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Jakos¢ sprawozdan finansowych
i struktura zapadalnosci dlugu
a efektywnos$¢ inwestycji spolek
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie
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Streszczenie: Celem artykutu bylo zbadanie, czy istnieje zalezno$¢ pomigdzy jakoscia sprawozdan finan-
sowych, struktura zapadalnosci dtugu oraz efektywnoscia inwestycji spotek notowanych na GPW w War-
szawie. W ramach badania zostata przeprowadzona analiza regresji, obejmujaca 167 spotek notowanych na
GPW w Warszawie z uwzglgdnieniem danych finansowych z lat 2007-2014. Otrzymane wyniki wskazuja na
istnienie zalezno$ci pomigdzy jakoscia sprawozdan finansowych, struktura zapadalno$ci dtugu oraz efek-
tywnoS$cig inwestycji realizowanych przez spotki publiczne.

Stowa kluczowe: efektywno$¢ inwestycji; struktura zapadalnosci dtugu; jakos¢ sprawozdan finansowych

Wprowadzenie

Realizacja efektywnych projektow inwestycyjnych jest podstawa rozwoju kazdego przed-
sigbiorstwa. W zwigzku z istnieniem asymetrii informacji na rynku nast¢puje nieefektywna
alokacja zasobdw, poniewaz mechanizm rynkowy nie zapewnia ich optymalnego rozmiesz-
czenia. W literaturze przedmiotu zwraca si¢ uwage na dwie gtdéwne konsekwencje wyste-
powania asymetrii informacji (Acocella 2002): negatywna selekcje (adverse selection) oraz
pokuse naduzycia (moral hazard). Dotychczasowe badania wskazuja, ze przedsigbiorstwa
mogg redukowac negatywne skutki asymetrii informacji poprzez zwickszanie jakos$ci spra-
wozdan finansowych (Biddle i in. 2009; Chen i in. 2011; McNichols, Stubben 2008) lub
poprzez odpowiednie ksztaltowanie struktury kapitatu (Ortiz-Molina, Penas 2008).

W ramach niniejszego artykutu jako$¢ sprawozdan finansowych jest rozpatrywana
poprzez pryzmat ksztattowania wynikoéw finansowych przez menedzerdw (earning ma-
nagement), ktore stanowig coraz czestszy przedmiot badan literaturowych (Wojtowicz
2010). Badania prowadzone na rynku amerykanskim wykazuja, ze ksztalttowanie wynikow

* mgr Marcin Piasecki, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Katedra Finansow Przedsigbiorstw, e-mail: marcin.
piasecki@ue.poznan.pl.



250  Marcin Piasecki

finansowych powigzane jest z decyzjami inwestycyjnymi spotek. Jednym z gtownych po-
wodow ksztaltowania wynikow finansowych, wskazywanym w literaturze, jest dazenie
menedzeréow do pozyskania zewnetrznego finansowania po niskim koszcie w celu sfinan-
sowania inwestycji (Dechow i in. 1996). Menedzerowie chcacy realizowa¢ wartosciowe
projekty inwestycyjne, a jednoczes$nie majacy ograniczony dostep do finansowania ze-
wnetrznego, wykazuja wigksza sktonnos¢ do ksztattowania wynikow finansowych. Zwigk-
sza to asymetri¢ informacji pomigdzy spotka a dostarczycielami zewnetrznego kapitatu
(McNichols, Stubben 2008). Badania przeprowadzone przez Biddle i in. (2009) i Chen i in.
(2011) wykazaty, ze menedzerowie spotek, w ktorych wystepuja mniejsze problemy wyni-
kajace z niedoinwestowania lub przeinwestowania, w niewielkim stopniu ksztattuja wyniki
finansowe. Jednoczesnie Linck i in. (2013) wykazali w swoich badaniach, ze menedzerowie
przedsiebiorstw posiadajacych ograniczony dostep do kapitatu zewngtrznego podejmuja ce-
lowe dziatania w zakresie ksztatltowania wynikoéw finansowych. Dziatania te pozwalaja na
wystanie pozytywnego sygnatu dla rynku, umozliwiajacego spotce tatwiejsze pozyskanie
kapitatu na realizacje inwestycji.

