikujejo pri stopnji znacilnosti 1 %. Po standardizaciji podatkov se sicer vrednosti testa
zmanjsajo, vendar pa se tudi standardizirane porazdelitve statisti¢no znacilno razlikujejo.
Tudi ko s standardizacijo podatkov izni¢imo vpliv prvega in drugega centralnega momenta,
je razlika v porazdelitvah, ki izhaja iz tretjega in vi§jih momentov, Se vedno tolik$na, da se
porazdelitve statisti¢no znacilno razlikujejo pri stopnji znacilnosti 1 %.

Primerjali bomo tudi porazdelitev slovenskih podatkov v letih 2014 in 2013 in ugotavljali,
ali sta dve porazdelitvi podatkov enaki. Uporabili bomo porazdelitve in vrednosti testa za
poslovni izid iz poslovanja, celotni poslovni izid in €isti poslovni izid, ki jih bomo umerili s
celotnimi sredstvi. Na spremembe v porazdelitvah dobicka skozi ¢as lahko vplivajo razli¢ni
razlogi, kot na primer spremembe gospodarske rasti, spremembe obrestnih mer, spremembe
obdav¢itev, spremembe davcnih olajSav, spremembe racunovodskih standardov in drugo.
Testirali bomo naslednjo nicelno hipotezo:

Ho: Porazdelitev kazalnika v letu 2014 je enaka porazdelitvi istega kazalnika v letu 2013.

Za testiranje ujemanja porazdelitve med leti je verjetnost, da posamezna vrednost kazalnika
pade v izbrani interval, definirana na podlagi porazdelitvene funkcije kazalnika v preteklem
letu, in sicer

bi = N’
kjer sta X; stevilo opazovanj v izbranem intervalu za podatke izbranega kazalnika v letu
2013 in N stevilo vseh opazovanj v vzorcu. Uporabljena je stopnja znacilnosti testa 1 %, kar
je enakovredno uporabi kriti¢ne vrednosti testne statistike 10.
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Slika 55: Vrednosti testne statistike T porazdelitve poslovnega izida iz poslovanja,
umerjenega s celotnimi sredstvi pri testiranju ujemanja z letom 2013, za slovenska podjetja

v letu 2014
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Vir: baza Ajpes; lastenizracun.

Testna statistika doseze najvecjo vrednost 4,93, kar pa ne presega kriticne vrednosti pri
stopnji znacilnosti 1 %. Tako pri primerjavi poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s
celotnimi sredstvi za leti 2013 in 2014 pri stopnji znacilnosti 1 %, ne moremo zavreci ni¢elne
hipoteze, da sta porazdelitvi enaki.

Slika 56: Vrednosti testne statistike T porazdelitve celotnega poslovnega izida, umerjenega
s celotnimi sredstvi pri testiranju ujemanja z letom 2013, za slovenska podjetja v letu 2014

10

0

Vrednost testa

-0.25 020 -0.15 -0.10 -0,05 0,00 0,05 0,10 0.15 0,20 0,25
Razred

Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Testna statistika doseze najmanjS$o vrednost —10,58 na intervalu [0,000, 0,005), kar po
absolutni vrednosti presega kriticno vrednost pri stopnji znacilnosti 1 %. Tako da je pri
primerjavi celotnega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi na intervalu
[0,000, 0,005), za leto 2014 statisti¢no znacilno premalo opazovanj glede na pri¢akovano
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Stevilo opazovanj v tem intervalu, ki izhaja iz nicelne hipoteze, da se porazdelitev ujema s
porazdelitvijo celotnega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi za leto 2013. Pri
stopnji znacilnosti 1 % zavrnemo nicelno hipotezo o enakosti porazdelitev in sprejmemo
alternativno, da sta porazdelitvi celotnega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi
za leti 2014 in 2013, statistiéno znacilno razli¢ni.

Slika 57: Vrednosti testne statistike T porazdelitve cistega poslovnega izida, umerjenega s
celotnimi sredstvi pri testiranju ujemanja z letom 2013, za slovenska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Testna statistika doseze najmanjS$o vrednost —11,47 na intervalu [0,000, 0,005), kar po
absolutni vrednosti presega kriti€no vrednost pri stopnji znacilnosti 1 %. Tako da je pri
primerjavi Cistega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi na intervalu
[0,000, 0,005), za leto 2014 statisti¢no znacilno premalo opazovanj glede na pri¢akovano
Stevilo opazovanj v tem intervalu, ki izhaja iz ni€elne hipoteze, da se porazdelitev ujema s
porazdelitvijo Cistega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi za leto 2013. Pri
stopnji znacilnosti 1 % zavrnemo nicelno hipotezo o enakosti porazdelitev in sprejmemo
alternativno, da sta porazdelitvi Cistega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi za
leti 2014 in 2013, statisti¢no znacilno razli¢ni.

Pri testu enakosti porazdelitve za poslovni izid iz poslovanja, umerjen s celotnimi sredstvi
za leti 2014 in 2013, za slovenska podjetja testna statistika ne preseze kriticne vrednosti pri
stopnji znacilnosti 1 %, zato ne moremo zavrniti ni¢elne hipoteze 0 enakosti porazdelitve.
Pri testu enakosti porazdelitve za celotni poslovni izid, umerjen s celotnimi sredstvi za leti
2014 in 2013, ter za Cisti poslovni izid, umerjen s celotnimi sredstvi za leti 2014 in 2013,
absolutna vrednost testne statistike preseze kriticno vrednost pri stopnji znacilnosti 1 %, zato
zavrnemo nicelno hipotezo o enakosti porazdelitev in sprejmemo alternativno, da se
porazdelitve med leti razlikujejo. Pri tem je v obeh primerih na intervalu [0,000, 0,005) za
leto 2014 statisticno znacilno premalo opazovanj glede na pri¢akovano Stevilo opazovanj v
tem intervalu, ki izhaja iz ni¢elne hipoteze.
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Pri primerjavi porazdelitev poslovnega izida iz poslovanja med letoma 2013 in 2014 ni
statisti¢no znacilnih razlik, kar bi bilo skladno s tem, da na podro¢ju uravnavanja dobicka s
sprejemanjem realnih odlocitev glede poslovanja ni sprememb. Ker pa pride do statisticno
znacilne razlike pri celotnem poslovnem izidu in ¢istem poslovnem izidu, bi bilo smiselno
prouciti spremembe na podro¢ju financiranja in obdavditev oziroma spremembe pri
evidentiranju le-teh. Podrobna analiza vzrokov za razlike ni predmet doktorata, lahko pa se
tovrstna analiza uporabi pri formuliranju raziskovalnih vprasanj za druge raziskave.
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4. CASOVNA VZDRZNOST DOBICKA

Za analizo casovne vzdrZznosti dobi¢ka uporabljamo model linearne regresije z
avtoregresijskim ¢lenom. Ker nas v naSem primeru zanima ¢asovna vzdrznost dobicka, bo
kot avtoregresijska spremenljivka nastopal eden od poslovnih izidov, kot druga,
pojasnjevalna spremenljivka pa celotna sredstva. Analizirali bomo ¢asovno vzdrznost
poslovnega izida iz poslovanja, celotnega poslovnega izida in Cistega poslovnega izida na
podatkih slovenskih, avstrijskih in britanskih podjetij.

Hipoteza, ki jo zelimo preveriti, je:

H2: Kazalniki uspesSnosti poslovanja podjetij, na katere ima podjetje vec¢ji vpliv s
sprejemanjem odlocitev, imajo ve¢jo ¢asovno vzdrznost.

Podjetja imajo lahko prek sprejemanja realnih odlocitev in izbire raCunovodskih metod vecji
vpliv na vrednosti ¢istega poslovnega izida in celotnega poslovnega izida kot pa na vrednost
poslovnega izida iz poslovanja. Zato pricakujemo, da ima avtoregresijski koeficient pri
¢istem poslovnem izidu manjSo stopnjo znacilnosti kot koeficient pri celotnem poslovnem
izidu, koeficient pri celotnem poslovnem izidu pa manj$o kot koeficient pri poslovnem izidu
iz poslovanja pri testiranju ni¢elne hipoteze o nicelni vrednosti regresijskega koeficienta.

Za merilo, kako mo¢na je pojasnjevalna vloga poslovnega izida v preteklem letu, smo izbrali
t-statistiko, saj njena vecja vrednost pomeni, da je verjetnost, da je izracunan koeficient
naklju¢en, manjsa. Zato Smo pri primerjavi regresijskih modelov dali poudarek vrednosti t-
statistike.

Na slovenskih podatkih smo za razliko od avstrijskih in britanskih v poglavju 3 potrdili
veljavnost H1: Kazalniki uspe$nosti poslovanja podjetij, na katere ima podjetje vecji vpliv s
sprejemanjem odlocitev, imajo vecjo verjetnost prirejanja. Zato bomo na podvzorcu
sloveskih podjetij analizirali veljavnost H3: Kazalniki uspesnosti poslovanja podjetij, katerih
vrednosti so na ciljnem obmocju, imajo ve¢jo ¢asovno vzdrznost kot kazalniki drugih
podjetij.

4.1 Casovna vzdrinost dobi¢ka v podatkih slovenskih podijetij

Za regresijsko analizo uporabljamo podatke iz baze Ajpes slovenskih gospodarskih druzb za
leti 2013 in 2014, ki smo jih uporabljali tudi v prej$njem poglavju.

Prvi regresijski model, ki ga bomo obravnavali, ima obliko
Pl iz poslovanja,q14 = a@Pl iz poslovanja,,;3 + fCelotna sredstva,gq4 + €,

Kjer je € normalno porazdeljena napaka.
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Dobljeni regresijski koeficienti so

Pl iz poslovanja,y,4 = 0,9593 - Pl iz poslovanja,,3 + 0,0015-Celotna sredstva, g4,

pri ¢emer sta oba parcialna regresijska koeficienta statisticno znacilno razli¢na od 0 pri
stopnji znacilnosti 1 %, saj je vrednost t-testa koeficienta pri poslovnem izidu iz poslovanja
enaka 280,99, vrednost t-testa koeficienta pri celotnih sredstvih pa je 9,56. Ni¢elno hipotezo,
da so vsi regresijski koeficienti hkrati enaki 0, zavrnemo pri stopnji znacilnosti 1 % tudi s F-
testom, ki znasa 69.462,06.

Tabela 18: Regresijska statistika za regresijo poslovnega izida iz poslovanja v odvisnosti
od poslovnega izida iz poslovanja v preteklem letu in celotnih sredstev za slovenska
podjetja v letu 2014

Regresijska statistika Vrednost
Multipli korelacijski koeficient 0,86
Multipli determinacijski koeficient 0,74
Prilagojen multipli determinacijski koeficient 0,74
Standardna napaka 894
Stevilo opazovanj 50.003

Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Odvisnost med poslovnim izidom iz poslovanja in obema neodvisnima spremenljivkama je
linearna in zelo mocna, saj znasa multipli korelacijski koeficinet 0,86.

Slika 58: Dejanski in z regresijo napovedan poslovni izid iz poslovanja v odvisnosti od
poslovnega izida iz poslovanja v preteklem letu in v odvisnosti od celotnih sredstev za
slovenska podjetja v letu 2014 (T EUR)

300.000 -
250.000 -
200.000 -
150.000 -
100.000 -
50.000

-100.000 50.000 100.000 150.000 200.000 250.000

Poslovniizid iz poslovanja 2014

-50.000
-100.000 -
-150.000 -
-200.000 -
Poslovniizid iz poslovanja 2013
Poslovni izid iz poslovanja 2014 B Napovedan poslovni izid iz poslovanja 2014

78



300.000 -
250.000 -
200.000 - m
150.000
100.000
50.000
0
50.000 O o 1.000.000 ©2.000.000 3.000.000  4.000.000  5.000.000  6.000.000
-100.000 -
-150.000 -
-200.000 -

Poslovniizid iz poslovanja 2014

Celotna sredstva 2014
Poslovni izid iz poslovanja 2014 ®m Napovedan poslovni izid iz poslovanja 2014

Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Z linearnim vplivom poslovnega izida iz poslovanja v preteklem letu in celotnimi sredstvi
je pojasnjene 74 % variance poslovnega izida iz poslovanja v letu 2014.

