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Streszczenie

Artykut dotyczy kwestionariuszowych badan koniunktury. Jego celem bylo zbadanie, czy zmiennos¢
zjawisk zachodzacych w przedsiebiorstwach oraz w ich najblizszym otoczeniu wptywa na zmiennos¢
opinii przedsigbiorcéw na temat sytuacji ich firm. W badaniach wykorzystano ankiety koniunktury
prowadzone przez Giéwny Urzad Statystyczny w Polsce wsrdd przedsiebiorstw przemystu przetwoérczego
w latach 2000-2014. Na podstawie wynikdw wczesniejszych badan przyjeto ogdlng hipoteze, ze
na opinie przedsigbiorcéw, stanowiace zmienne jakosciowe, istotnie wptywaja zmienne ilosciowe,
ksztattujace kondycje ekonomiczna firm. W badaniu zastosowano metody analizy szeregédw czasowych
(Census II i filtr Hodricka-Prescotta) oraz metody analizy wspdétzaleznosci zjawisk (wspdtczynnik
korelacji Pearsona i test przyczynowosci Grangera).
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1. Wstep

Ankieta koniunktury uznawana jest za narzedzie badania kondycji gospodarki na podstawie teorii ra-
cjonalnych oczekiwani (Muth 1961). Zgodnie z nig istnieje zwigzek miedzy zmiennoscia rzeczywistosci
gospodarczej a opiniami i postawami uczestniczacych w niej podmiotéw. Rosnie zatem zainteresowa-
nie kwestionariuszowymi badaniami koniunktury i zwiazkami ich wynikéw ze zmienno$cia dynamiki
gospodarczej. Niepodwazalna przewaga badan kwestionariuszowych wynika stad, ze ich wyniki s po-
dawane z miesigcznym wyprzedzeniem. Tymczasem wigkszo$¢ danych ilosciowych o sytuacji przedsie-
biorstw i gospodarki podawana jest z opdZnieniem kwartalnym.

Przedmiotem wielu badan, z ktérych cz¢s$¢ zostanie przypomniana w artykule, byta zdolnos¢ pre-
dykcyjna danych jakosciowych, umozliwiajaca poprawienie wynikéw prognoz dynamiki gospodarczej
w skali makro. Badacze skupiali w nich uwage na zwigzku zmiennosci danych jakosciowych ze zmien-
noscig PKB, inflacji i bezrobocia w kolejnych okresach. W swych dociekaniach najczesciej nie uwzgled-
niali Zrédet opinii bedacych podstawa zmiennych jakosciowych. W tym artykule odwrdcono kierunek
zaleznosci. Jego celem byto sprawdzenie, w jaki sposdb zmienno$¢ danych ilosciowych z minionych
okresow wplywa na zmiennos¢ biezacych opinii przedsi¢biorcéw.

Przedstawiony tu problem badawczy wynika z potrzeby sprawdzenia, na jakim fundamencie in-
formacyjnym opieraja si¢ odpowiedzi na pytania kwestionariuszy koniunktury. Czy maja one zwigzek
z faktami ekonomicznymi w pojedynczych przedsigbiorstwach i w skali makro? Jezeli dane jakosciowe
z ankiet koniunktury maja by¢ istotnymi zmiennymi w modelach stuzacych do prognozowania aktyw-
nosci gospodarczej, to ich zmiennos¢ powinna sie wigzac z czynnikami wptywajacymi na te aktywnosé
w okresach wczesniejszych.

Wykorzystanie danych kwestionariuszowych w prognozowaniu dynamiki gospodarczej polega mie-
dzy innymi na zebraniu informacji na poziomie mikro, ktére okreslaja biezace nastroje przedsiebiorcéw.
Zgodnie z teorig racjonalnych oczekiwani maja si¢ one przetozy¢ na realne decyzje ekonomiczne w naj-
blizszych miesiacach. Jesli odpowiedzi przedsiebiorcéw nie wigza si¢ ze zjawiskami zachodzacymi w ich
firmach, to przydatnos¢ budowanych na nich zmiennych jakosciowych do prognozowania zmian PKB
jest znikoma i moze mie¢ charakter zwigzku statystycznego, a nie zaleznosci ekonomicznej. Innym
mozliwym ograniczeniem jest ksztattowanie si¢ zmiennych jakosciowych pod wptywem komunikatéw
o zmiennych makroekonomicznych, np. komunikatéw o zmianach PKB. Moze to powodowa¢, ze pro-
gnozowanie tempa wzrostu PKB w kolejnych kwartatach za pomoca zmiennych jakosciowych bedzie
miato charakter modelu autoregresyjnego.

2. Wyniki dotychczasowych badan

Wykorzystanie danych jakosciowych budowanych na podstawie opinii przedsigbiorcéw o tym, czy sy-
tuacja w jakim$ zakresie poprawita si¢, pogorszyta czy pozostata bez zmian, bytlo mozliwe dzigki ich
kwantyfikacji. Sg dwie kanoniczne metody zmiany danych jakosciowych w ilosciowe. Pierwsza, opraco-
wana przez Carlsona i Parkina (1975), zwana jest metoda prawdopodobieristwa. Opiera si¢ na zalozeniu,
ze indywidualne odpowiedzi dotyczace przysztych wartosci zmiennych sa budowane zgodnie z subiek-
tywna funkcja rozktadu prawdopodobieristwa. Ponadto zagregowane odpowiedzi, zgodnie z t3 metoda,
maja rozktad normalny z symetrycznymi granicami. Jest on niezmienny w czasie i odmienny w rdznych
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gospodarkach. Druga z tradycyjnych metod kwantyfikacji to propozycja Pesarana (1984). W odpowiedzi
na restrykcyjnos¢ zatozen metody Carlsona-Parkina zaproponowat on wykorzystanie zwiazkéw pomie-
dzy wartosciami zmiennych ilosciowych a percepcja danych historycznych przez respondentéw w celu
zidentyfikowania réznic w stosunku do danych statystycznych. Skwantyfikowane oczekiwania byty na-
stepnie kalkulowane za pomocg odpowiednich réwnan regres;ji.