Poprawa jakos$ci sprawozdan finansowych nie jest jedynym sposobem na niwelowanie
negatywnych skutkow asymetrii informacji. Dotychczasowe badania wskazujg na istnie-
nie zaleznosci pomigdzy poziomem asymetrig informacji i zagrozeniami jej negatywnych
nastepstw a uksztaltowaniem struktury zapadalnosci dlugu w przedsigbiorstwie. Istnienie
wspomnianej zalezno$ci najczgsciej taczone jest z teorig agencji. Zgodnie z tg teorig wlasci-
ciele przedsiebiorstw wrazliwych na wystgpienie kosztéw agencji dtugu moga podejmowac
decyzje nieoptymalne z punktu widzenia interesow wszystkich dostarczycieli kapitatu, pro-
wadzace do substytucji aktywow i1 zwigzanego z nig transferu wartosci od wierzycieli do
wilascicieli (Jensen, Mackling 1976). W zwiazku z powyzszym wierzyciele beda dazy¢ do
ograniczania tego typu dziatan poprzez odpowiednie dostosowanie struktury zapadalno-
$ci zadluzenia. Barnea 1 in. (1980) wykazali, ze wystgpowanie w strukturze finansowania
dtugu krétkoterminowego prowadzi do ograniczenia kosztow agencji dlugu poprzez zwigk-
szenie mozliwos$ci kontroli i negocjacji pomi¢dzy interesariuszami. W latach 1998-2007
zdecydowanie wigksze znaczenie w strukturze zrodel finansowania obcego polskich przed-
sigbiorstw odgrywaty zobowigzania krotkoterminowe (Zawadzka 2009). Natomiast bada-
nia na rynku polskim przeprowadzone przez Kubiaka (2013) wskazuja, ze przedsiebiorstwa
0 wyzszym poziomie asymetrii informacji cechowaty si¢ wyzszym wykorzystaniem dlugu
kroétkoterminowego. Jesli chodzi o efektywnos$ci inwestycji, struktura zapadalnosci dtugu
moze by¢ wykorzystywana do niwelowania probleméw niedoinwestowania oraz przeinwe-
stowania. Jak wskazuje Myers (1977) obligatariusze sa w stanie efektywniej monitorowac
przedsigbiorstwo, ktore finansuje swoja dziatalnos¢ kapitatem obcym krotkoterminowym,
co moze przetozy¢ si¢ na wigksza efektywnos¢ realizowanych inwestycji.

W oparciu o przeprowadzone studia literatury zbadano zalezno$¢ pomiedzy jakoscia
sprawozdan finansowych, struktura zapadalnosci dtugu oraz efektywnoscia inwestycji
przedsigbiorstw na rynku polskim. Podstawowym celem niniejszego opracowania jest
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okreslenie, czy, a jesli tak to w jaki sposob, jakos¢ sprawozdan finansowych oraz zapadal-
nos¢ dtugu wptywa na efektywno$¢ inwestycji. Na potrzeby niniejszego artykutu sformu-
lowano dwie hipotezy glowne:

H1: Przedsigbiorstwa, ktore cechuja si¢ wyzszg jakos$cig sprawozdan finansowych, re-

alizuja bardziej efektywne projekty inwestycyjne.

H2: Przedsigbiorstwa o wyzszym udziale kapitatu obcego krotkoterminowego w kapi-

talach obcych ogotem, realizuja bardziej efektywne projekty inwestycyjne.

W celu weryfikacji przyjetych hipotez gtéwnych zbudowano modele regresji liniowej
oraz modele regresji panelowej, w ktorych za zmienng objasniang przyjeto efektywnos¢
inwestycji. Zgodnie z podejsciem Biddle i in. (2009) efektywno$¢ inwestycji rozpatrywana
jest w konteks$cie odchylenia warto$ci wydatkdéw inwestycyjnych od wielko$ci spodziewa-
nych wydatkéw inwestycyjnych. W celu oszacowania spodziewanego poziomu wydatkow
inwestycyjnych dla spotki w danym roku zbudowano model regresji bazujacy na wzroscie
sprzedazy spotek przynaleznych do danego sektora. Efektywnos¢ inwestycji jest mierzona
jako odchylenie pomigdzy faktycznymi wydatkami inwestycyjnymi danej spotki a spodzie-
wanymi wydatkami inwestycyjnymi wynikajacymi z modelu (Biddle i in. 2009).