Drugi regresijski model ima obliko
Celotni Pl,y,4, = aCelotni PI,,;3 + fCelotna sredstva,yq4 + €,
Kjer je e normalno porazdeljena napaka.

Z regresijo dobljeni koeficienti definirajo model

Celotni Pl;p14 = 0,9040 - Celotni Pl,y,3 + 0,0006 - Celotna sredstva, g4,

pri Cemer sta regresijska koeficienta statisti¢no znacilno razli¢na od 0 pri stopnji znacilnosti
1 %, saj je vrednost t-testa koeficienta pri celotnem poslovnem izidu enaka 214,93,
koeficienta pri celotnih sredstvih pa 2,76. Nic¢elno hipotezo, da so vsi regresijski koeficienti
hkrati enaki 0, zavrnemo pri stopnji znacilnosti 1 % tudi s F-testom, ki znasa 26.180,36.

Tabela 19: Regresijska statistika za regresijo celotnega poslovnega izida v odvisnosti od
celotnega poslovnega izida v preteklem letu in celotnih sredstev za slovenska podjetja v

letu 2014
Regresijska statistika Vrednost
Multipli korelacijski koeficient 0,72
Multipli determinacijski koeficient 0,51
Prilagojen multipli determinacijski koeficient 0,51
Standardna napaka 1490
Stevilo opazovan; 50.003

Vir: baza Ajpes; lasten izracun.
Odvisnost med celotnim poslovnim izidom in obema neodvisnima spremenljivkama je
linearna in zelo moc¢na, saj znasa multipli korelacijski koeficinet 0,72. Z linearnim vplivom
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celotnega poslovnega izida v preteklem letu in celotnih sredstev je pojasnjene 51 % variance
celotnega poslovnega izida v letu 2014.

Slika 59: Dejanski in z regresijo napovedan celotni poslovni izid v odvisnosti od celotnega
poslovnega izida v preteklem letu in v odvisnosti od celotnih sredstev za slovenska podjetja
v letu 2014 (T EUR)
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.
Tretji regresijski model ima obliko
Cisti Pl,o,4 = aCisti Pl,y,5 + BCelotna sredstva,g 4 + €,
kjer je e normalno porazdeljena napaka.
Dobljeni regresijski koeficienti so
Cisti PI 914 = 0,9164 - Cisti Pl,4;3,
pri ¢emer je regresijski koeficient statisticno znacilno razli¢en od 0 pri stopnji znacilnosti 1
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%, saj je vrednost t-testa koeficienta pri ¢istem poslovnem izidu enaka 215,81. Regresijski
koeficient pri celotnih sredstvih ni statisti¢no znacilno razli¢en od 0, saj vrednost t-testa pri
njem znaSa —0,02. Nicelno hipotezo, da so vsi regresijski koeficienti hkrati enaki O,
zavrnemo pri stopnji znacilnosti 1 % tudi S F-testom, ki znasa 25.485,44.

Tabela 20: Regresijska statistika za regresijo cistega poslovnega izida v odvisnosti od
cistega poslovnega izida v preteklem letu za slovenska podijetja v letu 2014

Regresijska statistika Vrednost
Korelacijski koeficient 0,71
Determinacijski koeficient 0,50
Prilagojen determinacijski koeficient 0,50
Standardna napaka 1457
Stevilo opazovan; 50.003

Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Odvisnost med c¢istim poslovnim izidom leta 2014 in Cistim poslovnim izidom 2013 je
linearna in moc¢na, saj znaSa multipli korelacijski koeficinet 0,71. Z linearnim vplivom

Cistega poslovnega izida v preteklem letu je pojasnjene 50 % variance Cistega poslovnega
izida v letu 2014.

Slika 60: Dejanski in z regresijo napovedan cisti poslovni izid v odvisnosti od cistega
poslovnega izida v preteklem letu za slovenska podjetja v letu 2014 (T EUR)
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Pri regresijah na slovenskih podatkih je v vseh treh primerih koeficient pri avtoregresijskem
¢lenu statisticno znacilno razlicen od 0 pri zanemarljivi stopnji znacilnosti. Regresijski
koeficient pri celotnih sredstvih pa je pri poslovnem izidu iz poslovanja in celotnem
poslovnem izidu statisticno znacilno razlicen od 0 pri stopnji znalilnosti 1 %, pri
regresijskem modelu za ¢isti dobic¢ek pa ni statistiéno znacilno razli¢en od 0. Vrednost t-

testa koeficineta pri avtoregresijskem ¢lenu je najvisja pri poslovnem izidu iz poslovanja, in
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sicer 280,99, najnizja pa pri celotnem poslovnem izidu, kjer ima vrednost 214,93. Tako ne
moremo potrditi domneve, da bo koeficient pri avtoregresijskem Clenu bolj statisti¢no
znacilen pri tistem od poslovnih izidov, pri katerem je tudi skok v porazdelitvi, umerjeni s
veljavnosti H2: Kazalniki uspesnosti poslovanja podjetij, na katere ima podjetje ve¢ji vpliv
s sprejemanjem odlocitev, imajo vecjo ¢asovno vzdrznost.

Pri slovenskih podjetjih so v vzorec vkljucena tudi zelo majhna podjetja, zato smo analizo
ponovili e na podvzorcu 10.330 podijetij z vsaj petimi zaposlenimi v letu 2014, da
ugotovimo ali lahko pri tako definiranem podvzorcu potrdimo veljavnost H2: Kazalniki
uspesnosti poslovanja podjetij, na katere ima podjetje vecji vpliv s sprejemanjem odlocitev,
imajo vec¢jo casovno vzdrznost.

Pri analizi ¢asovne vzdrznosti poslovnega izida iz poslovanja dobimo model
Pl iz poslovanja,y,4 = 0,9556 - Pl iz poslovanja,;3 + 0,0018-Celotna sredstva, g4,

pri ¢emer sta oba parcialna regresijska koeficienta statisticno znacilno razlicna od 0 pri
stopnji znacilnosti 1 %, saj je vrednost t-testa koeficienta pri poslovnem izidu iz poslovanja
enaka 132,86, vrednost t-testa koeficienta pri celotnih sredstvih pa je 5,40.

Model ¢asovne vzdrznosti celotnega poslovnega izida na vzorénih podatkih ima enacbo
Celotni P12014 = 0,7725 ) Celotni p12013 + 0,0034'C810tna SredStV32014,

pri cemer sta oba parcialna regresijska koeficienta statisticno znacilno razli¢na od 0 pri
stopnji znacilnosti 1 %, saj je vrednost t-testa koeficienta pri celotnem poslovnem izidu
enaka 105,21, vrednost t-testa koeficienta pri celotnih sredstvih pa je 9,29.

Model ¢asovne vzdrznosti Cistega poslovnega izida, dolofen na vzorénih podatkih, ima
enacbo

Clstl P12014 = 0,7757 ) Clstl P12013 + 0,0026'Ce10tna SredStV32014,

pri ¢emer sta oba parcialna regresijska koeficienta statisticno znacilno razli¢na od 0 pri
stopnji znacilnosti 1 %, saj je vrednost t-testa koeficienta pri ¢istem poslovnem izidu enaka
105,90, vrednost t-testa koeficienta pri celotnih sredstvih pa je 7,40.

Ker na tako izbranem podvzorcu za porazdelitev poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega
s celotnimi sredstvi, nismo zavrnili hipoteze o zveznosti porazdelitve vrednost t-testa pri
avtokorelacijskem ¢lenu pa je najvi§ja ravno pri poslovnem izidu iz poslovanja, tudi na
podvzorcu slovenskih podjetij z vsaj petimi zaposlenimi ne moremo potrditi veljavnosti H2:
Kazalniki uspesnosti poslovanja podjetij, na katere ima podjetje vecji vpliv s sprejemanjem
odlocitev, imajo ve¢jo Casovno vzdrznost.

82



V izbranem podvzorcu smo loceno obravnavali podjetja, ki imajo dobicek iz poslovanja, in
podjetja z zgubo iz poslovanja. PoskuSali smo ugotoviti, ali na ¢asovno vzdrZznost
poslovnega izida vpliva njegov predznak.

Za slovenska podjetja z vsaj petimi zaposlenimi in dobi¢kom iz poslovanja v letu 2014 z
regresijo dobimo naslednji model

Pl iz poslovanja,y14 = 0,8371 - Pl iz poslovanja,p,3 + 0,0097 - Celotna sredstva, g4,

pri ¢emer sta regresijska koeficienta statisticno znacilno razli¢na od 0 pri stopnji znacilnosti
1 %, saj je vrednost t-testa koeficienta pri poslovnem izidu iz poslovanja enaka 154,45,
koeficienta pri celotnih sredstvih pa 38,66. Nicelno hipotezo, da so vsi regresijski koeficienti
hkrati enaki 0, zavrnemo pri stopnji znacilnosti 1 % tudi s F-testom, ki znasa 32.488,00.

Tabela 21: Regresijska statistika za regresijo poslovnega izida iz poslovanja v odvisnosti
od poslovnega izida iz poslovanja v preteklem letu in celotnih sredstev za slovenska
podjetja z vsaj petimi zaposlenimi in dobickom iz poslovanja v letu 2014

Regresijska statistika Vrednost
Multipli korelacijski koeficient 0,94
Multipli determinacijski koeficient 0,88
Prilagojen multipli determinacijski koeficient 0,88
Standardna napaka 1244
Stevilo opazovan; 8621

Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Odvisnost med poslovnim izidom iz poslovanja in obema neodvisnima spremenljivkama je
linearna in zelo mocna, saj znasa multipli korelacijski koeficinet 0,94. Z linearnim vplivom
poslovnega izida iz poslovanja v preteklem letu in celotnih sredstev je pojasnjene 88 %
variance poslovnega izida iz poslovanja za slovenska podjetja z vsaj petimi zaposlenimi in
dobi¢kom iz poslovanja v letu 2014.
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Slika 61: Dejanski in z regresijo napovedan poslovni izid iz poslovanja v odvisnosti od

poslovnega izida iz poslovanja v preteklem letu in v odvisnosti od celotnih sredstev za

slovenska podjetja z vsaj petimi zaposlenimi in dobickom iz poslovanja v letu 2014 (T
EUR)
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Za slovenska podjetja z vsaj petimi zaposlenimi in izgubo iz poslovanja v letu 2014 z
regresijo dobimo naslednji model

Pl iz poslovanja,g4 = 1,1196 - Pl iz poslovanja,p;3 — 0,0352 - Celotna sredstva, g4,

pri ¢emer sta regresijska koeficienta statisti¢no znacilno razli¢na od 0 pri stopnji znac¢ilnosti
1 %, saj je vrednost t-testa koeficienta pri poslovnem izidu iz poslovanja enaka 43,19,
koeficienta pri celotnih sredstvih pa -28,50. Nicelno hipotezo, da so vsi regresijski
koeficienti hkrati enaki 0, zavrnemo pri stopnji znaCilnosti 1 % tudi S F-testom, ki znasa
1129,04.
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Tabela 22: Regresijska statistika za regresijo poslovnega izida iz poslovanja v odvisnosti
od poslovnega izida iz poslovanja v preteklem letu in celotnih sredstev za slovenska
podjetja z vsaj petimi zaposlenimi in izgubo iz poslovanja v letu 2014

Regresijska statistika Vrednost
Multipli korelacijski koeficient 0,75
Multipli determinacijski koeficient 0,57
Prilagojen multipli determinacijski koeficient 0,57
Standardna napaka 2835
Stevilo opazovan; 1709

Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Odvisnost med poslovnim izidom iz poslovanja in obema neodvisnima spremenljivkama je
linearna in mocna, saj znasa multipli korelacijski koeficinet 0,75. Z linearnim vplivom
poslovnega izida iz poslovanja v preteklem letu in celotnih sredstev je pojasnjene 57 %
variance poslovnega izida iz poslovanja za slovenska podjetja z vsaj petimi zaposlenimi in
izgubo iz poslovanja v letu 2014.