Badania nad relacjami miedzy zmiennymi ilosciowymi a zmiennymi jako$ciowymi z ankiet ko-
niunktury trwaja, od kiedy te ostatnie wykorzystuje si¢ do prognozowania wahan dynamiki gospodar-
czej. Jednym z pierwszych byto studium Jochemsa i De Wita (1959). Jego wyniki potwierdzity przydat-
nos$¢ danych jakosciowych do prognozowania dynamiki gospodarczej. W innym wczesnym badaniu
Theil (1952) wykorzystat analize regresji, aby skonfrontowa¢ dane jakosciowe z Munich Business Test
z danymi ilosciowymi. Wynik potwierdzit zdolnosci prognostyczne zmiennych jakosciowych.

Waznym, kompleksowym studium zestawiajagcym dane jakosciowe z iloSciowymi byly badania
Kleina i Moore’a, opublikowane w dwdch artykutach (1981a; 1981b). Poddali oni testowi wyniki ankiet
koniunktury prowadzonych na przedsiebiorstwach zrzeszonych w Confederation of British Industry.
W pierwszym z artykutéw przedstawili wyniki badani nad zgodnoscia cykli koniunkturalnych w go-
spodarce brytyjskiej z wynikami ankiet dotyczacymi liczby nowych zamdéwieri. Wykorzystujac metode
punktéw zwrotnych, sformutowali wniosek, ze wyniki badan ankietowych przedsigbiorcéw oceniaja-
cych liczbe nowych zamdéwien sg bardzo przydatne do oceny biezacej sytuacji ekonomicznej w gospo-
darce. Wszystkie analizowane szeregi czasowe danych jakosciowych byly zgodne z cyklem koniunktu-
ralnym w gospodarce brytyjskiej i danymi iloSciowymi dotyczacymi nowych zamdéwien.

W drugim z artykutéw Klein i Moore poddali badaniu dane jakosciowe odnoszace si¢ do zapaséw,
zyskéw i nastrojow przedsigbiorcédw, wyrazanych odpowiedziami na pytanie: ,czy jeste$ mniej czy bardziej
optymistyczny, niz byles cztery miesigce temu, odnosnie do ogdlnej sytuacji ekonomicznej w swojej bran-
zy?”1. Wyniki drugiego studium wykazaty, ze w kazdym przypadku bilanse netto odpowiedzi, zaréwno we-
dhug indywidualnego, jak i skumulowanego podejscia, byty zgodne z cyklem wzrostu gospodarki brytyjskiej.

Przyktadem badania testujacego moc predykcyjna zmiennych jakosciowych kwantyfikowanych
metoda Carlsona-Parkina byto studium C (Miiller 2009). Badanie to opieralo si¢ na analizie danych
z poszczegblnych przedsigbiorstw. Autor, w odréznieniu od innych podejs¢, nie wykorzystywat danych
zagregowanych dla catego sektora. Poréwnywat dane ilosciowe i jakosciowe osobno dla kazdego przed-
siebiorstwa. Gtéwne badanie objeto prawie 13 tys. miesiecznych obserwacji z okresu od kwietnia 2005
do listopada 2006 r. ,Analiza danych ilosciowych i jako$ciowych na poziomie indywidualnych przed-
sigbiorstw zaprezentowana w artykule umozliwita bezposrednie testowanie zalozenia o racjonalnosci.
Wykazata, ze odpowiedzi w ankietach sa bardzo wiarygodne. Wyniki badar stanowig silne potwierdze-
nie tezy o poprawnosci kwantyfikacji danych jakosciowych (tamze, s. 9).

Inne wazne badanie zostalo przeprowadzone dla indekséw jakosciowych Komisji Europejskiej
(Gayer 2005). Wynika z niego, ze moc predykcyjna indekséw analizowanych przez te instytucje jest roz-
na. Autor wykazal, ze w wigkszosci przypadkéw KE ogranicza sie¢ do krétkookresowego prognozowania
PKB. WskaZznik nastrojow w gospodarce (economic sentiment indicator, ESI) okazat si¢ najbardziej uzy-
teczny w prognozowaniu dynamiki gospodarczej na jeden kwartat i dwa kwartaty. Wskaznik nastroju
konsumenckiego (retail confidence indicator, RCI) nie przyczyniat si¢ do poprawy prognoz PKB. WskaZnik
klimatu biznesowego (business climate indicator, BCI) nie byt bardziej przydatny od wskaznika nastrojéw
w przemysle (ICI). Zaskakujaco wysoka moc predykcyjng ujawnit wskaznik nastroju w budownictwie.

1 Wszystkie thumaczenia pochodza od autora artykutu.
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Unia Europejska wydata dokument, majacy na celu harmonizacje kwestionariuszowych badan ko-
niunktury (EU 2007). Pozwala on na poréwnywanie wynikéw badani w krajach cztonkowskich. Postu-
zyt jako podstawa tworzenia metody kwestionariuszowych badan koniunktury réwniez w Polsce (GUS
2013). Nie oznacza to, ze ankiety koniunktury sg identyczne we wszystkich krajach cztonkowskich UE.
Przyktadowo, w comiesigcznym badaniu nastrojow w przemysle przetworczym dokument Komisji
Europejskiej okresla tre$¢ osmiu pytan. Polska ankieta kierowana do przedsigbiorcow zawiera
dodatkowo trzynascie pytan. Bardzo ciekawym badaniem, poréwnujagcym moc predykcyjng wynikéw
ankietowych badari koniunktury w krajach UE, jest studium Silgoner (2007). Autorka wykazata, ze zmien-
ne jakosciowe z kwestionariuszowych badani koniunktury przeprowadzanych w nowych krajach czton-
kowskich maja mniejszg zdolnos¢ do predykeji dynamiki gospodarczej niz w paristwach ,starej” Unii.

Waznym studium spdjnosci danych jakosciowych i ilosciowych byto badanie Lui, Mitchella i Weale’go
(2011). Autorzy testowali w nim spdjnos¢ zmiennych jakosciowych i ilosciowych na prébie 96 przedsie-
biorstw produkcyjnych z Wielkiej Brytanii. Badanie wykazato mata przydatnos¢ danych jakosciowych.
»,Na poziomie przedsi¢biorstw dane jakosciowe nie dostarczaja dobrego wskaZnika pozostajacego w sta-
tej relacji ze wzrostem poziomu aktywnosci gospodarczej” (tamze, s. 346).

Prezentowane badania w zdecydowanej wigkszosci potwierdzity znaczng moc predykcyjna danych
jakosciowych pochodzacych z ankiet koniunktury. Réwnoczesnie wskazywaty jednak na zréznicowa-
nie wartosci prognostycznej danych jakosciowych. Warto dotrze¢ do Zrédet opinii respondentéw, moze
to bowiem pomdc w identyfikacji czynnikéw powodujacych to zréznicowanie.