W celu skwantyfikowania jakosci sprawozdan finansowych postuzono si¢ miernikiem
warto$ci uznaniowych rozliczen miedzyokresowych (discretionary accruals). W ramach
przeprowadzanego badania do szacowania wielko$ci uznaniowych rozliczen miedzyokre-
sowych wykorzystano zmodyfikowany model Jones (Dechow i in. 1995).

Artykut podzielono na dwie cz¢éci. W pierwszej czesci dokonano charakterystyki pro-
by, zmiennych oraz metod badawczych uzytych w celu zweryfikowania postawionych hi-
potez. Natomiast w drugiej czesci zaprezentowano wyniki przeprowadzonych badan empi-
rycznych.

1. Zrédia danych i metody badawcze

Proba badawcza obejmowata spotki notowane na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w War-
szawie, ktore posiadaty gtowna siedzibe na terenie Polski, spetniajace warunek polegajacy
na tym, ze ich sprawozdania finansowe byty dost¢pne w bazie Notoria Serwis lub Ama-
deus. Z tak okreslonej proby wytaczono spotki, ktorych gtéwna dziatalnosé kwalifikowana
byta do sektora finanséw, ze wzgledu na ich odmienng sprawozdawczo$¢ finansowa, struk-
ture i polityke w zakresie inwestycji. Badaniem objeto lata 2007-2014.

Biorac pod uwagg sposob szacowania wartosci zmiennej mierzaca jakos¢ sprawozdania
finansowego (FRQ DA), analiza objeto spotki nalezace do sektorow, w ramach ktorych
w ostatnim roku okresu objetego badaniem, mozliwe bylo wyrdznienie co najmniej 10 spot-
ek (tj. minimum 9 innych spoétek poza spotka uwzglgdniang w badaniu). Podziatu sektoro-
wego dokonano wedtug numeracji wynikajacej ze Statystycznej Klasyfikacji Dziatalno$ci
Gospodarczej we Wspolnocie Europejskiej (NACE Rev. 2). W zwigzku z powyzszym fak-
tyczna proba objeta tacznie 167 spolek.



252 Marcin Piasecki

W celu weryfikacji przyjetych hipotez wykorzystano model regresji liniowej szacowany
przy wykorzystaniu klasycznej metody najmniejszych kwadratow oraz model regresji pane-
lowej z efektami statymi, zbudowany w oparciu o badania przeprowadzone przez Gomariz
i Ballesta (2014). Model ten przedstawia si¢ nastepujaco:

InvEff; , =By + B FRO _D4;, +B,STDebt; , +B;LnSales; , +B,Tang;, +
+BSLnAgei’t + BﬁStdCFOI-J + B7StdSalesl-’t + BgQTobinLt + ﬁng-’t + ()
+BioLoss;; + By CFO 414;, +P1yOpercycle; , +¢,;,

gdzie: InvEff to efektywnos¢ inwestycji spotki w danych roku; FRQ DA to zmienna obra-
zujaca jako$¢ sprawozdania finansowego spotki w danym roku; STDebt to udziat kapitatu
obcego krotkoterminowego w kapitatach obcych ogotem spotki w danym roku; LnSales to
logarytm naturalny przychodow ze sprzedazy w danym roku; 7ang to udziat rzeczowych
aktywow trwatych w aktywach catkowitych na poczatek danego okresu; StdCFO to od-
chylenie standardowe przeptywow operacyjnych w ciagu trzech ostatnich lat, StdSales to
odchylenie standardowe przychoddéw ze sprzedazy w ciagu trzech ostatnich lat; QTobin to
wskaznik Q-Tobina!; Z to wskaznik Altmana?; Loss to zmienna binarna przyjmujaca war-
tos¢ 1 kiedy spotka osiagneta ujemny wynik finansowy w danym roku; CFO_ATA to relacja
operacyjnego przeptywu pienieznego spotki w danym roku w stosunku do $redniej warto-
Sci jej aktywow z poczatku i1 konca okresu; Opercycle to cykl operacyjny spotki w danym
roku’; LnAge to logarytm naturalny liczby lat od moment przeksztatcenia spotki w spotke
kapitatowa.