Slika 62: Dejanski in z regresijo napovedan poslovni izid iz poslovanja v odvisnosti od
poslovnega izida iz poslovanja v preteklem letu in v odvisnosti od celotnih sredstev za
slovenska podjetja z vsaj petimi zaposlenimi in izgubo iz poslovanja v letu 2014 (T EUR)
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Regresijski modeli za poslovni izid iz poslovanja se bistveno razlikujejo v primeru, ko
obravnavamo vsa podjetja z vsaj petimi zaposlenimi, podjetja z dobi¢kom iz poslovanja in
podjetja z izgubo iz poslovanja. Regresijski koeficineti so v vseh primerih statisti¢no razli¢ni
od 0, vendar se vrednost razlikujejo, koeficient pri celotnih sredstvih pa ima celo negativen
predznak v modelu s podjetji, ki so v letu 2014 imela vsaj 5 zaposlenih in izgubo iz
poslovanja.

Nekateri avtorji vecjo ¢asovno vzdrznost kot pri poslovnem izidu ugotavljajo pri denarnih
tokovih. Na podvzorcu slovenskih podjetij z vsaj petimi zaposlenimi v letu 2014 analizirano
¢asovno vzdrZznost denarnih tokov iz poslovanja. Pri tem bomo primerjali model za vsa
podjetja v vzorcu in modela za tista podjetja, ki imajo pozitiven oziroma negativen denarni
tok iz poslovanja.

Za slovenska podjetja z vsaj petimi zaposlenimi v letu 2014 z regresijo dobimo naslednji
model

DT iz poslovanja,y;4 = 0,7083 - DT iz poslovanja,y,3 + 0,0183 - Celotna sredstva, g4,

pri ¢emer sta regresijska koeficienta statisti¢no znacilno razli¢na od 0 pri stopnji znacilnosti
1 %, saj je vrednost t-testa koeficienta pri poslovnem izidu iz poslovanja enaka 124,38,
koeficienta pri celotnih sredstvih pa 42,94. Nicelno hipotezo, da so vsi regresijski koeficienti
hkrati enaki 0, zavrnemo pri stopnji znacilnosti 1 % tudi s F-testom, ki znasa 42.605,94.

Tabela 23: Regresijska statistika za regresijo denarnega toka iz poslovanja v odvisnosti od
denarnega toka iz poslovanja v preteklem letu in celotnih sredstev za slovenska podjetja z
vsaj petimi zaposlenimi v letu 2014

Regresijska statistika Vrednost
Multipli korelacijski koeficient 0,94
Multipli determinacijski koeficient 0,89
Prilagojen multipli determinacijski koeficient 0,89
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Regresijska statistika Vrednost
Standardna napaka 1725
Stevilo opazovanj 10.330

Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Odvisnost med denarnim tokom iz poslovanja in obema neodvisnima spremenljivkama je
linearna in zelo mo¢na, saj znasa multipli korelacijski koeficinet 0,94. Z linearnim vplivom
denarnega toka iz poslovanja v preteklem letu in celotnih sredstev je pojasnjene 89 %
variance denarnega toka iz poslovanja za slovenska podjetja z vsaj petimi zaposlenimi v letu
2014,

Slika 63: Dejanski in z regresijo napovedan denarni tok iz poslovanja v odvisnosti od
denarnega toka iz poslovanja v preteklem letu in v odvisnosti od celotnih sredstev za
slovenska podjetja z vsaj petimi zaposlenimi v letu 2014 (T EUR)
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

V izbranem podvzorcu smo lo¢eno obravnavali podjetja, ki imajo pozitiven in negativen
denarni tok iz poslovanja.

Za slovenska podjetja z vsaj petimi zaposlenimi in pozitivnim denarnim tokom iz poslovanja
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v letu 2014 z regresijo dobimo naslednji model

DT iz poslovanja,gi4 = 0,6972 - DT iz poslovanja,p,3 + 0,0198 - Celotna sredstva, gy,

pri cemer sta regresijska koeficienta statisti¢no znacilno razli¢na od 0 pri stopnji znacilnosti
1 %, saj je vrednost t-testa koeficienta pri denarnem toku iz poslovanja enaka 123,38,
koeficienta pri celotnih sredstvih pa 46,70. Nicelno hipotezo, da so vsi regresijski koeficienti
hkrati enaki 0, zavrnemo pri stopnji znacilnosti 1 % tudi s F-testom, ki znasa 44.961,17.

Tabela 24: Regresijska statistika za regresijo denarnega toka iz poslovanja v odvisnosti od
denarnega toka iz poslovanja v preteklem letu in celotnih sredstev za slovenska podjetja z
vsaj petimi zaposlenimi in pozitivnim denarnim tokom iz poslovanja v letu 2014

Regresijska statistika Vrednost
Multipli korelacijski koeficient 0,96
Multipli determinacijski koeficient 0,91
Prilagojen multipli determinacijski koeficient 0,91
Standardna napaka 1688
Stevilo opazovan; 8451

Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Odvisnost med denarnim tokom iz poslovanja in obema neodvisnima spremenljivkama je
linearna in zelo moc¢na, saj znasa multipli korelacijski koeficinet 0,96. Z linearnim vplivom
denarnega toka iz poslovanja v preteklem letu in celotnih sredstev je pojasnjene 91 %
variance denarnega toka iz poslovanja za slovenska podjetja z vsaj petimi zaposlenimi in
pozitivnim denarnim tokom iz poslovanja v letu 2014.

Slika 64: Dejanski in z regresijo napovedan denarni tok iz poslovanja v odvisnosti od
denarnega toka iz poslovanja v preteklem letu in v odvisnosti od celotnih sredstev za
slovenska podjetja z vsaj petimi zaposlenimi in pozitivnim denarnim tokom iz poslovanja v
letu 2014 (T EUR)
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Zaslovenska podjetja z vsaj petimi zaposlenimi in negativnim denarnim tokom iz poslovanja
v letu 2014 z regresijo dobimo naslednji model

DT iz poslovanja,gi4 = —0,0344 - Celotna sredstva,gqy,

pri cemer je regresijski koeficient statisti¢éno znacilno razli¢en od 0 pri stopnji znacilnosti 1
%, saj je vrednost t-testa koeficienta pri celotnih sredstvih -19,51. Regresijski koeficient pri
denarnem toku iz poslovanja ni statisticno znacilen pri stopnji znacilnosti 1 %, saj znasa t-
test 1,10. Nicelno hipotezo, da so vsi regresijski koeficienti hkrati enaki 0, zavrnemo pri
stopnji znacilnosti 1 % tudi S F-testom, ki znasa 218,09.

Tabela 25: Regresijska statistika za regresijo denarnega toka iz poslovanja v odvisnosti od
denarnega toka iz poslovanja v preteklem letu in celotnih sredstev za slovenska podjetja z
vsaj petimi zaposlenimi in negativnim denarnim tokom iz poslovanja v letu 2014

Regresijska statistika Vrednost
Multipli korelacijski koeficient 0,43
Multipli determinacijski koeficient 0,19
Prilagojen multipli determinacijski koeficient 0,19
Standardna napaka 1304
Stevilo opazovan; 1879

Vir: baza Ajpes; lasten izracun.
Odvisnost med denarnim tokom iz poslovanja in neodvisno spremenljivko je linearna in
srednje mocna, saj znasa multipli korelacijski koeficinet 0,43. Z linearnim vplivom celotnih
sredstev je pojasnjene 19 % variance denarnega toka iz poslovanja za slovenska podjetja z
vsaj petimi zaposlenimi in negativnim denarnim tokom iz poslovanja v letu 2014.
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Slika 65: Dejanski in z regresijo napovedan denarni tok iz poslovanja v odvisnosti od
denarnega toka iz poslovanja v preteklem letu in v odvisnosti od celotnih sredstev za
slovenska podjetja z vsaj petimi zaposlenimi in negativnim denarnim tokom iz poslovanja v
letu 2014 (T EUR)
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Vir: baza Ajpes; lasten izracun.

Pri primerjavi regresijskih modelov za ugotavljanje ¢asovne vzdrznosti poslovnega izida iz
poslovanja in denarnega toka iz poslovanja na vzorcu slovenskih podjetij z vsaj petimi
zaposlenimi, ne moremo potrditi domneve, da je pri denarnih tokov vecja ¢asovna vzdrznost
kot pri poslovnem izidu. Na model vpliva, katera podjetja vkljuc¢imo v regresijo, saj prihaja
do bistvenih razlik pri modelih tako za poslovni izid iz poslovanja kot tudi za denarne tokove
iz poslovanje, v primerih, ko vklju¢imo vsa podjetja, tista s pozitivnimi vrednostmi ali tista
z negativnimi vrednostmi proucevane kategorije.

Zaslovenska podjetja smo analizirali tudi regresijske enacbe za podvzorec podjetij, za katera
je vrednost ¢istega poslovnega dobicka na intervalu [0,000,0,005), da bi preizkusili
veljavnost domneve H3: kazalniki uspe$nosti poslovanja podjetij, katerih vrednosti so na
ciljnem obmocju, imajo vec¢jo ¢asovno vzdrznost kot kazalniki drugih podjetij. Te podatke
smo izbrali, saj je pri analizi nezveznosti za ta interval doseZena najvecja vrednost testne
statistike. VV vzorcu je 4959 opazovanj. Za te izvedemo regresijsko analizo zgoraj navedenih
modelov. Pri tem dobimo naslednje rezultate za posamezne modele.

Pri analizi ¢asovne vzdrznosti poslovnega izida iz poslovanja dobimo model
Pl iz poslovanja,y14 = 0,3809 - Pl iz poslovanja,,3 + 0,0083-Celotna sredstva, g4,

pri ¢emer sta oba parcialna regresijska koeficienta statisticno znacilno razli¢na od 0 pri
stopnji znacilnosti 1 %, saj je vrednost t-testa koeficienta pri poslovnem izidu iz poslovanja
enaka 69,65, vrednost t-testa koeficienta pri celotnih sredstvih pa je 63,06.

Model ¢asovne vzdrznosti celotnega poslovnega izida na vzor¢énih podatkih ima enacbo
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Celotni Pl;p14 = 0,0074 - Celotni Pl,,3 + 0,0024-Celotna sredstva, g4,

pri ¢emer sta oba parcialna regresijska koeficienta statisticno znacilno razli¢na od O pri
stopnji znacilnosti 1 %, saj je vrednost t-testa koeficienta pri celotnem poslovnem izidu
enaka 12,03, vrednost t-testa koeficienta pri celotnih sredstvih pa je 106,74.

Model ¢asovne vzdrznosti Cistega poslovnega izida, dolo¢en na vzor¢nih podatkih, ima
enacbo

Cisti Pl,;4 = 0,0030 - Cisti Pl,q;3 + 0,0021-Celotna sredstvaygya,

pri Cemer sta oba parcialna regresijska koeficienta statisticno znacilno razli¢na od 0 pri
stopnji znacilnosti 1 %, saj je vrednost t-testa koeficienta pri ¢istem poslovnem izidu enaka
6,55, vrednost t-testa koeficienta pri celotnih sredstvih pa je 125,15.

Na podlagi opravljene analize ¢asovne vzdrznosti na podvzorcu slovenskih podjetij, za
katere je ¢isti poslovni izid, umerjen s celotnimi sredstvi, na Zzelenem obmod¢ju, to je na
intervalu [0,000, 0,005), ne moremo potrditi domneve, da je pri podjetjih, katerih kazalniki
so na zelenem obmocju, opaziti vecjo statisticno znacilnost casovne vzdrznosti poslovnega
izida. Pri vseh treh modelih je vrednost t-testa pri avtoregresijskih koeficientih na podvzorcu
nizja kot na celotnem vzorcu, veéja pa je vrednost t-testa koeficienta pri celotnih sredstvih.
Torej ne moremo potrditi domneve H3: kazalniki uspesnosti poslovanja podjetij, katerih
vrednosti so na ciljnem obmod¢ju, imajo veéjo ¢asovno vzdrznost kot kazalniki drugih

podjetij.

4.2 Casovna vzdrinost dobi¢ka v podatkih avstrijskih podjetij

Zaregresijsko analizo uporabljamo podatke iz baze Amadeus avstrijskih podjetij za leti 2013
in 2014, ki smo jih uporabljali tudi v prejsnjem poglavju.