W prezentowanym ponizej badaniu autor uznat za interesujace odwrdcenie perspektywy badaw-
czej. Zamiast analizowad, jak dane ilosciowe umozliwiaja prognozowanie ilosciowych miar aktywnosci
gospodarczej, skupiono si¢ na tym, jak wptywaja na zmiennos¢ szeregdw czasowych danych jakoscio-
wych. Druga cecha wyrdzniajaca to badanie jest wzigcie pod uwage wskaZznikéw finansowych charakte-
ryzujacych sytuacje przedsiebiorstw jako zmiennych ilosciowych mogacych wptywac na opinie respon-
dentéw na temat tych firm.

3. Zmienne jakosciowe i ilosciowe oraz hipotezy badawcze

Analiza obejmuje lata 2000-20142. W celu wyeliminowania probleméw obliczeniowych z indeksami
wartosci ujemnych surowe szeregi czasowe zmiennych jakosciowych przeksztatcono liniowo przez do-
danie 100%. Wszystkie zmienne poddane badaniu opieraja si¢ na danych kwartalnych. Te jednakowa
czestotliwos¢ przyjeto ze wzgledu na brak danych miesiecznych dla wiekszosci zmiennych ilosciowych.
Wyniki ankiet koniunktury policzono jako srednie arytmetyczne z trzech odpowiednich danych mie-
siecznych. Podobnie dostosowano miesigczne dane o zatrudnieniu w sektorze przemystu przetworcze-
go. Kwartalne indeksy cen produkcji sprzedanej przemystu policzono jako $rednig geometryczna z od-
powiednich danych miesiecznych. Kwartalne wartosci produkcji sprzedanej przemystu stanowia sume
danych miesi¢cznych.

Wszystkie wartosci zmiennych sprowadzono do szeregdw wyrazonych w cenach statych z pierwsze-
go kwartatu 2000 r. Szeregi czasowe zmiennych jakosciowych i ilosciowych poddano procedurze wy-
réwnania sezonowego metoda Census II z korekta ze wzgledu na zdarzenia nietypowe. Szeregi zmien-
nych podlegajacych wptywowi trendéw dtugookresowych poddano procedurze oczyszczania przez

2 W 2014 r. wzieto pod uwage wylacznie dane za dwa pierwsze kwartaty.
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zastosowanie filtra Hodricka-Prescotta (Hodrick, Prescott 1997). Dotyczyto to PKB, produkcji sprzeda-
nej przemystu oraz zatrudnienia w przemysle przetworczym. Na koniec policzono indeksy zmiennych,
dzielac wartos¢ z danego kwartatu przez wartos¢ z tego samego kwartatu poprzedniego roku.

Badaniu poddano szes¢ zmiennych jakosciowych, ktérych Zrédtem byly ankiety koniunktury
przeprowadzane przez Gtéwny Urzad Statystyczny:

GES - biezaca ogdlna sytuacja gospodarcza przedsiebiorstwa,

FES - przewidywana sytuacja gospodarcza przedsiebiorstwa,

I —Dbiezacy stan zapaséw wyrobow gotowych w przedsiebiorstwie,

R - poziom naleznosci w przedsiebiorstwie,

FP - biezaca sytuacja finansowa przedsigbiorstwa,

FFP - przewidywana sytuacja finansowa przedsigbiorstwa.

W publikacjach prezentujacych wyniki ankiet do korica 2012 r. zamiast zmiennych FP i FFP poda-
wano liczbe odpowiedzi na pytania o biezaca i przyszta zdolnos¢ przedsiebiorstwa do splaty zobowia-
zan. To niezrozumiale zerwanie ciggtosci utrudnia prowadzenie badan. Dodatkowo pojawia si¢ pro-
blem polegajacy na tym, ze w szeregach zmiennych FP i FFP do korica 2009 r. pojawiaja si¢ odpowiedzi
na pytania o zdolno$¢ do regulowania zobowigzan. Wystarczyloby publikowa¢ odpowiedzi na wszyst-
kie cztery pytania.

Na pytanie o biezaca sytuacje gospodarcza przedsigbiorstwa (GES) respondenci moga wybraé
jedna z trzech odpowiedzi:

a) dobra,

b) zadowalajaca,

¢) zla.

W przypadku pytania o przewidywang sytuacje gospodarcza przedsigbiorstwa (FES) respondenci
powinni si¢ kierowa¢ perspektywa trzymiesieczng. Moga wybra¢ jedna z trzech odpowiedzi:

a) poprawi sie,

b) pozostanie bez zmian,

C) pogorszy sie.

Wartosci tych zmiennych jakosciowych liczone s3 jako réznica miedzy wzgledna liczbg odpowiedzi a
oraz wzgledna liczba odpowiedzi c. Liczba odpowiedzi b jest pomijana (GUS 2013, s. 23). Zmienne
GES i FES maja decydujace znaczenie z punktu widzenia celu artykutu. Srednig arytmetyczng réznic
miedzy liczba odpowiedzi a i ¢ zdefiniowano jako ,o0gdlny klimat koniunktury”; jest ona gléwnym
rezultatem analizowanych badar ankietowych.

Podstawa wartosci zmiennej I bylo pytanie z ankiety koniunktury dotyczace zapaséw. Brzmi
ono nastepujaco: ,jaki jest biezacy stan zapaséw wyrobdw gotowych w Paristwa przedsi¢biorstwie?”.
Respondenci moga udzieli¢ jednej z trzech odpowiedzi:

a) zbyt duzy,

b) odpowiedni w stosunku do zapotrzebowania,

¢) zbyt maty.

Wartosci zmiennej jakosciowej I liczone sa na podstawie indekséw réwnych réznicy miedzy wzgled-
na liczba odpowiedzi ¢ i wzgledna liczbg odpowiedzi a. W intencji pytajacego odpowiedZ a ma sygna-
lizowa¢ pogorszenie si¢ sytuacji gospodarczej, powodujace zmniejszenie popytu na produkty przed-
siebiorstwa. Przyjmujac taka interpretacje, musimy wykluczy¢ mozliwos¢ wskazania na pierwsza
odpowiedZ w sytuacji niewlasciwego zarzadzania zapasami, niezaleznej od koniunktury gospodarczej.
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Innymi stowy odrzucamy przypadki, w ktérych zapas wyrobéw gotowych jest zbyt duzy, poniewaz
zarzadzajacy przedsigbiorstwami przeszacowali wzrost popytu na swoje wyroby.