W nawigzaniu do Biddle i in. (2009) oszacowano efektywnos¢ inwestycji jako odchyle-
nie od spodziewanych wydatkow inwestycyjnych spotki w danym roku. Poziom spodziewa-
nych wydatkow inwestycyjnych obliczono w oparciu o ponizszy wzor:

Investment; , =B + B, SalesGrowth;, | +¢;, 2

gdzie: Investment to wydatki na nabycie rzeczowych aktywow trwatych i warto$ci niemate-
rialnych i prawnych w stosunku do aktywow catkowitych na poczatek okresu; SalesGrowth
to wzrost przychodow ze sprzedazy w poprzednim okresie. Parametry powyzszego mo-
delu oszacowano oddzielnie dla kazdego sektora w danym roku. Efektywnos$¢ inwesty-
cji (InvEff) oszacowano jako roznice pomigdzy faktycznymi wydatkami inwestycyjnymi
w danym roku a spodziewanymi wydatkami wynikajacymi z przedstawionego modelu.

InvEff; , = Investment; , — (a, + a)SalesGrowth; , ) 3

' QTobin = (rynkowa kapitalizacja spotki + ksiggowa warto$¢ aktywow ogdtem — ksiggowa wartos¢ kapitatu
wiasnego)/ksiggowa wartos¢ aktywow ogotem.

2 Z=1,2 x (kapital pracujacy/aktywa) + 1,4 x (zysk zatrzymany/aktywa) + 3,3 x (EBIT/aktywa) + 0,6 x (war-
to$¢ rynkowa przedsigbiorstwa/ksiggowa warto$¢ zadtuzenia) + 0,999 x (przychody ze sprzedazy/aktywa).

3 Opercycle = OSN + OUZ, gdzie OSN = (nalezno$¢ x 360)/przychody netto ze sprzedazy; OUZ = (zapasy x
360)/przychody netto ze sprzedazy.
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gdzie: a to parametry zmiennych oszacowane w ujeciu przekrojowym dla danego sektora.
W ramach przeprowadzanego badania zmienng InvEff zaprezentowano jako warto$¢ abso-
lutng przemnozong przez —1 (InvEﬂi’, = —|InvEffiJ|) .

Jak juz wezes$niej wskazywano, nie ma powszechnie akceptowanej miary, ktora pozwa-
lataby w doktadny sposob oszacowac jakos¢ sprawozdan finansowych. W literaturze przed-
miotu podejmowane sg proby oszacowania wielkos$ci, na ktore menedzer potencjalnie moze
wplywac w celu uzyskania okreslonego wyniku dziatalnosci spotki.

Przy wyznaczaniu jako$ci sprawozdania finansowego postuzono si¢ miernikiem opar-
tym na badaniach Jones (1991), w ktérych szacowano uznaniowe rozliczenia migdzyokre-
sowe (discretionary accruals). Nie nalezy jednak w tym przypadku rozumieé¢ rozliczen
migdzyokresowych jako odrebnej pozycji faktycznie prezentowanej w bilansie spotki.
Uznaniowe rozliczenia migdzyokresowe, w rozumieniu przeprowadzanego badania, trakto-
wane sg jako zwigkszenie lub zmniejszenie wartosci aktywow i pasywow spotki wynikaja-
ce z ksztaltowania jej wyniku finansowego.

Objete analiza wartosci aktywow 1 pasywow, w modelach analizy bilansu, ustalane sg
zazwyczaj jako zmiana wartosci aktywow obrotowych pomniejszona o warto$¢ amortyza-
cji, zmiang wartosci Srodkow pieni¢znych oraz zmiang wartosci zobowigzan krétkotermi-
nowych, z wylaczeniem kredytéw i pozyczek (Dechow i in. 1995):

TACC = AACT —ACHE —ALCT — DP 4)
gdzie:
AACT — zmiana wartos$ci aktywow obrotowych,
ACHE — zmiana warto$ci srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow,
ALCT - zmiana warto$ci zobowigzan krotkoterminowych, z wylaczeniem kredytow
i pozyczek,
DpP — amortyzacja.