Prvi regresijski model, ki ga bomo obravnavali, ima obliko
Pl iz poslovanja,q;4 = a@Pl iz poslovanja,,;3 + fCelotna sredstva,gq4 + €,
Kjer je € normalno porazdeljena napaka.
Dobljeni regresijski koeficienti so
Pl iz poslovanja,q,4 = 0,5768 - Pl iz poslovanja,,3 + 0,0118-Celotna sredstva, g4,

pri ¢emer sta oba parcialna regresijska koeficienta statisticno znacilno razli¢na od 0 pri
stopnji znacilnosti 1 %, saj je vrednost t-testa koeficienta pri poslovnem izidu iz poslovanja
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enaka 63,50, vrednost t-testa koeficienta pri celotnih sredstvih pa je 22,10. Ni¢elno hipotezo,
da so vsi regresijski koeficienti hkrati enaki 0, zavrnemo pri stopnji znacilnosti 1 % tudi s F-
testom, ki znasa 2329,89.

Tabela 26: Regresijska statistika za regresijo poslovnega izida iz poslovanja v odvisnosti
od poslovnega izida iz poslovanja v preteklem letu in celotnih sredstev za avstrijska
podjetja v letu 2014

Regresijska statistika Vrednost
Multipli korelacijski koeficient 0,79
Multipli determinacijski koeficient 0,62
Prilagojen multipli determinacijski koeficient 0,62
Standardna napaka 12.758
Stevilo opazovan; 2865

Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Odvisnost med poslovnim izidom iz poslovanja in obema neodvisnima spremenljivkama je
linearna in mocna, saj znasa multipli korelacijski koeficient 0,79. Z linearnim vplivom
poslovnega izida iz poslovanja v preteklem letu in celotnimi sredstvi je pojasnjene 62 %
variance poslovnega izida iz poslovanja v letu 2014.

Slika 66: Dejanski in z regresijo napovedan poslovni izid iz poslovanja v odvisnosti od
poslovnega izida iz poslovanja v preteklem letu in v odvisnosti od celotnih sredstev za
avstrijska podjetja v letu 2014 (T EUR)

400.000
300.000

200.000
100.000

-500.000-400.800-300.000-200.0 100.000 200.000 300.000 400.000 500.000 600.000
[ ]

-100,000 $
-200.000 J

-300.000

Poslovniizid iz poslovanja 2014

Poslovniizid iz poslovanja 2013
Poslovni izid iz poslovanja 2014 B Napovedan poslovni izid iz poslovanja 2014

92



400.000 ~
300.000 - ]
200.000 - ™

100.000

Poslovniizid iz poslovanja 2014

0 | | u T T ]
4.000.000 8.000.000 12.000.000 m 16.000.000
-100.000 |, "™ -
[
-200.000 - "
-300.000 -
Celotna sredstva 2014
Poslovni izid iz poslovanja 2014 ®m Napovedan poslovni izid iz poslovanja 2014

Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Drugi regresijski model ima obliko
Celotni Pl,y,, = aCelotni PI,,;3 + fCelotna sredstva,yq4 + €,
Kjer je e normalno porazdeljena napaka.
Z regresijo dobljeni koeficienti definirajo model
Celotni Pl;p44 = 0,5301 - Celotni Pl,y43 + 0,0134 - Celotna sredstva, g4,

pri Cemer sta regresijska koeficienta statisti¢no znacilno razli¢na od 0 pri stopnji znacilnosti
1 %, saj je vrednost t-testa koeficienta pri celothem poslovnem izidu enaka 78,07,
koeficienta pri celotnih sredstvih pa 22,26. Ni¢elno hipotezo, da so vsi regresijski koeficienti
hkrati enaki 0, zavrnemo pri stopnji znacilnosti 1 % tudi s F-testom, ki znasa 3691,87.

Tabela 27: Regresijska statistika za regresijo celotnega poslovnega izida v odvisnosti od
celotnega poslovnega izida v preteklem letu in celotnih sredstev za avstrijska podjetja v

letu 2014
Regresijska statistika Vrednost
Multipli korelacijski koeficient 0,85
Multipli determinacijski koeficient 0,72
Prilagojen multipli determinacijski koeficient 0,72
Standardna napaka 14.203
Stevilo opazovan; 2865

Vir: baza Amadeus; lasten izracun.
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Slika 67: Dejanski in z regresijo napovedan celotni poslovni izid v odvisnosti od celotnega
poslovnega izida v preteklem letu in v odvisnosti od celotnih sredstev za avstrijska podjetja
v letu 2014 (T EUR)
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Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Odvisnost med celotnim poslovnim izidom in obema neodvisnima spremenljivkama je
linearna in zelo mocna, saj znasa multipli korelacijski koeficient 0,85. Z linearnim vplivom
celotnega poslovnega izida v preteklem letu in celotnih sredstev je pojasnjene 72 % variance
celotnega poslovnega izida v letu 2014.

Tretji regresijski model ima obliko

Cisti Pl,o,4 = aCisti Pl,o,5 + BCelotna sredstvayg 4 + &,
Kjer je € normalno porazdeljena napaka.
Dobljeni regresijski koeficienti so

Cisti PI 5014 = 0,4462 - Cisti Pl,;3 + 0,0116 - Celotna sredstva,
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pri ¢emer sta regresijska koeficienta statisticno znacilno razli¢na od 0 pri stopnji znacilnosti
1 %, saj je vrednost t-testa koeficienta pri ¢istem poslovnem izidu enaka 58,45, koeficienta
pri celotnih sredstvih pa 18,41. Nicelno hipotezo, da so vsi regresijski koeficienti hkrati
enaki 0, zavrnemo pri stopnji znacilnosti 1 % tudi s F-testom, ki znasa 2118,09.

Tabela 28: Regresijska statistika za regresijo cistega poslovnega izida v odvisnosti od
Cistega poslovnega izida in celotnih sredstev v preteklem letu za avstrijska podjetja v letu

2014
Regresijska statistika Vrednost
Multipli korelacijski koeficient 0,77
Multipli determinacijski koeficient 0,60
Prilagojen multipli determinacijski koeficient 0,60
Standardna napaka 14.870
Stevilo opazovan; 2865

Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Odvisnost med ¢istim poslovnim izidom leta 2014 in obema neodvisnima spremenljivkama
je linearna in mocna, saj znasa multipli korelacijski koeficient 0,77. Z linearnim vplivom

Cistega poslovnega izida v preteklem letu in celotnih sredstev je pojasnjene 60 % variance
Cistega poslovnega izida v letu 2014.

Slika 68: Dejanski in z regresijo napovedan cisti poslovni izid v odvisnosti od cistega
poslovnega izida v preteklem letu in v odvisnosti od celotnih sredstev za avstrijska podjetja
v letu 2014 (T EUR)
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Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Pri regresijski analizi podatkov avstrijskih podjetij je v vseh treh primerih koeficient pri
avtoregresijskem ¢lenu statisticno znacilno razlicen od 0 pri zanemarljivi stopnji znacilnosti.
Ravno tako je statisticno znacilno razlicen od 0 pri zanemarljivi stopnji znaéilnosti
regresijski koeficient pri celotnih sredstvih. Vrednost t-testa koeficienta pri avtoregresijskem
¢lenu je najvi§ja pri celotnem poslovnem izidu, in sicer 78,07, in najnizja pri Cistem
poslovnem izidu, Kjer ima vrednost 58,45. Pri analizi nezveznosti v podatkih avstrijskih
podjetij ni v nobenem primeru nezveznost statisticno znacilna pri stopnji znacilnosti 1 %,
najvi$ja vrednost T-testa pa je doseZena pri celotnem poslovnem izidu tako kot vrednost t-
testa najnizja pri poslovnem izidu iz poslovanja, vrednost t-testa avtoregresijskega
koeficienta pa je najnizja pri ¢istem poslovnem izidu. Tako ne moremo potrditi domneve, da
bo koeficient pri avtoregresijskem ¢lenu bolj statisticno znacilen pri tistem od poslovnih
izidov, pri katerem je tudi vrednost t-testa pri analiziranju nezveznosti porazdelitve
poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi, najvisja.

4.3. Casovna vzdrznost dobitka v podatkih britanskih podjetij

Zaregresijsko analizo uporabljamo podatke iz baze Amadeus britanskih podjetij za leti 2013
in 2014, ki smo jih uporabljali tudi v prejSnjem poglavju.

Prvi regresijski model, ki ga bomo obravnavali, ima obliko
Pl iz poslovanja,q14 = a@Pl iz poslovanja,,;3 + fCelotna sredstva,gq4 + €,
kjer je e normalno porazdeljena napaka.
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Dobljeni regresijski koeficienti so

Pl iz poslovanja,y14 = 0,5023 - Pl iz poslovanja,,3 + 0,0045-Celotna sredstva, g4,

pri ¢emer sta oba parcialna regresijska koeficienta statisticno znacilno razli¢na od 0 pri
stopnji znacilnosti 1 %, saj je vrednost t-testa koeficienta pri poslovnem izidu iz poslovanja
enaka 282,01, vrednost t-testa koeficienta pri celotnih sredstvih pa je 68,35. Nicelno
hipotezo, da so vsi regresijski koeficienti hkrati enaki 0, zavrnemo pri stopnji znacilnosti 1
% tudi s F-testom, ki znaSa 53.215,16.

Tabela 29: Regresijska statistika za regresijo poslovnega izida iz poslovanja v odvisnosti
od poslovnega izida iz poslovanja v preteklem letu in celotnih sredstev za britanska
podjetja v letu 2014

Regresijska statistika Vrednost
Multipli korelacijski koeficient 0,68
Multipli determinacijski koeficient 0,46
Prilagojen multipli determinacijski koeficient 0,46
Standardna napaka 90.836
Stevilo opazovanj 127.127

Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Odvisnost med poslovnim izidom iz poslovanja in obema neodvisnima spremenljivkama je
linearna in mocna, saj znasa multipli Korelacijski koeficient 0,68. Z linearnim vplivom
poslovnega izida iz poslovanja v preteklem letu in celotnimi sredstvi je pojasnjene 46 %
variance poslovnega izida iz poslovanja v letu 2014.

Slika 69: Dejanski in z regresijo napovedan poslovni izid iz poslovanja v odvisnosti od
poslovnega izida iz poslovanja v preteklem letu in v odvisnosti od celotnih sredstev za
britanska podjetja v letu 2014 (T EUR)
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Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Drugi regresijski model ima obliko

Celotni Pl,y,4, = aCelotni PI,,;3 + fCelotna sredstva,yq4 + €,
Kjer je e normalno porazdeljena napaka.
Z regresijo dobljeni koeficienti definirajo model

Celotni Pl;p14 = 0,5540 - Celotni Pl,y,3 + 0,0021 - Celotna sredstva,g14,

pri Cemer sta regresijska koeficienta statisti¢no znacilno razli¢na od 0 pri stopnji znacilnosti
1 %, saj je vrednost t-testa koeficienta pri celotnem poslovnem izidu enaka 291,45,
koeficienta pri celotnih sredstvih pa 31,84. Nicelno hipotezo, da so vsi regresijski koeficienti
hkrati enaki 0, zavrnemo pri stopnji znacilnosti 1 % tudi s F-testom, ki znasa 51.127,83.

Tabela 30: Regresijska statistika za regresijo celotnega poslovnega izida v odvisnosti od
celotnega poslovnega izida v preteklem letu in celotnih sredstev za britanska podjetja v

letu 2014
Regresijska statistika Vrednost
Multipli korelacijski koeficient 0,67
Multipli determinacijski koeficient 0,45
Prilagojen multipli determinacijski koeficient 0,45
Standardna napaka 89.345
Stevilo opazovanj 127.127

Vir: baza Amadeus; lasten izracun.
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Slika 70: Dejanski in z regresijo napovedan celotni poslovni izid v odvisnosti od celotnega
poslovnega izida v preteklem letu in od celotnih sredstev za britanska podjetja v letu 2014
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Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Odvisnost med celotnim poslovnim izidom in obema neodvisnima spremenljivkama je
linearna in moc¢na, saj znasa multipli korelacijski koeficient 0,67. Z linearnim vplivom
celotnega poslovnega izida v preteklem letu in celotnih sredstev je pojasnjene 45 % variance
celotnega poslovnega izida v letu 2014.