Pytanie z ankiety koniunktury dotyczace zmiennej R brzmi: ,jak zmienia si¢ poziom ogdlnych
naleznosci Paristwa przedsigbiorstwa?”. Przedsi¢biorcy moga wybra¢ jedna z trzech odpowiedzi:

a) wzrasta,

b) pozostaje bez zmian,

¢) maleje.

Sposob sformutowania pytania i odpowiedzi przedstawione do wyboru nie pozwalaja na odzwier-
ciedlenie wptywu zmian koniunktury na stan naleznosci przedsigbiorstwa. Zastrzezenie, ze pojecia
,»,0g0Ine naleznosci” nie ma w terminologii sprawozdani finansowych mozna poming¢. Niestety nie
mozna przejs$¢ do porzadku dziennego nad bledem, polegajacym na pytaniu o poziom naleznosci, a nie
o terminowos¢ ich sptaty. Na ogét poziom naleznosci wzrasta wtedy, gdy rosng obroty przedsiebiorstwa,
i maleje w sytuacji spadku sprzedazy. Poprawa koniunktury przynosi wzrost przychodéw ze sprzeda-
zy, pociagajacy za soba wzrost naleznosci. Indeks ,,poziom naleznosci w przedsiebiorstwie” (decyduje
0 wartosciach zmiennej R) publikowany wsréd wynikéw ankietowych badani koniunktury liczony
jest jako réznica migdzy procentowym udziatem tych respondentéw, ktérzy wskazali na odpowiedz c,
i udziatem tych, ktérzy wybrali odpowied? a. Jego dodatnia wartos¢ oznacza zatem przewagg liczebna
tych, ktérzy odnotowali spadek naleznosci, nad tymi, ktérzy odnotowali ich wzrost. Taka sytuacja po-
winna by¢ interpretowana jako pogorszenie sie¢ koniunktury, a nie jej poprawa. Pytanie dotyczace na-
leznosci powinno dotyczy¢ terminowosci ich sptacania lub czasu oczekiwania na ich sptate. Nie bytoby
wtedy problemdéw interpretacyjnych.

Sytuacji finansowej przedsiebiorstwa dotyczg dwa pytania; jedno odnosi si¢ do stanu biezacego,
drugie dotyczy przysztosci. Opinia na temat obecnego stanu wyrazona jest jako odpowiedZ na pytanie:
»jak zmienia si¢ biezaca sytuacja finansowa Paristwa przedsigbiorstwa?”:

a) poprawia sie,

b) pozostaje bez zmian,

C) pogarsza sie.

Indeks ,biezaca sytuacja finansowa przedsiebiorstwa”, stanowigcy podstawe do kalkulacji zmien-
nej FP, liczony jest jako réznica miedzy procentowym udziatem tych respondentdw, ktérzy wskazali na
odpowied? a, i udziatem tych, ktérzy wybrali odpowiedZ c. Dobrze oddaje on sposdb, w jaki zmiany
koniunktury gospodarczej moga wplywac na zdolnos¢ przedsigbiorstw do splaty zobowigzan. Istotnie,
dodatnia wartos¢ indeksu znamionuje przyspieszenie gospodarcze, a ujemna - spowolnienie.

Drugi z indekséw odzwierciedlajacych opinie przedsiebiorcéw na temat sytuacji finansowej ich
firm dotyczy prognozy. Jest podstawa budowania zmiennej FFP. Respondenci odpowiadaja w tym przy-
padku na pytanie: ,jak w najblizszych trzech miesigcach zmieni si¢ sytuacja finansowa Paristwa przed-
sigbiorstwa?”. Do wyboru maja trzy odpowiedzi, takie same jak w przypadku poprzedniego pytania.
Réwniez ta cz¢s¢ kwestionariusza zostata poprawnie sformutowana i nie rodzi probleméw z interpre-
tacja wynikéw.

Zbiér zmiennych ilosciowych zawiera dane makroekonomiczne polskiej gospodarki i parametry
kondycji finansowej przedsiebiorstw sektora przetworstwa przemystowego w Polsce3:

3 Zrédtem danych pierwotnych byly dwie publikacje Gléwnego Urzedu Statystycznego: Biuletyn Statystyczny GUS oraz
Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych.
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GDP - wahania koniunkturalne produktu krajowego brutto,

OM - rentowno$¢ operacyjna,

IPS - wahania koniunkturalne produkcji sprzedanej przemystu,

IE - wahania koniunkturalne zatrudnienia w przedsiebiorstwach przemystu przetwdrczego,

IPI -indeks cen produkgcji sprzedanej przemystu,

IT  -rotacja zapaséw w dniach (Srednia dla przemystu przetwdrczego),

RT - okres sptacania naleznosci w dniach (Srednia dla przemystu przetwodrczego),

PT - okres splaty zobowiazan wobec dostawcéw w dniach (Srednia dla przemystu przetwdrczego).

Procedura wyznaczania zmiennych ilosciowych zostata przedstawiona wczesniej. Nalezy jedynie
wskazaé, ze oczekiwany jest istotny pozytywny wplyw zmiennych ilosciowych GDP, IPS, IE oraz IPI
na zmienne jakos$ciowe GES i FES. Dodatkowego wyjasnienia wymagaja kwestie zwigzane z definio-
waniem stosowanych wskaznikéw finansowych. Pierwszym z nich jest rentownos¢ operacyjna (OM):

OM = S =1+ EBIT

edzie: oc oc

OM - rentownos¢ operacyjna,

S —przychody ze sprzedazy,

OC - Kkoszty operacyjne,

EBIT - zysk operacyjny.

Im wigksza jest warto$¢ zmiennej OM, tym lepsza sytuacja ekonomiczna przedsiebiorstwa. Zmien-
na ta powinna dodatnio wptywa¢ na zmienne jakosciowe GES i FES.
Drugim stosowanym wskaznikiem finansowym jest rotacja zapasow w dniach. Zdefiniowano ja

nastepujaco:

IT = 1. 90
ocC
gdzie:
IT -rotacja zapasdw w dniach,
I - przecietny stan zapaséw (§rednia arytmetyczna z poczatku i korica kwartatu),

OC - koszty operacyjne kwartalnie.