W oparciu o literatur¢ przedmiotu, w celu oszacowania uznaniowych rozliczen migdzy-
okresowych, wykorzystano zmodyfikowany model Jones (Dechow i in. 1995). Model osza-
cowano przy wykorzystaniu regresji liniowej, przy zastosowaniu metody najmniejszych
kwadratow. Model ten przedstawia si¢ nastepujaco:

TACC;, 1 (ASales; , —AAR; ) PPE;,
=Py ( )+By +B, +&; ®)
T4y ATy AT, AT,
gdzie:
AT — warto$¢ aktywow catkowitych spotki,

ASales — zmiana przychodow ze sprzedazy spotki w danym roku,
44AR — zmiana wartosci naleznosci spotki w danym roku,
PPE — wartos¢ rzeczowych aktywow trwatych spotki w danym roku.
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Zgodnie z podejsciem Dechow i in. (1995) parametry zmodyfikowanego modelu Jones
oszacowano dla spotek danego sektora. Warto$ci uznaniowych rozliczen miedzyokreso-
wych (DA) obliczono jako nadwyzke objetych analiza aktywow i pasywow (TACC) danej
spotki ponad zmiang tych aktywow i pasywow wynikajaca z rownania regresji (5) oszaco-
wanego dla sektora.

B TACC,»J 1 (ASaleSi’t —AAR,-J) PPE,-J

= -1 b,( )+b +
t 1 2
TAi,t—l ’ TAi,t—l TAv‘,t—l TAi,t—l

©)
gdzie: b to parametry zmiennych oszacowane w ujeciu przekrojowym dla danego sektora.

Zmienna FRQ DA uzyta w modelu bedzie odzwierciedla¢ warto$¢ absolutng zmiennej
DA przemnozong przez —1 (FRQ_ D4;, = —|DAI-J |) . W zwiazku z tym, im wyzsza warto$¢
zmiennej FRQO DA tym wyzsza jakos$¢ sprawozdania finansowego.

2. Wyniki badan empirycznych

W pierwszej kolejnosci okreslono statystyki opisowe zmiennych uwzglednionych w mode-
lach regresji oraz korelacje migdzy zmiennymi. Nast¢pnie zbudowano modele regresji linio-
wej przy wykorzystaniu klasycznej metody najmniejszych kwadratow oraz modele regresji
panelowej z efektami statymi dla wszystkich obserwacji.

Tabela 1

Spotki objete badaniem wg sektorow

NACE Sektor Liczba
Rev. 2 spolek
10 Produkcja artykutow spozywcezych 15
20 Produkcja chemikaliéw i wyrobow chemicznych 10
25 Produkcja metalowych wyrobow gotowych, z wylaczeniem maszyn i urzadzen 13
28 Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej niesklasyfikowana 12
41 Roboty budowlane zwiazane ze wznoszeniem budynkow 22
46 Handel hurtowy, z wytaczeniem handlu pojazdami samochodowymi i motocyklami 34
47 Handel detaliczny, z wylaczeniem handlu pojazdami samochodowymi i motocyklami 12
62 Dziatalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem, doradztwem w zakresie informatyki

i dziatalno$ci powiazane 15
68 Dziatalno$¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci 11
70 Dziatalno$¢ firm centralnych (head offices); doradztwo zwigzane z zarzadzaniem 23
Razem 167

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 2

Statystyki opisowe proby badawczej

Odchylenie ~ Pxercentyl Percentyl

Srednia Mediana Min Max N

standardowe 5% 95%

(A) Zmienne ilo$ciowe
InvEff 0,048 0,028 0,077 —0,149 —-0,003 —-1,070 0,000 943
FRQ DA -0,089 0,054 0,135 0,270 0,004 -2,159 0,000 889
STDebt 0,509 0,516 0,271 0,083 0,969 0,008 1,000 423
LnSales 12,386 12,234 1,701 9,761 15,311 2,303 17,025 1034
Tang 0,263 0,246 0,207 0,005 0,635 0,000 0,942 1022
LnAge 2,956 2,890 0,843 1,609 4,234 0,000 4,984 1299
StdCF (mln zt) 35,715 9,873 90,141 0,530 131,048 0,005 0,947 873
StdSales (mln zt) 169,176 43,179 431,032 2,650 843,978 0,369 4,677 903
QTobin 1,213 1,007 0,756 0,598 2,397 0,300 7,889 911
V4 2,618 2,161 2,296 0,350 6,521 -12,297 20,786 911
CFO_ATA 0,046 0,045 0,104 0,122 0,193 0,627 0,665 968
Oprecycle 360 131 3851 54 730 6 4531 921
(B) Zmienne binarne