Tretji regresijski model ima obliko
Cisti Pl 014 = aCisti Pl,o,5 + BCelotna sredstvagg 4 + &,
Kjer je € normalno porazdeljena napaka.

Dobljeni regresijski koeficienti so

Cisti PI 5014 = 0,1826 - Cisti PI,4;3 + 0,0035 - Celotna sredstva,
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pri ¢emer sta regresijska koeficienta statisticno znacilno razli¢na od 0 pri stopnji znacilnosti
1 %, saj je vrednost t-testa koeficienta pri ¢istem poslovnem izidu enaka 177,63, koeficienta
pri celotnih sredstvih pa 60,28. Ni¢elno hipotezo, da so vsi regresijski koeficienti hkrati
enaki 0, zavrnemo pri stopnji znacilnosti 1 % tudi s F-testom, ki znasa 21.575,69.

Tabela 31: Regresijska statistika za regresijo cistega poslovnega izida v odvisnosti od
Cistega poslovnega izida in celotnih sredstev v preteklem letu za britanska podjetja v letu

2014
Regresijska statistika Vrednost
Multipli korelacijski koeficient 0,50
Multipli determinacijski koeficient 0,25
Prilagojen multipli determinacijski koeficient 0,25
Standardna napaka 81.176
Stevilo opazovan; 127.127

Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Odvisnost med ¢istim poslovnim izidom leta 2014 in obema neodvisnima spremenljivkama
je linearna in srednje mocna, saj znasa multipli korelacijski koeficient 0,50. Z linearnim

vplivom cistega poslovnega izida v preteklem letu in celotnih sredstev je pojasnjene 25 %
variance ¢istega poslovnega izida v letu 2014.

Slika 71: Dejanski in z regresijo napovedan cisti poslovni izid v odvisnosti od cistega
poslovnega izida v preteklem letu in v odvisnosti od celotnih sredstev za britanska podjetja
v letu 2014 (T EUR)
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Vir: baza Amadeus; lasten izracun.

Pri regresijski analizi podatkov britanskih podjetij je v vseh treh primerih koeficient pri
avtoregresijskem ¢lenu statisticno znacilno razlicen od 0 pri zanemarljivi stopnji znacilnosti.
Ravno tako je statisticno znacilno razliCen od 0 pri zanemarljivi stopnji znacilnosti
regresijski koeficient pri celotnih sredstvih. Vrednost t-testa koeficienta pri avtoregresijskem
¢lenu je najvi§ja pri celotnem poslovnem izidu, in sicer 291,65, in najnizja pri Cistem
poslovnem izidu, kjer ima vrednost 171,63. Pri analizi nezveznosti v podatkih britanskih
podjetij je najvi§ja vrednost 7-testa dosezena pri Cistem poslovnem izidu, najvisja vrednost
t-testa avtoregresijskega koeficienta pa pri celotnem poslovnem izidu. Tudi pri najnizji
vrednosti ni ujemanja v kategoriji poslovnega izida, pri kateri se pojavi, saj je vrednost t-
testa najnizja pri celotnem poslovnem izidu, vrednost t-testa avtoregresijskega koeficienta
pa pri Cistem poslovnem izidu. Tako ne moremo potrditi domneve, da bo koeficient pri
avtoregresijskem ¢lenu bolj statisticno znacilen pri tistem od poslovnih izidov, pri katerem
je tudi vrednost t-testa pri analiziranju nezveznosti porazdelitve poslovnega izida,
umerjenega s celotnimi sredstvi, najvisja.

Pri nobenem od treh obravnavanih vzorcev ne moremo potrditi veljavnosti domneve, da je
avtoregresija najbolj statisticno znacilna pri tisti kategoriji poslovnega izida, pri katerem je
tudi vrednost -testa pri analiziranju nezveznosti porazdelitve poslovnega izida, umerjenega
s celotnimi sredstvi, najvisja. Ne moremo potrditi hipoteze H2: Kazalniki uspe$nosti
poslovanja podjetij, na katere ima podjetje vecji vpliv s sprejemanjem odloc€itev, imajo vecjo
casovno vzdrznost za nobeno od proucevanih drzav.

Na podlagi analize ¢asovne vzdrznosti na podvzorcu slovenskih podjetij, za katere je Cisti

poslovni izid, umerjen s celotnimi sredstvi, na zelenem obmoc¢ju, ne moremo potrditi

veljavnosti domneve, da je pri podjetjih, katerih kazalniki so na Zelenem obmocju, opaziti

vecjo statisticno znacilnost ¢asovne vzdrznosti poslovnega izida. Pri vseh treh modelih je

vrednost t-testa pri avtoregresijskih koeficientih na podvzorcu podjetij nizja kot na celotnem

vzorcu slovenskih podjetij, vecja pa je vrednost t-testa koeficienta pri celotnih sredstvih. Na
101



podvzorcu sloveskih podjetij ne moremo potrditi veljavnost H3: Kazalniki uspes$nosti
poslovanja podjetij, katerih vrednosti so na ciljnem obmo¢ju, imajo vecjo ¢asovno vzdrznost
kot kazalniki drugih podjetij.

Pri postavljanju druge in tretje hipoteze smo sledili ugotovitvam nekaterih avtorjev, da
prihaja do uravnavanja dobi¢ka z namenom prikaza stabilnosti dobicka. Na podatkih
slovenskih podjetij smo potrdili H1, ne pa tudi H2 in H3. 1z tega sklepamo, da prihaja do
uravnavanja dobicka s ciljem prikaza dolocene vrednosti majhnega pozitivnega dobicka in
se pri tem ne poskuSa prikazati stabilnosti dobi¢ka. Ravno to, da so vrednosti t-testa
koeficientov na podvzorcu, za katerega je verjetnost uravnavanja dobicka vecja, pri
preverjanu hipoteze 3 nizji kot na celotni populaciji, kaze na to, da slovenska podjetja ne
poskusajo prikazati stabilnih dobickov ampak majhen dobicek, ne glede na to, kakSen je bil
v preteklem letu. Velikosti izbranih vzorcev nimajo bistvenega vpliva na potrditev hipotez.
Najmanjsi vzorec je pri avstrijskih podjetjih, vendar je tudi ta dovolj velik, da bi pri stopnji
znacilnosti 1 % zaznali skok v porazdelitvi v velikosti 5 % vzorca.
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ZAKLJUCKI

V doktorski disertaciji smo razvili preprost in robusten statisti¢en test z malo
predpostavkami, ki ga lahko uporabljamo za testiranje razlicnih hipotez. Analiziramo
matemati¢ne lastnosti testa. S pomocjo Monte Carlo simulacij, v katerih generiramo
enakomerno, eksponentno in normalno porazdeljena psevdonakljuc¢na Stevila, preverimo
obcutljivost in robustnost testa pri zaznavanju nezveznosti v frekvencnih porazdelitvah
podatkov in ob¢utljivost testa za primerjavo dveh znanih statisti¢nih porazdelitev.

Predlagani test je preprosta in robustna metoda za testiranje nezveznosti v porazdelitvi
podatkov, ob tem da ne zahteva nobenih predpostavk o porazdelitvi podatkov. Neenacba
Cebiseva omogoca definiranje zgornje meje verjetnosti, da testna statistika preseZe doloeno
vrednost. Test je ob primerno definiranih verjetnostih za posamezen interval uéinkovit tudi
pri ugotavljanju porazdelitve pri kon¢nih vzorcih podatkov.

Pri vzorcih s 1000 ali ve¢ opazovanji test ustrezno klasificira vrsto porazdelitve pri stopnji
znalilnosti 1 %. Uc€inkovitost testiranja nezveznosti je odvisna od velikosti vzorca, vrste
porazdelitve in velikosti skoka. Za vzorce s 5000 ali ve¢ opazovanji test ustrezno zavrne
ni¢elno hipotezo o zveznosti za skoke s 5 % ali ve¢ opazovanji pri stopnji znacilnosti 1 %
pri vseh treh porazdelitvah. Ko velikost vzorca naraste na 10.000 ali ve¢ opazovanj, test

zavrne nic¢elno hipotezo o zveznosti pri skoku velikosti 1 % opazovanj pri stopnji znacilnosti
1 %.

Predlagani test je uporabljen v nekaterih novejsih raziskavah uravnavanja dobicka. Morec
(2006) uporabi predlagani test pri analizi uporabe Skodnih rezervacij kot moZnega
mehanizem racunovodskega prirejanja poslovne uspesnosti v slovenskih zavarovalnicah.
Cho (2011) proucuje optimizem pri napovedovanju dobicka japonskih podjetij, Li (2011)
ugotavlja, da je uravnavanje dobiCka izrazitejse izrazeno pri kitajskih podjetjih kot pri
ameriSkih, Garmaise (2013) pa analizira ve¢jo nagnjenost jemalcev hipotekarnih posojil k
porocanju vrednosti lastnih sredstev nad izbrano mejo v primerjavi s porocanjem vrednosti
pod to mejo.

Ker nekateri avtorji zagovarjajo stalis¢e, da je uporaba analize frekvenéne porazdelitve
kazalnikov neprimerna, saj Ze deljenje dveh koli¢in pri majhnih vrednostih zaradi
numeri¢nih tezav povzro¢i nezveznosti v frekvencni porazdelitvi kazalnika (Durtschi, 2006),
analiziramo lastnosti porazdelitve slucajne spremenljivke, ki je kolicnik dveh zveznih
slu¢ajnih spremenljivk. Iz analize obnasanja gostote porazdelitve kvocientov dveh zveznih
slu¢ajnih spremenljivk ni razvidnega razloga, da bi zaradi deljenja priSlo do nastanka
nezveznosti v okolici to¢ke 0. V nekaterih primerih pa zaradi deljenja z vrednostmi blizu 0
ne obstajajo momenti kvocientne porazdelitve.
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V drugem delu doktorske disertacije na podatkih domacih podjetij (baza Ajpes) in podatkih
avstrijskih in britanskih podjetij (baza Amadeus) ugotavljamo povezavo med uravnavanjem
dobicka in ¢asovno vzdrznostjo dobicka.

Uravnavanje dobi¢ka analiziramo z uporabo predlaganega testa zveznosti. V primeru obstoja
uravnavanja dobicka predvidevamo, da se bo vrednost 7-testa povecevala, ko bomo
primerjali porazdelitve podatkov o umerjenem poslovnem izidu iz poslovanja, umerjenem
celotnem poslovnem izidu in umerjenem ¢istem poslovnem izidu. Pri tem za potrditev
uravnavanja dobicka uporabimo nicelno hipotezo o zveznosti porazdelitve pri stopnji
znacilnosti 1 %.

Pri tem prouc¢imo vpliv velikosti frekvencnega intervala na rezultate testa. Vzorci so razlicno
veliki, in sicer je najmanjSi vzorec avstrijskih podjetij z 2865 opazovanji, najvecji pa je
vzorec britanskih podjetij s 127.127 opazovanji. Zaradi primerljivosti porazdelitev
kazalnikov poslovnega izida za vse tri drzave uporabljamo enako Sirino frekvencnega
razreda, in sicer 0,005. Za izracun vrednosti T-testa uporabimo tudi §irino 0,01 in 0,0025. Pri
podatkih slovenskih in britanskih podjetij ne pride do kvalitativnih sprememb v rezultatih
testiranja, pri avstrijskih podjetjih pa uporaba preozkega frekvenc¢nega intervala povzroci
naklju¢ne skoke v porazdelitvi, za katere pa ni vsebinske osnove.

Z uporabo testa zveznosti za podatke slovenskih, avstrijskih in britanskih podjetij
analiziramo prvo hipotezo:

H1: Kazalniki uspeSnosti poslovanja podjetij, na katere ima podjetje vec¢ji vpliv s
sprejemanjem odlocitev, imajo vec€jo verjetnost prirejanja.