Zwigkszajaca si¢ warto$¢ wskaZnika IT oznacza rosnace problemy ze zbytem. Moze to znamiono-
wac spowolnienie gospodarcze. Nalezy si¢ spodziewac ujemnej korelacji miedzy wartosciami zmiennej
IT a wartosciami zmiennych jakosciowych GES, FES oraz I

Trzecim wskaZnikiem finansowym, ktérego zmienno$¢ powinna mie¢ wptyw na ocen¢ sytuacji
gospodarczej przedsigbiorstwa, jest okres splaty naleznosci w dniach:

RT =—-90

| ™|

gdzie:
RT - okres spfaty naleznosci w dniach,
R - przecietny stan naleznosci (§rednia arytmetyczna z poczatku i korica kwartatu),
S - przychody ze sprzedazy kwartalnie.
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Im wyzsza warto$¢ wskaznika tym dtuzszy jest czas miedzy momentem sprzedazy i momentem
splaty naleznosci. Wydtuzanie si¢ tego okresu oznacza klopoty z dostepnoscia gotéwki wystepujace
w czasie spowolnienia gospodarczego. Mozna sformutowaé hipotez¢ o negatywnym zwiazku miedzy
wartos$ciami zmiennej RT a wartosciami zmiennych jakosciowych GES i FES.

Ze wzgledu na niewlasciwe sformutowanie w kwestionariuszu pytania o naleznosci trudno zakta-
da¢ merytoryczny zwigzek miedzy zmienna jakosciowa R i zmienng ilosciowa RT. Powszechny spadek
poziomu naleznosci w przedsigbiorstwach nie musi si¢ wigzac ze skracaniem okresu ich sptacania. Jesli
przychody ze sprzedazy spadaja szybciej niz naleznosci, wydtuza sie czas oczekiwania na nie. Taka sy-
tuacja czesto wystepuje w warunkach spowolnienia gospodarczego.

Zgodnie z 0ogdlng zasada stosowang przez autorow badania kwestionariuszowego wzrost wskaZznika
jakosciowego oznacza poprawe koniunktury. Nalezatoby zatem oczekiwaé ujemnej zaleznosci miedzy
zmienna R7T a wartosciami zmiennych jakosciowych GES, FES oraz R.

Zmienna ilosciowa dotyczaca zdolnosci do regulowania zobowigzan jest okres splaty zobowigzan
wobec dostawcéw w dniach:

gdzie:
PT - okres sptaty zobowiazani wobec dostawcéw w dniach,

P - przecietny stan zobowigzan krétkoterminowych z tytutu dostaw i ustug ($Srednia arytmetycz-
na z poczatku i korica kwartatu).

Podczas dobrej koniunktury nalezy oczekiwaé zmniejszania si¢ wartosci tego wskaznika, a w czasie
spowolnienia gospodarczego okres splaty zobowigzan bedzie sie¢ wydtuzal. Czynnikiem decydujacym
sa zmiany dostgpnosci gotéwki, silnie zalezne od dynamiki gospodarcze;j.

Wedtug hipotezy badawczej w zakresie odzwierciedlenia stanu faktycznego w odpowiedziach
przedsi¢biorcéw na temat zdolnosci do sptaty zobowigzan istnieje ujemna zaleznos¢ miedzy zmienng
ilosciowa PT a wartosciami zmiennych jakosciowych GES, FES, P oraz FP.

Tabela 1
Oczekiwane znaki wspdtczynnikéw korelacji Pearsona

Zmienne GDP oM IPs IE 1Pi IT RT PT
GES
FES
I

R

p
FpP

+ o+ o+ o+ o+ 4+
+ o+ o+ o+ o+ 4+
+ + + o+ o+ 4+
+ o+ o+ o+ o+ 4+

+

I

I

I
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W tabeli 1 podsumowano rozwazania dotyczace zwigzkéw miedzy zmiennymi ilosciowymi (ko-
lumny) i jako$ciowymi (wiersze). Nalezy podkresli¢, ze znaki w wierszu R zostaty wyznaczone zgod-
nie z ogdlnymi zasadami formutowania pytan kwestionariuszowych i kalkulowania indekséw jakoscio-
wych, polegajacymi na dodatniej zaleznosci miedzy dynamika gospodarcza a wynikami ankiet. Warto
doda¢, ze oczekiwane znaki korelacji wewnatrz zbioru zmiennych jakosciowych sa dodatnie ze wzgledu
na ich zgodnos¢ co do kierunku zmian ze zmiennymi ilosciowymi.

4. Wyniki badan empirycznych

Badanie przeprowadzono dwiema metodami. Najpierw policzono wspdtczynniki korelacji dla zmien-
nych jakosciowych i ilosciowych. Za istotne statystycznie uznano te wartosci, w przypadku ktérych
prawdopodobieristwo przyjecia hipotezy zerowej o braku korelacji jest mniejsze od poziomu istotnosci
a = 0,05. Takie przypadki zaznaczono w tabelach pismem pochytym. W drugim etapie badania postu-
Zono sie testem przyczynowosci Grangera (1969), aby znaleZ¢ 7rédta zmiennosci odpowiedzi przedsie-
biorcéw na pytania ankietowe. Rowniez w tym przypadku przyjeto poziom istotnosci rowny a = 0,05.

Tabela 2 pokazuje wspdtczynniki korelacji zmiennej GES i wybranych zmiennych ilosciowych bez
przesuniec i wyprzedzajacych ja o 1 do 4 kwartatéw. Wspdtczynniki korelacji z pierwszego wiersza wska-
z1j3 na zgodno$¢ z przyjetymi hipotezami. W przypadku zmiennych GDP, OM oraz IPS korelacja jest sil-
na. Dla zmiennych IE, IPI oraz RT jest umiarkowana, a dla IT i PT staba®. Warto jednak zaznaczyc, ze
dla przesunie¢ od jednego do czterech kwartatéw korelacja zmiennych GES i IT rosnie do umiarkowanej,
a w przypadku RT do silnej. W kazdym przypadku mamy do czynienia z korelacjami istotnymi statystycznie.