0 1
Loss 793 76,69% 241 23,31%

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Analiza korelacji wskazuje na istnienie istotnej zalezno$ci pomiedzy zmienng przyje-
ta jako miara jakos$ci sprawozdania finansowego (FRQO DA) a efektywno$cia inwestycji
(InvEff). Pomigdzy tymi zmiennymi wystepuje umiarkowana dodatnia korelacja, co wska-
zuje, ze wyzszej jakosci sprawozdania finansowego spotki towarzyszy wyzsza efektyw-
no$¢ inwestycji. Nie zaobserwowano natomiast istotnej korelacji pomiedzy strukturg zapa-
dalnosci dlugu (STDebt) a efektywnoscia inwestycji (InvEff).

Z przeprowadzonej analizy korelacji wynika, ze zmiennymi istotnie skorelowanymi sa
zmienne LnSales, StdCF, StdSales. Pomigdzy tymi zmiennymi wyst¢puje silna dodatnia
korelacja. W zwiazku z tym, w celu uniknigcie wspotliniowosci w budowanych modelach
regresji, postanowiono wykorzysta¢ jedynie zmienng LnSales, ktora przyjeta zostata jako
miara reprezentujaca wielkos¢ przedsigbiorstwa. Dodatkowo stwierdzono istotnie silng za-
lezno$¢ pomiedzy zmienng Q7obina i zmienng Z. W zwiagzku z tym, w dalszej cz¢sci ba-
dania wykorzystano w budowanych modelach regresji zmienng QTobina, ktdra we wspot-
czesnych badaniach ekonomicznych jest powszechnie stosowana jako miara wartosci spotki
dla akcjonariuszy (Wasniewski 2011).

Analiza wynikow oszacowan modeli regresji potwierdza istnienie istotnej zaleznosci
pomiedzy jakoscig sprawozdania finansowego (FRQO DA) a efektywnoscia inwestycji (In-
vEff). Mozna w zwiazku z tym stwierdzi¢, ze im wigksza jako$¢ sprawozdania finansowe-
go danej spotki, czyli im wyzsza warto$¢ zmiennej FRQ DA, tym wicksza efektywnos¢
inwestycji (InvEff).
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Tabela 3

Analiza korelacji zmiennych wykorzystywanych w badaniu cz. 1

InvEff FRQ_DA STDebt LnSales Tang LnAge StdCF

InvEff 1,000 0,366%** 0,067 0,027 —0,152%** 0,095 0,016
FRQ DA 1,000 —-0,008 -0,015 0,145%* 0,028 0,059
STDebt 1,000 0,091 —0,187***  -0,037 —0,287***
LnSales 1,000 0,083 —0,091 0,450%**
Tang 1,000 0,110* 0,189%**
LnAge 1,000 —0,202%**
StdCF 1,000

* — istotno$¢ na poziomie 10%; ** — istotnos¢ na poziomie 5%; *** — istotnos¢ na poziomie 1%.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 4

Analiza korelacji zmiennych wykorzystywanych w badaniu cz. 2

StdSales QTobin Z Loss CFO_ATA Opercycle

InvEff -0,019 —0,138** -0,047 0,077 0,082 0,071
FRQ DA 0,059 —0,162%** -0,116* 0,079 0,18 1%** -0,025
STDebt —-0,099 0,057 0,154%%* 0,074 —-0,051 0,011
LnSales 0,613%*%* 0,242%%* 0,290%** —0,275%** 0,157** —0,218%**
Tang 0,092 0,071 —0,265%** 0,125%%* 0,119* —-0,108*
LnAge —0,148** -0,003 —0,121** 0,130%* 0,052 0,004
StdCF 0,754%*%* -0,013 -0,035 -0,114* 0,098 0,015
StdSales 1,000 0,139%* 0,122%* —0,127** 0,167%** —-0,063
QTobin 1,000 0,665%** —0,148** 0,280%** —-0,049
Z 1,000 —0,407%** 0,25 [ #** —0,177%***
Loss 1,000 —0,153** 0,170%**
CFO_ATA 1,000 —-0,039
Opercycle 1,000