Pri analizi zveznosti razli¢nih kategorij poslovnega izida za slovenska podjetja, umerjenega
s celotnimi sredstvi, je v vseh treh primerih pri vrednosti ni¢ skok v porazdelitvi, ki je
statistino znacilen glede na uporabljeno testno statistiko 7 pri stopnji znacilnosti 1 %. V
vseh primerih je v frekvenénem razredu [0,000, 0,005) statisti¢no znacilno ve¢ opazovanj,
kot je pricakovano Stevilo, ki izhaja iz ni¢elne hipoteze o zveznosti porazdelitve. NajniZjo
vrednost testne statistike za ta frekvenéni razred ima porazdelitev poslovnega izida iz
poslovanja, umerjenega s celotnimi sredstvi, in sicer 20,77, najvisjo pa porazdelitev Cistega
dobicka, umerjenega s celotnimi sredstvi, za katerega znasa 62,83. Testna statistika v vseh
treh primerih doseZe najmanj$o vrednost na intervalu [—0,005,0,000), pri ¢emer pa
absolutna vrednost testne statistike preseze kriticno vrednost 10 pri s celotnimi sredstvi
umerjeni porazdelitvi celotnega poslovnega izida in ¢istega poslovnega izida.

Pri analizi nezveznosti razli¢nih kategorij poslovnega izida, umerjenega s poslovnimi
prihodki, je v vseh treh primerih pri vrednosti ni¢ skok v porazdelitvi, ki je statisti¢no
znacilen glede na uporabljeno testno statistiko  pri stopnji znacilnosti 1 %. V vseh primerih
je v frekvenénem razredu [0,000, 0,005) statisticno znacilno ve¢ opazovanj, kot je
pri¢akovano Stevilo, ki izhaja iz nicelne hipoteze o zveznosti porazdelitve. Najnizjo vrednost
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testne statistike za ta frekvenc¢ni razred ima porazdelitev poslovnega izida iz poslovanja,
umerjenega s poslovnimi prihodki, in sicer 18,87, najvi§jo pa porazdelitev ¢istega dobicka,
umerjenega s poslovnimi prihodki, za katerega znaSa 58,25. Testna statistika v vseh treh
primerih doseze najmanjSo vrednost na intervalu [—0,005,0,000), pri ¢emer njena
absolutna vrednost tudi preseze kriticno vrednost 10, iz Cesar sledi, da imajo vse tri
porazdelitve v tem frekvenénem razredu statisti¢no znacilno manj opazovanj, kot izhaja iz
nicelne hipoteze o zveznosti porazdelitve.

Pri analizi nezveznosti razli¢nih kategorij poslovnega izida, umerjenega s Cistimi prihodki
od prodaje, je v vseh treh primerih pri vrednosti ni¢ skok v porazdelitvi, ki je statisti¢no
znacilen glede na uporabljeno testno statistiko t pri stopnji znacilnosti 1 %. V vseh primerih
je v frekvenénem razredu [0,000, 0,005) statistiéno znacilnih ve¢ opazovanj, kot je
pricakovano Stevilo, ki izhaja iz ni¢elne hipoteze o zveznosti porazdelitve. Najnizjo vrednost
testne statistike za ta frekvencni razred ima porazdelitev poslovnega izida iz poslovanja,
umerjenega s Cistimi prihodki od prodaje, in sicer 19,19, najvisjo pa porazdelitev Cistega
dobicka, umerjenega s ¢istimi prihodki od prodaje, za katerega znasa 59,29. Testna statistika
v vseh treh primerih doseZe najmanj$o vrednost na intervalu [—0,005, 0,000), pri ¢emer
njena absolutna vrednost tudi preseze kriticno vrednost 10, iz ¢esar sledi, da imajo vse tri
porazdelitve v tem frekven¢nem razredu statisticno znacilno manj opazovanj, kot izhaja iz
nicelne hipoteze o zveznosti porazdelitve.

Pri primerjavi uporabe celotnih sredstev, poslovnih prihodkov in €istih prihodkov od prodaje
za umerjanje poslovnega izida ugotavljamo, da so opisne statistike za vse tri kategorije zelo
podobne, pri ¢emer se za poslovne prihodke in Ciste prihodke od prodaje skorajda ne
razlikujejo. Ravno tako je v vseh primerih preizkuSanja nicelne domneve o zveznosti
najveéja vrednost testne statistike T dosezena na frekvenénem razredu [0,000, 0,005) in
presega kriti€no vrednost pri stopnji znacilnosti 1 %. V vseh primerih je najmanjSa vrednost
testne statistike T doseZena na frekvenénem razredu [—0,005, 0,000), ki pri umerjanju s
poslovnimi prihodki in ¢istimi prihodki od prodaje po absolutni vrednosti presega kriticno
vrednost pri stopnji znacilnosti 1 % za vse kategorije poslovnega izida. Pri poslovnem izidu
iz poslovanja, umerjenem s celotnimi sredstvi, pa absolutna vrednost najmanjse vrednosti
testne statistike T ne presega kriticne vrednosti 10. Torej je v enem primeru priSlo do
kvalitativne razlike med tem, ali za umerjanje uporabimo celotna sredstva ali poslovne
prihodke oziroma ¢iste prihodke od prodaje. Med uporabo poslovnih prihodkov ali €istih
prinodkov od prodaje za umerjanje poslovnega izida pa v nobenem primeru ni prislo do
kvalitativnih razlik v sklepih.

Na podlagi analize podatkov slovenskih podjetij lahko potrdimo, da prihaja do uravnavanja
dobicka, saj se v porazdelitvi umerjenih poslovnih izidov pojavlja statisti¢cno znacilna
nezveznost pri ni¢, testna vrednost pa naras€a od vrednosti 20,77 za poslovni izid iz
poslovanja, umerjen s celotnimi sredstvi, prek vrednosti 56,30 za celotni poslovni izid,
umerjen s celotnimi sredstvi, do vrednosti 62,83 za Cisti poslovni izid, umerjen s celotnimi
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sredstvi.

Za slovenska podjetja z vsaj petimi zaposlenimi pri porazdelitvi poslovnega izida iz
poslovanja, umerjenega s celotnimi sredstvi, ne moremo zavrniti ni¢elne hipoteze o
zveznosti porazdelitve. Nezveznost pri razredu tik nad vrednostjo ni¢ se pojavi pri
porazdelitvi celotnega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi, in skok se Se
poveca pri ¢istem poslovnem izidu, umerjenim s celotnimi sredstvi.

Pri analizi zveznosti razli¢nih kategorij poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi,
pri avstrijskih podjetjih v vseh treh primerih ne moremo zavrniti ni¢elne hipoteze o zveznosti
porazdelitve pri stopnji znacilnosti 1 %. NajnizZjo vrednost testne statistike za frekvenéni
razred [0,000, 0,005) ima porazdelitev poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s
celotnimi sredstvi, in sicer 1,22, najvi§jo pa porazdelitev celotnega poslovnega izida,
umerjenega s celotnimi sredstvi, za katerega znasa 8,01.

Pri analizi zveznosti razli¢nih kategorij poslovnega izida, umerjenega s poslovnimi prihodki,
pri avstrijskih podjetjih v vseh treh primerih ne moremo zavrniti nicelne hipoteze o zveznosti
porazdelitve pri stopnji znacilnosti 1 %. Najnizjo vrednost testne statistike za frekvencni
razred [0,000, 0,005) ima porazdelitev poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s
poslovnimi prihodki, in sicer 3,54, najvi§jo pa porazdelitev celotnega poslovnega izida,
umerjenega s poslovnimi prihodki, za katerega znasa 9,89.

Pri primerjavi uporabe celotnih sredstev in poslovnih prihodkov za umerjanje poslovnega
izida ugotavljamo, da ni kvalitativnih razlik v sklepih o zavrnitvi ali nezavrnitvi nicelne
hipoteze 0 zveznosti med tem, ali za umerjanje uporabimo celotna sredstva ali poslovne
prihodke tako pri stopnji znacilnosti 1 % kot pri stopnji znacilnosti 5 %.

Na podlagi analize podatkov avstrijskin podjetij ne moremo potrditi, da prihaja do
uravnavanja dobicka, saj se v porazdelitvi umerjenih poslovnih izidov ne pojavi statisti¢no
znacilna nezveznost pri uporabi stopnje znacilnosti 1 %.

Pri analizi zveznosti razli¢nih kategorij poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi,
pri britanskih podjetjih v vseh treh primerih zavrnemo nicelno hipotezo o zveznosti
porazdelitve pri stopnji znaCilnosti 1 % in sprejmemo alternativno hipotezo, da ima
porazdelitev nezveznost. Vrednosti testne statistike za frekvenéni razred [0,000, 0,005) se
med porazdelitvami minimalno razlikujejo, in sicer ima najnizjo porazdelitev celotnega
poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi, in sicer 26,44, najvisjo pa porazdelitev
Cistega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi, za katerega znasa 29,00.

Pri analizi zveznosti razli¢nih kategorij poslovnega izida, umerjenega s poslovnimi prihodki,

pri britanskih podjetjih v vseh treh primerih zavrnemo ni¢elno hipotezo o zveznosti

porazdelitve pri stopnji znacilnosti 1 % in sprejmemo alternativno hipotezo, da ima

porazdelitev nezveznost. NajniZjo vrednost testne statistike za interval [0,000, 0,005) ima

porazdelitev poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s poslovnimi prihodki, in sicer
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16,86, najvisjo pa porazdelitev Cistega poslovnega izida, umerjenega s poslovnimi prihodki,
za katerega znaSa 30,26.

Pri primerjavi uporabe celotnih sredstev in poslovnih prihodkov za umerjanje poslovnega
izida ugotavljamo, da sicer so kvantitativne razlike v vrednostih testne statistike, ni pa
kvalitativnih razlik v sklepih o zavrnitvi ali nezavrnitvi nic¢elne hipoteze o zveznosti med
tem, ali za umerjanje uporabimo celotna sredstva ali poslovne prihodke pri stopnji
znacilnosti 1 %.

Na podlagi analize podatkov britanskih podjetij lahko potrdimo, da se v porazdelitvi vseh
treh umerjenih poslovnih izidov pojavlja statisticno znacilna nezveznost pri ni¢. Vendar pa
je spreminjanje testne vrednosti odvisno tako od obravnavane kategorije poslovnega izida
kot tudi od za umerjanje uporabljene kategorije. Tako ne moremo potrditi hipoteze o
uravnavanju dobicka, saj bi bila lahko nezveznost, ki je statisticno znacilna Ze pri poslovnem
izidu iz poslovanja, posledica realnih odlo¢itev poslovodstva, in ne nujno znak uravnavanja
dobicka.

Podobno primerjavo kot med dvema znanima teoreti¢nima porazdelitvama lahko uporabimo
tudi pri primerjavi frekvencnih porazdelitev dveh mnozic podatkov. Pri tem uporabimo
podatke, ki predstavljajo razli¢ne kazalnike ucinkovitosti poslovanja za isto obdobje.
Analiziramo tudi isti kazalnik uspe$nosti za isto mnozico podjetij v razli¢nih letih. Do razlik
v takSnem primeru lahko pride zaradi sprememb gospodarskih razmer in/ali sprememb
zakonodaje.

Pri primerjavi porazdelitev uporabimo podatke o poslovnem izidu iz poslovanja, celotnem
poslovnem izidu in ¢istem poslovnem izidu, Ki jih umerimo s celotnimi sredstvi. Za analizo
izberemo podatke slovenskih podjetij, saj so pri njih najvec¢je spremembe vrednosti testne
statistike pri testiranju ni¢elne hipoteze o zveznosti. Za testiranje ujemanja porazdelitev
uporabimo testno statistiko 7 in porazdelitve testiramo pri nicelni hipotezi, da so enake
porazdelitvi poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s celotnimi sredstvi.

Pri testiranju, ali je celotni poslovni izid, umerjen s celotnimi sredstvi, enako porazdeljen
kot poslovni izid iz poslovanja, umerjen s celotnimi sredstvi, presega testna statistika
kriti¢no vrednost na treh intervalih, najvecjo vrednost pa doseze na intervalu [0,000, 0,005),
in sicer 39,46. Zato zavrnemo ni¢elno hipotezo, da sta porazdelitvi enaki, in sprejmemo
alternativno hipotezo, da se porazdelitev celotnega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi
sredstvi, razlikuje od porazdelitve poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s celotnimi
sredstvi pri stopnji znacilnosti 1 %.