Tabela 2
Wspo6iczynniki korelacji migdzy zmienng GES a zmiennymi ilosciowymi

Wyprze-  opp oM IPS IE Pl IT RT PT
dzenia
0 07147  0,6840 07209 05342 04857  -0,3630  -0,5978  -0,3558

1 0,5956 0,7578 0,6773 0,3281 0,3862 -0,5159 -0,6135 -0,3056
2 0,3555 0,7263 0,4879 0,0845 0,2270 -0,5722 -0,4824 -0,2201
3 0,0407 0,6117 0,2011 -0,1443 0,0471 -0,5517 -0,2665 -0,1161
4 -0,2877 0,4419 -0,0982 -0,3156 -0,1224 -0,4855 -0,0650 -0,0268

Twas 5 1 3 7 6 2 4 8
ranking

Przesunigcie szeregédw zmiennych ilosciowych o jeden kwartat wzmocnito site zwiazkéw korelacyj-
nych w przypadku zmiennych OM, IT i RT. Niestety, stabszy zwiazek przenidst zmienne IE oraz IPI do
klasy stabych korelacji. Wszystkie korelacje zmiennej GES ze zmiennymi iloSciowymi przesunigtymi
o jeden kwartat byly istotne statystycznie i co do znaku zgodne z przyjeta hipoteza. Analiza kolejnych

4 Klasyfikacje sity zwigzku korelacyjnego przyjeto za: Green, Salkind, Akey (2000).
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przesunie¢, az do czterech kwartaléw, przyniosta istotng oraz silng lub umiarkowang korelacj¢ oceny
biezacej ogdlnej sytuacji gospodarczej przedsiebiorstwa (GES) z rentownoscia operacyjna (OM) i rotacja
zapaséw w dniach (IT). Ponadto zmienna GES jest silnie skorelowana ze zmianami produkeji sprzeda-
nej przemystu przetworczego (IPS) z poprzedniego kwartatu i umiarkowanie skorelowana w sytuacji
przesuniecia o dwa kwartaty. Istotne umiarkowane korelacje dla przesunie¢ o dwa kwartaty wystgpuja
jeszcze w przypadku zmiennych GDP i RT.

Aby oceni¢ potencjalny wptyw zmiennych ilosciowych na opinie przedsiebiorcéw o biezacej sytu-
acji ekonomicznej ich firm, zbudowano sredni wazony wspdétczynnik istotnych statystycznie korelacji:

Poas = 0’4’/;_1 + 0,3}’;_2 + 0’2]/;_3 + 0,1],;_4

gdzie:
Twas — $redni wazony wspotczynnik istotnych statystycznie korelacji,
7,_, —istotny statystycznie wspéiczynnik korelacji ze zmienna ilo$ciowa przesunigta o i kwartatéw
(0 znaku takim samym jak w hipotezie sformutowanej w poprzedniej czgsci artykutu).

Tak policzone srednie wazone pozwolity na stworzenie rankingu zmiennych ilosciowych wedilug
ich wplywu na opinie respondentéw. Przedstawiono go w ostatnim wierszu tabeli 2 (o kolejnosci decy-
dowaty wartosci bezwzgledne). Potencjalnie najwigksze znaczenie dla opinii respondentéw o biezacej
sytuacji finansowej ich przedsigbiorstw maja zmienne OM oraz IT. Mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze
opinie o0 ogdlnej sytuacji ekonomicznej w przedsiebiorstwach opieraja si¢ przede wszystkim na rentow-
nosci i rotacji zapaséw. Znacznie mniegjszy byt potencjalny wptyw zmiennych IPS, RT i GDP. Najmnigjsze
odzwierciedlenie w tych opiniach maja zmienne [P, IE oraz PT.

Tabela 3
Wspdtczynniki korelacji migdzy zmienna FES a zmiennymi ilosciowymi

Wyprze-

. GDP OM IPS IE 1Pl IT RT PT
dzenia

0 0,4754 0,6128 0,6307 0,1595 0,3395 -0,6123 -0,5446 -0,0658
1 0,2382 0,5570 0,3732 -0,1373 0,1452 -0,6240 -0,4366 -0,0347
2 -0,0777 0,4293 0,0165 -0,3937 -0,0754 -0,5181 -0,2101 0,0186
3 -0,4136 0,2341 -0,3455 -0,5542 -0,2922 -0,3418 0,0630 0,0798
4 -0,6905 0,0048 -0,6108 -0,5985 -0,4680 -0,1530 0,2818 0,1186

Twas 5 2 4 8 6 1 3 7
ranking

Analiza korelacji zmiennych ilosciowych ze zmienng FES przyniosta znacznie gorsze wyniki. Nadal
najwigksze znaczenie maja zmienne IT i OM. Praktycznie bez znaczenia dla opinii przedsi¢biorcéw by-
ty: dynamika PKB (GDP), zmiany zatrudnienia w przemysle przetwérczym (IE), zmiany cen produktéw
przemystu przetworczego (IPI) oraz okres splaty zobowigzan (PT).



Czynniki wplywajace na opinie przedsiebiorcow... 403

Ze wzgledu na rézne znaczenie zmiennych zwigzanych z zarzadzaniem kapitalem obrotowym
netto konieczne byto skonfrontowanie zmiennych ilosciowych IT, RT, PT i OM z odpowiadajacymi im
zmiennymi jakosciowymi I, R oraz FP i FFP. Rotacja zapaséw miata bardzo duze znaczenie dla opinii
o biezacej i przyszlej sytuacji finansowej przedsigbiorstw (GES i FES). Tylko nieco mniejsze bylo znacze-
nie okresu sptacania naleznosci (RT). W przypadku okresu sptaty zobowiazan (PT) zwiazek byt margi-
nalny. Na podstawie tych obserwacji i zgodnie z 0ogélng zasada budowania pytan w badaniu kwestiona-
riuszowym mozna sformutowa¢ hipoteze o ujemnej korelacji migdzy parami zmiennych ITi T, RT i R,
PTiFP oraz PT i FFP. Nalezy si¢ réwniez spodziewa¢ dodatniego znaku korelacji miedzy zmienng OM
a zmiennymi FP i FFP. Najsilniejszego zwiazku mozna oczekiwaé w przypadku zapaséw i rentownosci,
umiarkowanego w przypadku naleznosci, a najstabszego w przypadku zobowigzan z tytutu dostaw.