* — istotno$¢ na poziomie 10%, ** — istotno$¢ na poziomie 5%, *** — istotno$¢ na poziomie 1%.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Dodatkowo w ramach przeprowadzonej analizy we wszystkich modelach wskazano na

istnienie istotnej zalezno$ci pomiedzy udziatem kapitatu obcego krotkoterminowego w ka-
pitatach obcych ogotem (STDebf) a efektywnos$cia inwestycji (InvEff). Im wigksze wyko-
rzystanie kapitatu obcego krotkoterminowego w strukturze kapitatu, czyli im wigksza war-
tos¢ zmiennej STDebt, tym wigksza efektywno$¢ realizowanych inwestycji (InvEff).

Rezultaty przeprowadzonych badan sg zgodne z wynikami Biddle i in. (2009), Chen i in.

(2011) oraz Gomariz i Ballesta (2014).
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Biorac pod uwage zmienne kontrolne, w wigkszosci modeli (procz modelu 5), udziat
rzeczowych aktywow trwalych w aktywach catkowitych na poczatek okresu (7ang) miat
istotnie negatywny wptyw na efektywnos¢ inwestycji (InvEff), co oznacza, ze im wigkszy
udziat rzeczowych aktywow trwatych w aktywach spotki tym mniejsza efektywnosc¢ re-
alizowanych inwestycji. W zaleznosci od skonstruowanych modeli mozna zaobserwowacé
istotno$¢ nastepujacych zmiennych: logarytm z przychodow ze sprzedazy (LnSales) — mo-
del 1, 2, 3; logarytm z liczby lat od momentu przeksztalcenia spotki w spotke kapitatowa
(LnAge) — model 1; wskaznik Q-Tobina (QTobin) — model 2, 3; zmienna binarna przyjmu-
jaca warto$¢ 1 w roku, w ktorym spotka osiggneta ujemny wynik finansowy netto (Loss)
—model 1, 4; relacja operacyjnego przeptywu pienigznego spotki w danym roku w stosunku
do $redniej wartosci jej aktywow z poczatku i konca okresu — model 1, 2, 3, 5.

Tabela 5

Wyniki estymacji modeli panelowych, w ktorych zmienna objasniang jest InvEff

Y = InvEff
Modele panelowe 0 ) 3) @ 5] ©)
const —0,084%** —0, 11 1%%* —0,096** -0,073 -0,062 -0,057
(0,026) (0,047) (0,047) (0,115) (0,191) (0,188)
FRQ DA 0,039* x 0,290%** 0,047%* X 0,325%*%*
- (0,023) x (0,062) (0,026) X (0,066)
STDebt X 0,046%** 0,048%*%* x 0,048%* 0,050%*
X (0,017) (0,017) X (0,026) (0,025)
LnSales 0,004** 0,005* 0,006* 0,005 —-0,001 0,006
(0,002) (0,003) (0,003) (0,006) (0,013) (0,013)
Tang —0,051%** —0,080%*** —0,086%** —0,113%* 0,112 —-0,126*
(0,014) (0,022) (0,022) (0,044) (0,068) (0,069)
LnAge 0,009%* 0,009 0,006 -0,001 0,019 -0,004
(0,004) (0,0006) (0,007) (0,029) (0,039) (0,039)
QTobin —0,005 —0,013%* -0,012* 0,001 -0,013 0,012
(0,004) (0,006) (0,006) (0,006) (0,010) (0,010)
Loss 0,017%%* 0,014 0,011 0,017** 0,001 -0,001
(0,006) (0,011) (0,011) (0,008) (0,013) (0,013)
CFO ATA 0,053* 0,169%** 0,131* 0,038 0,147* 0,097
- (0,028) (0,055) (0,056) 0,032) (0,060 (0,061)
0,141 x 10¢ —4,221 x10° 3,829 x 10° -0,121 x 10° -8,963 x 10° —5,475x 10°¢
Opercycle

(0,596 x 10%) (7,105 x 10%) (7,019 x 10%) (0,667 x 10¢) (9,548 x 10%) (9,370 x 10-)

Dualna zmienna

czasowa TAK TAK TAK TAK TAK TAK
Dualna zmienna

sektorowa TAK TAK TAK NIE NIE NIE
N 750 321 300 758 321 300
R2 0,20 0,32 0,38 0,35 0,47 0,53

* — istotno$¢ na poziomie 10%; ** — istotnos¢ na poziomie 5%; *** — istotno$¢ na poziomie 1%.