Pri testiranju, ali je ¢isti poslovni izid, umerjen s celotnimi sredstvi, enako porazdeljen kot
poslovni izid iz poslovanja, umerjen s celotnimi sredstvi, presega testna statistika kriti¢no
vrednost na treh intervalih, najvecjo vrednost pa doseze na intervalu [0,000, 0,005), in sicer
50,88. Zato zavrnemo nicelno hipotezo, da sta porazdelitvi enaki, in sprejmemo alternativno
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hipotezo, da se porazdelitev cistega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi,
razlikuje od porazdelitve poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s celotnimi sredstvi pri
stopnji znacilnosti 1 %.

Porazdelitve razli¢nih poslovnih izidov, umerjenih s celotnimi sredstvi, se med seboj
statisticno znacilno razlikujejo pri stopnji znacilnosti 1 %. Da izlo¢imo vpliv prvega in
drugega centralnega momenta, podatke standardiziramo in primerjamo porazdelitve
standardiziranih podatkov.

Pri testiranju, ali je standardiziran celotni poslovni izid, umerjen s celotnimi sredstvi, enako
porazdeljen kot standardiziran poslovni izid iz poslovanja, umerjen s celotnimi sredstvi,
presega testna statistika kriticno vrednost na dveh intervalih, najvecjo vrednost pa doseZe na
intervalu [0,010, 0,015), in sicer 26,67. Zato zavrnemo ni¢elno hipotezo, da sta porazdelitvi
enaki, in sprejmemo alternativno hipotezo, da se porazdelitev standardiziranega celotnega
poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi, razlikuje od porazdelitve
standardiziranega poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s celotnimi sredstvi pri stopnji
znacilnosti 1 %.

Pri testiranju, ali je standardiziran ¢isti poslovni izid, umerjen s celotnimi sredstvi, enako
porazdeljen kot standardiziran poslovni izid iz poslovanja, umerjen s celotnimi sredstvi,
presega testna statistika kritiéno vrednost na dveh intervalih, najvecjo vrednost pa doseZe na
intervalu [0,010, 0,015), in sicer 32,53. Zato zavrnemo ni¢elno hipotezo, da sta porazdelitvi
enaki, in sprejmemo alternativno hipotezo, da se porazdelitev standardiziranega cistega
poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi, razlikuje od porazdelitve
standardiziranega poslovnega izida iz poslovanja, umerjenega s celotnimi sredstvi pri stopnji
znacilnosti 1 %.

Pri primerjavi porazdelitev poslovnega izida iz poslovanja, celotnega poslovnega izida in
Cistega poslovnega izida za slovenska podjetja ugotavljamo, da se ti statisti¢no znacilno
razlikujejo pri stopnji znacilnosti 1 %. Po standardizaciji podatkov se sicer vrednosti testa
zmanjSajo, vendar pa se tudi standardizirane porazdelitve statisticno znacilno razlikujejo.
Tudi ko s standardizacijo podatkov izni¢imo vpliv prvega in drugega centralnega momenta,
je razlika v porazdelitvah, ki izhaja iz tretjega in vi§jih momentov, Se vedno tolikSna, da se
porazdelitve statisti€éno znacilno razlikujejo pri stopnji znacilnosti 1 %.

Primerjamo tudi porazdelitve kazalnikov poslovnega izida za slovenska podjetja med leti.
Pri testu enakosti porazdelitve za poslovni izid iz poslovanja, umerjen s celotnimi sredstvi,
za leti 2014 in 2013 za slovenska podjetja testna statistika ne preseze kriticne vrednosti pri
stopnji znacilnosti 1 %, zato ne moremo zavrniti nicelne hipoteze o enakosti porazdelitev.
Pri testu enakosti porazdelitve za celotni poslovni izid, umerjen s celotnimi sredstvi, in za
Cisti poslovni izid, umerjen s celotnimi sredstvi, za leti 2014 in 2013 absolutna vrednost
testne statistike preseze kriticno vrednost pri stopnji znacilnosti 1 %, zato zavrnemo nicelno
hipotezo o enakosti porazdelitev, in sprejmemo alternativno, da se porazdelitve med leti
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razlikujejo. Pri tem je v obeh primerih na intervalu [0,000, 0,005) za leto 2014 statisti¢no
znacilno premalo opazovanj glede na pricakovano Stevilo opazovanj v tem intervalu, ki
izhaja iz nicelne hipoteze.

Za analizo ¢asovne vzdrznosti dobicka uporabimo linearno regresijo. Preverjamo hipotezo:

H2: Kazalniki uspesnosti poslovanja podjetij, na katere ima podjetje vecji vpliv s
sprejemanjem odlocitev, imajo ve¢jo casovno vzdrznost.

Pri regresijah na slovenskih podatkih je v vseh treh primerih koeficient pri avtoregresijskem
Clenu statisticno znacilno razlicen od 0 pri zanemarljivi stopnji znacilnosti. Regresijski
koeficient pri celotnih sredstvih pa je pri poslovnem izidu iz poslovanja in celotnem
poslovnem izidu statisticno znacilno razliCen od 0 pri stopnji znacilnosti 1 %, pri
regresijskem modelu za Cisti dobicek pa ni statisti€no znacilno razlicen od 0. Vrednost t-
testa koeficienta pri avtoregresijskem ¢lenu je najvi§ja pri poslovnem izidu iz poslovanja, in
sicer 280,99, najniZja pa pri celotnem poslovnem izidu, kjer ima vrednost 214,93. Tako ne
moremo potrditi domneve, da bo koeficient pri avtoregresijskem clenu bolj statisticno
znacilen pri tistem od poslovnih izidov, pri katerem predvidevamo vecji vpliv uravnavanja
dobicka. Pri testu zveznosti je bila najvi§ja vrednost testne statistike 7 dosezena pri
porazdelitvi ¢istega poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi.

Pri regresijski analizi podatkov avstrijskih podjetij je v vseh treh primerih koeficient pri
avtoregresijskem ¢lenu statisti¢no znacilno razlicen od 0 pri zanemarljivi stopnji znacilnosti.
Ravno tako je statisticno znalilno razlicen od O pri zanemarljivi stopnji znacilnosti
regresijski koeficient pri celotnih sredstvih. Vrednost t-testa koeficienta pri avtoregresijskem
¢lenu je najvi§ja pri celotnem poslovnem izidu, in sicer 78,07, in najnizja pri Cistem
poslovnem izidu, kjer ima vrednost 58,45. Pri analizi nezveznosti v podatkih avstrijskih
podjetij ni v nobenem primeru nezveznost statistiéno znacilna pri stopnji znacilnosti 1 %,
najvisja vrednost t-testa pa je dosezena pri celotnem poslovnem izidu tako kot vrednost t-
testa najnizja pri poslovnem izidu iz poslovanja, vrednost t-testa avtoregresijskega
koeficienta pa je najniZja pri ¢istem poslovnem izidu. Tako ne moremo potrditi domneve, da
bo koeficient pri avtoregresijskem ¢lenu bolj statisticno znacilen pri tistem od poslovnih
izidov, pri katerem je tudi vrednost t-testa pri analiziranju nezveznosti porazdelitve
poslovnega izida, umerjenega s celotnimi sredstvi, najvisja.

Pri regresijski analizi podatkov britanskih podjetij je v vseh treh primerih koeficient pri
avtoregresijskem ¢lenu statisti¢no znacilno razlicen od 0 pri zanemarljivi stopnji znacilnosti.
Ravno tako je statistiéno znacilno razliCen od 0 pri zanemarljivi stopnji znacilnosti
regresijski koeficient pri celotnih sredstvih. Vrednost t-testa koeficienta pri avtoregresijskem
Clenu je najviSja pri celotnem poslovnem izidu, in sicer 291,65, in najnizja pri Cistem
poslovnem izidu, kjer ima vrednost 171,63. Pri analizi nezveznosti v podatkih britanskih
podjetij je najvisja vrednost T-testa dosezena pri Cistem poslovnem izidu, najvisja vrednost
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VEX

vrednosti ni ujemanja v kategoriji poslovnega izida, pri kateri se pojavi, saj je vrednost -
testa najnizja pri celotnem poslovnem izidu, vrednost t-testa avtoregresijskega koeficienta
pa pri Cistem poslovnem izidu. Tako ne moremo potrditi domneve, da bo koeficient pri
avtoregresijskem c¢lenu bolj statisticno znacilen pri tistem od poslovnih izidov, pri katerem
je tudi vrednost t-testa pri analiziranju nezveznosti porazdelitve poslovnega izida,
umerjenega s celotnimi sredstvi, najvisja.

Pri nobenem od treh obravnavanih vzorcev ne moremo potrditi veljavnosti domneve, da je
avtoregresija najbolj statisti¢no znacilna pri tisti kategoriji poslovnega izida, pri katerem je
tudi vrednost -testa pri analiziranju nezveznosti porazdelitve poslovnega izida, umerjenega
s celotnimi sredstvi, najvisja.

Za Slovenijo analizo ponovimo na podvzorcu podjetij z vsaj petimi zaposlenimi. Tudi na
podvzorcu ne moremo potrditi H2: H2: Kazalniki uspe$nosti poslovanja podjetij, na katere
ima podjetje vecji vpliv s sprejemanjem odlocitev, imajo ve¢jo Casovno vzdrznost, saj je t-

ey

Regresijski modeli za poslovni izid iz poslovanja se bistveno razlikujejo v primeru, ko
obravnavamo vsa podjetja z vsaj petimi zaposlenimi, podjetja z dobickom iz poslovanja in
podjetja z izgubo iz poslovanja. Regresijski koeficineti so v vseh primerih statisti¢no razli¢ni
od 0, vendar se vrednost razlikujejo, koeficient pri celotnih sredstvih pa ima celo negativen
predznak v modelu s podjetji, ki so v letu 2014 imela vsaj 5 zaposlenih in izgubo iz
poslovanja.

Na podvzorcu slovenskih podjetij z vsaj petimi zaposlenimi v letu 2014 analizirano ¢asovno
vzdrZznost denarnih tokov iz poslovanja. Pri primerjavi regresijskih modelov za ugotavljanje
casovne vzdrznosti poslovnega izida iz poslovanja in denarnega toka iz poslovanja na vzorcu
slovenskih podjetij z vsaj petimi zaposlenimi, ne moremo potrditi domneve, da je pri
denarnih tokov vecja ¢asovna vzdrznost kot pri poslovnem izidu. Na model vpliva, katera
podjetja vkljuc¢imo v regresijo, saj prihaja do bistvenih razlik pri modelih tako za poslovni
izid iz poslovanja kot tudi za denarne tokove iz poslovanje, v primerih, ko vklju¢imo vsa
podjetja, tista s pozitivnimi vrednostmi ali tista z negativnimi vrednostmi proucevane
kategorije, saj na primer pri modelu, ki uposteva le podjetja z negativnim denarnim tokom
iz poslovanja v letu 2014, avtokorelacijski koeficient ni statisticni znacilen.

Za slovenska podjetja analiziramo tudi regresijske enacbe za podvzorec podjetij, za katera
je vrednost Cistega poslovnega dobicka na intervalu [0,000,0,005). Te podatke izberemo,
saj je pri analizi nezveznosti za ta interval doseZena najvecja vrednost testne statistike 7. Z
analizo preverjamo tretjo hipotezo.

H3: Kazalniki uspesnosti poslovanja podjetij, katerih vrednosti so na ciljnem obmocju, imajo
vecjo Casovno vzdrznost kot kazalniki drugih podjetij.
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Na podlagi opravljene analize ¢asovne vzdrznosti na podvzorcu slovenskih podjetij, za
katere je Cisti poslovni izid, umerjen s celotnimi sredstvi, na zelenem obmoc¢ju, ne moremo
potrditi domneve, da je pri podjetjih, katerih kazalniki so na Zelenem obmocju, opaziti vecjo
statisti¢no znacilnost ¢asovne vzdrznosti poslovnega izida. Pri vseh treh modelih je vrednost
t-testa pri avtoregresijskih koeficientih na podvzorcu nizja kot na celotnem vzorcu, vecja pa
je vrednost t-testa koeficienta pri celotnih sredstvih.