Tabela 4
Wspo6iczynniki korelacji migdzy zmiennymi jakosciowymi , R, P, FP oraz odpowiadajacymi im zmiennymi
ilosciowymi
mif;;e- TorazlIT R oraz RT FP oraz PT  FFPoraz PT FPorazOM FFP oraz OM
0 -0,4926 0,4582 -0,1021 -0,1584 0,7003 0,6360
1 -0,6616 0,4069 -0,0804 -0,1356 0,6567 0,6303
2 -0,6659 0,2430 -0,0012 -0,0632 0,4813 0,5022
3 -0,5717 0,0415 0,1029 0,0570 0,2287 0,2938
4 -0,4464 -0,1258 0,1755 0,1782 -0,0187 0,0751

Hipoteza o braku ujemnej korelacji migdzy zmiennymi I oraz IT moze by¢ odrzucona dla wszyst-
kich przesuni¢¢ kwartalnych. W odpowiedziach na pytanie o zapasy respondenci biorg pod uwage
zmiany rotacji zapaséw w minionych czterech kwartatach. W najwigkszym stopniu dotyczy to zmien-
nej ilosciowej przesunietej o jeden kwartat i dwa kwartaty.

Niestety obawy dotyczace sformutowania pytania o naleznosci potwierdzity sie, poniewaz znak ko-
relacji miedzy zmiennymi R i RT okazat si¢ przeciwny, niz oczekiwano. Zmienna RT przesuni¢ta o jeden
kwartat byta skorelowana ze zmienng R w sposob istotny statystycznie, ale stabo. Wbrew intencji two-
rzacych ankiete zwigzek byt jednak dodatni. Ujemne korelacje migdzy zmienna RT a zmiennymi opisu-
jacymi biezacq i przyszia sytuacje gospodarcza przedsigbiorstw (GES i FES) uprawniaty do oczekiwania
ujemnej korelacji zmiennych R i RT, podobnie jak w przypadku zmiennych jakosciowych i ilosciowych
dotyczacych zapaséw. Niestety, niewlasciwe sformutowanie pytania o naleznosci spowodowato, ze znak
korelacji migedzy zmiennymi R i RT byt niezgodny z oczekiwaniami.

Korelacja migdzy zmienna ilosciowa PT a zmiennymi jako$ciowymi FP i FFP do dwdch kwartatéw
opdznienia ma znak zgodny z wczesniej postawiong hipoteza. Sita zwiazku jest jednak mata lub ozna-
cza brak korelacji. Ponadto w zadnym przypadku nie mozna méwic o istotnosci statystycznej. Nalezy
przypuszczaé, ze respondenci nie kojarza sytuacji finansowej z terminowoscia sptaty zobowiazan. Inny-
mi stowy, nie wigza rzeczywistego wydtuzania czasu sptaty zobowiazan z pogarszaniem sie ich sytuacji
finansowej. Jednoczesnie zmienne jakosciowe zwigzane z oceng biezacej i przyszlej sytuacji finansowej
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(FP i FFP) s3 silnie skorelowane z rentownoscia operacyjna (OM). Przedsigbiorcy oceniaja swoja sytu-
acje finansowa, biorac pod uwagg przede wszystkim podstawowa miare efektywnosci gospodarowania.

Zwiazki miedzy zmiennymi iloSciowymi a jakosciowymi zostaty réwniez poddane badaniu testem
przyczynowosci Grangera. Analizowano jednostronng hipoteze zerowa, ze wybrane zmienne ilosciowe
nie sa przyczyna zmiennych ilosciowych w sensie Grangera. Rowniez w tym badaniu przyjeto poziom
istotnosci a = 0,05.

Tabela 5
Wyniki testu przyczynowosci w sensie Grangera dla zmiennej GES

GDP oM irPs IE
Wyprze-
dzenia statys- statys- statys- statys-
tyka F p tyka F P tyka F P tyka F P
1 2,1004 0,1535 12,1889 0,0010 0,0888 0,7669 13,8068 0,0005
2 8,9464 0,0005 1,0559 0,3560 5,5263 0,0070 0,3744 0,6898
3 9,4923 0,0001 1,5969 0,2037 2,2507 0,0957 1,0723 0,3706
4 6,2010 0,0005 1,0646 0,3863 2,1310 0,0943 0,9491 0,4456
IT RT PT IPI
Wyprze-
dzenia statys- statys- statys- statys-
tyka F p tyka F p tyka F p tykaF P
1 16,7398 0,0002 2,3604 0,1308 0,3402 0,5624 1,8213 0,1832
2 0,3169 0,7300 4,1968 0,0210 1,0665 0,3524 0,6624 0,5203
3 3,9474 0,0141 1,9674 0,1328 1,0510 0,3796 1,2327 0,3092
4 1,8350 0,1406 1,2225 0,3162 0,4277 0,7877 1,8056 0,1463
1 R FpP FES
Wyprze-
dzenia statys- statys- statys- statys-
tyka F p tyka F P tyka F P tyka F P
1 1,1674 0,2851 4,2642 0,0441 19,8332 0,0000 28,9024 0,0000
2 4,4305 0,0173 3,2946 0,0458 2,1865 0,1236 1,5240 0,2284
3 1,5549 0,2138 2,1386 0,1089 2,3818 0,0823 3,6633 0,0193
4 1,2148 0,3193 1,6911 0,1705 1,3716 0,2605 1,5965 0,1935

Uwaga: hipoteza zerowa brzmi: dana zmienna nie jest przyczyna zmiennej GES w sensie Grangera.

Analiza przyczynowosci w sensie Grangera potwierdzita istotny statystycznie wptyw zmiennych
OM, IT, IPS , IE oraz RT na opinie respondentéw o biezacej ogdlnej sytuacji ekonomicznej ich przedsie-
biorstw (GES). Poza indeksem produkgji sprzedanej przemystu i obrotowosci naleznosci przyczynowosé
wymienionych zmiennych ilosciowych dotyczyta ich wartosci przesunigtych o jeden kwartal. Nowym
zjawiskiem byl istotny statystycznie zwiazek przyczynowy zmian cyklicznych produktu krajowego brut-
to (GDP) dla przesunie¢ o dwa, trzy i cztery kwartaty. Wedtug testu przyczynowosci Grangera czyn-
nik ten najsilniej oddziatywatl na oceny respondentdw, ktérzy - jak si¢ okazalo — pozostawali pod sil-
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nym wplywem komunikatéw o sytuacji makroekonomicznej. Brak przyczynowosci dla zmiennej GDP
wyprzedzajacej o jeden kwartat wynika z opdZnienia komunikatéw o zmianach PKB. Dane dotyczace
produktu krajowego brutto sa publikowane co kwartat z dwumiesiecznym opdZnieniem, np. dane za
I kwartatl pojawiaja si¢ w majowym numerze Biuletynu Statystycznego GUS. Jednoczesnie odpowiedzi
w ramach ankietowego badania koniunktury publikowane sa w miesiacu, ktérego dotycza.