Modele 1-3 oszacowano przy wykorzystaniu regresji liniowej z zastosowaniem klasycznej metody najmniejszych kwadratow.
Modele 4-6 oszacowano przy wykorzystaniu regresji panelowej z efektami statymi.

W nawiasach podane sa informacje o blgdzie standardowym.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Uwagi koncowe

Badanie przeprowadzone w niniejszych artykule mialo na celu zbadanie zaleznosci po-
miedzy jakosciag sprawozdan finansowych i strukturag zapadalnos$ci dlugu a efektywnoscia
inwestycji spotek notowanych na GPW w Warszawie. Autor poszukiwat istotnej zalezno$ci
pomiedzy wielkoscig uznaniowych rozliczen migdzyokresowych (FRQ DA) i udziatem ka-
pitatu obcego krétkoterminowego w kapitatach obcych ogotem (STDebf) a efektywnoscia
inwestycji (InvEff), oszacowana jako réznica pomiedzy faktycznymi wydatkami inwesty-
cyjnymi spotki w danym roku a spodziewanymi wydatkami (wynikajacymi z przedsta-
wionego modelu 2). Analiza regresji liniowej z wykorzystaniem klasycznej metody naj-
mniejszych kwadratéw oraz regresji panelowej z efektami stalymi zostala zrealizowana
z wykorzystaniem podej$cia prezentowanego w badaniach Gomariz i Ballesta (2014).

Wyniki przeprowadzonej analizy potwierdzaja rezultaty dotychczasowych badan na
rynkach zagranicznych (Gomariz, Ballesta 2014, Biddle i in. 2009, Chen i in. 2011). Zwigk-
szenie jakos$ci sprawozdania finansowego umozliwia ograniczenie negatywnych skutkow
asymetrii informacji, co powiazane jest z wyzsza efektywnosci realizowanych inwesty-
cji w przedsicbiorstwie. Podobnie zwigkszenie wykorzystania w strukturze finansowania
spotki kapitatu obcego krotkoterminowego, prowadzi do ograniczenia negatywnych skut-
koéw asymetrii informacji. W zwiazku z powyzszym nie ma podstaw do odrzucenia glow-
nych hipotez postawionych w ramach niniejszego artykutu.

Nalezy jednak pamigtac¢, ze w ramach niniejszego artykutu przyjeto okreslone zatoze-
nia, ktorych modyfikacja moze stanowi¢ warto$ciowy kierunek dalszych badan. Jednym
z kluczowych zatozen jest przyjeta miara odzwierciedlajaca jako$¢ sprawozdania finanso-
wego. W literaturze zagranicznej mozna spotkac szereg innych miar, ktore moga zosta¢ wy-
korzystywane do mierzenia jako$ci sprawozdan finansowych (McNichols, Stubben 2008;
Kasznik 1999; Dechow, Dichev 2002). Dodatkowo autor jedynie rozpatrzyt efektywnos¢
realizowanych inwestycji przez polskie spotki, pozostawiajac kontekst przeinwestowywa-
nia lub niedoinwestowywania do zglgbienia w ramach dalszych badan. Zdaniem autora,
otrzymane wyniki badan stanowig podstawe do dalszych dyskusji nad jako$cia sprawoz-
dan finansowych, strukturg zapadalnosci dtugu oraz podejmowaniem decyzji finansowych
w przedsigbiorstwie, zwlaszcza z punktu widzenie realizacji warto$ciowych projektow in-
westycyjnych.
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FINANCIAL REPORTING QUALITY, DEBT MATURITY AND INVESTMENT EFFICIENCY
IN COMPANIES LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: The article investigates whether there is a relationship between financial reporting quality, matu-
rity of debt and investment efficiency in companies listed on the Warsaw Stock Exchange. Panel regression
was conducted including 167 companies in 2007-2014. The results indicate that it is a link between financial
reporting quality, maturity of debt and investment efficiency.
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