Pri drugi in tretji hipotezi izhajamo iz domneve, da prihaja do uravnavanja dobicka z
namenom prikaza stabilnosti dobi¢ka. Na podatkih slovenskih podjetij smo potrdili H1, ne
pa tudi H2 in H3. Iz tega sklepamo, da prihaja do uravnavanja dobic¢ka s ciljem prikaza
doloCene vrednosti majhnega pozitivnega dobicka in se pri tem ne poskusa prikazati
stabilnosti dobic¢ka. Ravno to, da so vrednosti t-testa koeficientov na podvzorcu, za katerega
je verjetnost uravnavanja dobicka vecja, pri preverjanu hipoteze 3 nizji kot na celotni
populaciji, kaZze na to, da slovenska podjetja ne poskuSajo prikazati stabilnih dobickov
ampak majhen dobicek, ne glede na to, kaksSen je bil v preteklem letu.
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PRILOGA 1: KODA PROGRAMA ZA ANALIZO TESTA

package si.ef.testtesta;
public class Tester

{
private static final String[] SUPPORTED_DISTRIBUTIONS = {"UN",
"NORM", "EXP"};
private static final String[] SUPPORTED_TESTS = {"CON", "UN", "NORM", "EXP"};

public static void main(String args[])
{
if (args.length < 6 || args.length > 9)

System.out.printin(useage());
System.exit(1);
return;

}

int argindex = 0;
int numberOfObservations = Integer.parselnt(args[argindex++]);
int maxIter = Integer.parselnt(args[argindex++]);
String distribution = args[argIndex++].toUpperCase();
double lowerBound = Double.parseDouble(args[argindex++]);
double upperBound = Double.parseDouble(args[argindex++]);
double interval = Double.parseDouble(args[argindex++]);
String testType = (args.length > 6) ? args[argIndex++].toUpperCase() : "CON";
double percent = (args.length > 7) ? Double.parseDouble(args[argindex++]) : 0.0;
double jumpAt = (args.length > 8) ? Double.parseDouble(args[argIindex++]) : 0.0;

if (YisDistributionSupported(distribution))

{
System.out.printin("Unsupported distribution type (" + distribution + ").");
System.out.print("Following distributions are supported: *);
for(inti=0; i <SUPPORTED_DISTRIBUTIONS.length; i++)
{
System.out.print(SUPPORTED_DISTRIBUTIONSJi));
if (i < SUPPORTED_DISTRIBUTIONS.length - 1)
{
System.out.print(", ");
}
¥
System.out.printin(*.");
System.exit(1);
return;
¥

if (NisTestTypeSupported(testType))

System.out.printin("Unsupported test type (" + testType + ").");
1



System.out.print("Following tests are supported: *);
for(inti=0; 1 <SUPPORTED_TESTS.length; i++)
{

System.out.print(SUPPORTED_TESTSJi]);

if (i < SUPPORTED_TESTS.length - 1)

{
System.out.print(", ");

¥
System.out.printin(™.");

System.exit(1);
return;

double maxmax = 0;

double avgmax = 0;
double avgExpectedValue = 0;
double avgStandarDeviation = 0;

int patternSize = (int)((1.0 - percent) * numberOfObservations);
for(int i =0; i < maxlter; i++)
{
double numbers[] =

generateRandomNumbers(patternSize);
if (distribution.equals("EXP"))

{
numbers = transformToExponential(numbers);
}
else if (distribution.equals("NORM™))
{

numbers = transformToNormal(numbers,
generateRandomNumbers(numbers.length));

}

Histogram histogram = new Histogram(lowerBound, upperBound,
interval);
histogram.prepareDataForHistogram(numbers);

if (histogram.getNotinRange() > 0)

{
//System.out.printin("There are " + histogram.getNotIinRange() + " element(s)
not in range!");

i
if (percent '=0.0)
{
histogram.addJump(percent, jumpAt);
¥

histogram.testDistribution(testType);
2



double maxAbs = histogram.maxAbs();

if (maxAbs > maxmax)

{
¥

avgmax += maxAbs;
avgExpectedValue += histogram.getExpectedValue();
avgStandarDeviation += histogram.getStandardDeviation();

¥

avgmax /= maxlter;
avgExpectedValue /= maxlter;
avgStandarDeviation /= maxlter;

maxmax = maxAbs;

System.out.printIn("Maximum of maximums is "' + maxmax);

System.out.printIn("Average maximum is " + avgmax);
System.out.printin("Average expected value is " + avgExpectedValue);
System.out.printin("Average standard deviation is " + avgStandarDeviation);

ky

private static boolean isDistributionSupported(String distributionType)

{
for(int i = 0; i < SUPPORTED_DISTRIBUTIONS.length; i++)

{
if (SUPPORTED_DISTRIBUTIONSJi].equalsignoreCase(distributionType))

{
return true;
}
}
return false;
}
private static boolean isTestTypeSupported(String testType)
{
for(inti=0; i < SUPPORTED_TESTS.length; i++)
{
if (SUPPORTED_TESTSJ[i].equalsignoreCase(testType))
{
return true;
}
¥
return false;
}



private static double[] generateRandomNumbers(int n)

double numbers[] = new double[n];
for(inti=0;i<n;it++)

¢ numbers[i] = Math.random();
Eeturn numbers;
}
private static double[] transformToExponential(double[] numbers)
¢ double result[] = new double[numbers.length];
for(inti = 0; i < result.length; i++)
¢ result[i] = -Math.log(humbers[i]);
Eeturn result;
}

private static double[] transformToNormal(double[] numbers1, double
numbers2[])

{

double result[] = new double[numbersl.length];
for(int i =0; i <result.length; i++)

{
result[i] = Math.cos(2 * Math.PI * numbers1[i]) *
Math.sqrt(-2 * Math.log(numbers2[i]));

return result;

ky

private static String useage()
{
return

"useage: Testernpn DIST Ibup | [tp v]\n\n" +
" np: total size of pattern\n" +
" n: number of iterations\n" +
" DIST: type of the distribution:\n" +
" UN for equal distribution\n" +
" EXP for exponential distribution\n" +
" NORM for normal distributon\n” +
" Ib: lower bound\n" +
" ub: upper bound\n" +
" I: interval length\n" +
"t test type (optional parameter)\n*+
" CON for continuity test (default\n)" +

4



UN for equal distribution test\n" +

" EXP for exponential distribution test\n" +

" NORM for normal distributon test\n" +

" p: percent of transfered sample (optional parameter)\n" +
" v: place of transfered sample (optional parameter)\n\n" +
"sample:" +

" Tester 10000 100 NORMAL -2 2 0.01 CON 0.05 0";



PRILOGA 2: KODA PODATKOVNE STRUKTURE,

PRI ANALIZI TESTA

package si.ef.testtesta;

public class Histogram

{

private int[] m_data;

private double[] m_tau;

private double[] m_probabilites;
private double m_lowerBound;
private double m_upperBound;
private double m_interval;

private int m_notInRange;

private int m_sizeOfPattern;

private double m_expectedValue;
private double m_standardDeviation;

UPORABLJENE

public Histogram(double lowerBound, double upperBound, double interval) {

m_lowerBound = lowerBound;

m_upperBound = MathHelper.correctUpperBound(lowerBound, upperBound,
interval);

m_interval = interval,
m_data = new int[0];
m_tau = new double[0];

}

public int getNotInRange() {
return m_notInRange;

}

public double getExpectedValue() {
return m_expectedValue;

}

public double getStandardDeviation() {
return m_standardDeviation;

}

public int getSizeOfPattern() {
return m_sizeOfPattern;

¥

public void addJump(double percent, double value)

{

if (value < m_lowerBound || value > m_upperBound)

{

System.out.printIn("Jump not in range!");
return;



}

int index = (int)((value - m_lowerBound) / m_interval);
int numberOfAdded = (int)(percent * m_sizeOfPattern);
m_data[index] += numberOfAdded;

m_sizeOfPattern += numberOfAdded;

}

public void prepareDataForHistogram(double[] numbers)

{

m_data = new int[(int)Math.floor((m_upperBound - m_lowerBound) / m_interval)];

m_notInRange = 0;

m_sizeOfPattern = numbers.length;
for(inti = 0; i < numbers.length; i++)
{

if (numbers[i] >= m_lowerBound && numbers[i] < m_upperBound )
double temp = numbers[i] - m_lowerBound,;

if (temp > 0)
{
int index = (int)Math.floor(temp / m_interval);
m_data[index]++;
}
}

else

{

m_notInRange++;

¥
¥
¥

public void testDistribution(String distributionType)
{

m_tau = new double[m_data.length];
for(inti=0; i <m_tau.length; i++)

m_tau[i] = tau(i, distributionType);
}

m_probabilites = calculateProbabilities();
m_expectedValue = calculateExpectedValue(m_tau);
m_standardDeviation = calculateStandardDeviation(m_tau);

}

private double tau(int i, String distributionType)

{
double temp = 0;

double a0 = m_lowerBound + i * m_interval,

7



double al = a0 + m_interval,

if (distributionType.equals("CON"))
{

0.0;

temp = (i >0 && i <m_data.length - 1) ? (m_data[i + 1] + m_data[i - 1]) / 2.0 :

else if (distributionType.equals("UN"))
{

temp = m_sizeOfPattern * m_interval,

}
else if (distributionType.equals("EXP"))

{
temp = m_sizeOfPattern * (Math.exp(-a0) - Math.exp(-al));

¥
else if (distributionType.equals("NORM"))

{
temp = m_sizeOfPattern / 2.0 * (MathHelper.erf(al / MathHelper.SQRT?2) -

MathHelper.erf(a0 / MathHelper.SQRT2));
¥

else

{

throw new AssertionError("“Wrong distribution type.");

¥
if (temp ==0)

return O;

}

return (m_data[i] - temp) / Math.sgrt(temp * (1.0 - temp / m_sizeOfPattern));
}

public double maxAbs()

{
double max = Math.abs(m_tau[0]);

for (inti =1;i<m_data.length; i++)

{
double temp = Math.abs(m_tau[i]);

if (temp > max)

{

max = temp;
}
}

return max;

¥

private double[] calculateProbabilities()



double p[] = new double[m_data.length];

for (inti =0; i <p.length; i++)
{
p[i] = (double)m_data[i] / m_sizeOfPattern;

return p;

}

private double calculateExpectedValue(double[] tau)

{

double expectedValue = 0.;
for(inti = 0; i < tau.length; i++)

{

expectedValue += tau[i] * m_probabilites[i];

}

return expectedValue;

}

private double calculateStandardDeviation(double[] tau)

{
double stdDevSq = 0.;

for (inti=1;i<tau.length - 1; i++)
{
stdDevSq += Math.pow(tau[i] - m_expectedValue, 2) * m_probabilites]i];

}

return Math.sgrt(stdDevSq);



PRILOGA 3: KODA MATEMATICNIH FUNKCIJ, UPORABLJENIH
PRI ANALIZI TESTA

package si.ef.testtesta;
public class MathHelper {
public static final double SQRT2 = Math.sgrt(2.0);

public static double erf(double x)
{

return erf(x, 15);

}

public static double erf(double x, int n)

{
double temp = 0;

for (inti=0;i<=n;i++)
{

temp += erfCoefficient(i) * Math.pow(x, 2 * i + 1);
}

return 2.0 / Math.sqrt(Math.PI) * temp;
¥

public static double fac(int n)

{
double output = 1;

for (inti=2;i<=n;i+t)
{
output *=1;

}

return output;

}

public static double correctUpperBound(double lowerBound, double upperBound,
double interval)

{

return Math.floor((upperBound - lowerBound) / interval) * interval,

}

private static double erfCoefficient(int n)

{
double temp = 1.0/ (fac(n) * (2 * n + 1));

return (n % 2 ==0) ? temp : -temp;
¥
b
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