Test przyczynowosci Grangera nie pozwolil na odrzucenie hipotezy o braku wptywu zmiennych PT
i IPI. Okres splaty zobowigzan oraz indeks cen produkcji sprzedanej przemystu charakteryzowaty stabe
wyniki, podobnie jak w przypadku analizy korelacji.

W celu sprawdzenia spdjnosci zmiennych jakosciowych zbadano przyczynowo$¢ zmiennych jako-
sciowych I, R, P i FES dla zmiennej GES. Okazalo si¢, Ze opinia o stanie zapaséw sprzed dwdch kwarta-
téw, a takze opinia o zdolnosci do sptaty zobowigzan sprzed kwartatu oraz sprzed dwdch kwartatéw
byly przyczyna w sensie Grangera zmienno$ci opinii o biezacej sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstw.
To samo mozna powiedzie¢ o opiniach dotyczacych poziomu naleznosci, jakkolwiek zwigzki dla prze-
sunig¢ o jeden kwartat i o dwa kwartaty sa bliskie granicy istotnosci statystyczne;.

Zwigzek miedzy zmiennymi R i GES ma charakter przyczynowosci w sensie Grangera, ale jego
kierunek jest niezgodny z zasada budowania kwestionariusza (wzrost wskaZnika to poprawa sytuacji).
Ponownie jako przyczyne nalezy wskaza¢ niewlasciwe sformutowanie pytania ankietowego. Miedzy
zmienng GES a zmienng I odnotowano istotng statystycznie korelacje dodatnia (r, = 0,7053). Sp6jnos¢
odpowiedzi na pytania ankietowe jest tutaj bardzo wysoka. Jednocze$nie ta sama relacja dla zmiennej
R, jakkolwiek istotna statystycznie, ma znak ujemny i umiarkowang site (r, = -0,5176). Wszystkie po-
zostale zmienne jakosciowe charakteryzuje istotna statystycznie dodatnia korelacja ze zmienng GES.

Test przyczynowosci Grangera ujawnit réwniez spdjnos¢ odpowiedzi respondentéw na pytania
o sytuacje ekonomiczna przedsiebiorstw. Okazato sig, Ze opinie o przyszlej sytuacji ekonomicznej przed-
siebiorstw w najblizszych trzech miesigcach (FES) sa przyczyna zmiennosci opinii o biezacej sytuacji
w kolejnym kwartale (GES).

Test przyczynowosci Grangera dla zmiennej jakosciowej ,przewidywana sytuacja ekonomiczna
przedsigbiorstwa” (FES) potwierdzit znaczenie dynamiki PKB dla opinii przedsigbiorstw. Tym razem
w przypadku wszystkich przesunie¢ czasowych mogliSmy odrzuci¢ hipoteze zerowa o braku
Przyczynowosci.

Dane ilosciowe charakteryzujace sytuacje przedsigbiorstw maja mniejsze znaczenie. Pozytywny
rezultat uzyskano jednak w przypadku zmiennych IPS (opdZznienia o jeden kwartat i trzy kwartaty),
IE (opOZnienie kwartalne), IPI (opdZnienie o jeden kwartat i trzy kwartaty) i OM (opdZnienie o dwa
i cztery kwartaty). W poréwnaniu z analiza przyczynowosci zmiennej GES miejsce obrotowosci zapaséw
i naleznosci zajat indeks cen produkcji sprzedanej przemystu. Nie mozna byto odrzuci¢ hipotezy zero-
wej o braku przyczynowosci zmiennych sktadajacych si¢ na kapitat obrotowy netto. Obrotowos¢ zapa-
sdw, naleznosci i zobowigzan z tytutu dostaw i ustug nie byta podstawa do formutowania opinii o prze-
widywanej sytuacji ekonomicznej przedsi¢biorstw.



406

Tabela 6

S. Kalinowski

Wyniki testu przyczynowosci w sensie Grangera dla zmiennej FES

GDP oM 1Ps IE
Wyprze-
dzenia statysty- statysty- statysty- statysty-
kaF P ka F kaF P kaF P
1 8,4822 0,0056 0,0753 0,7851 12,8660 0,0008 23,7693 0,0001
2 7,2394 0,0020 3,2028 0,0510 1,6470 0,2051 0,7845 0,4631
3 5,8047 0,0023 1,3804 0,2635 3,2312 0,0329 1,7016 0,1830
4 3,1459 0,0261 1,7027 0,1715 1,8799 0,1359 1,1596 0,3453
IT RT PT IPI
Wyprze-
dzenia statysty- statysty- statysty- statysty-
kaF P kaF P kaF P kaF P
1 2,8375 0,0992 0,1066 0,7457 0,8122 0,3724 3,5356 0,0667
2 0,7258 0,4900 1,9177 0,1599 0,6609 0,5218 0,8011 0,4558
3 1,4726 0,2374 0,8638 0,4682 0,5240 0,6684 3,0646 0,0395
4 1,4082 0,2516 1,8402 0,1432 0,3272 0,8578 1,6903 0,1743
I R P GES
Wyprze-
dzenia statys- statys- statys- statys-
tyka F p tyka F p tyka F p tyka F p
1 6,8433 0,0121 1,4033 0,2425 0,1335 0,7166 8,4674 0,0057
2 1,2655 0,2929 1,6141 0,2115 0,2771 0,7594 1,5994 0,2144
3 1,3267 0,2799 1,8742 0,1504 0,4970 0,6866 1,6679 0,1901
4 1,2786 0,2970 2,5597 0,0556 1,3053 0,2871 0,6543 0,6278

Uwaga: hipoteza zerowa brzmi: dana zmienna nie jest przyczyna zmiennej FES w sensie Grangera.

Brak wplywu zmiennych IT, RT i PT prébowano zbada¢ przez znalezienie przyczynowosci odpo-
wiednich zmiennych jakosciowych I, R i FP dla zmiennej FES. Okazalo si¢, ze tylko opinia o stanie zapa-
sow sprzed jednego kwartatu byta przyczyna w sensie Grangera zmiennej FES. Opinie o naleznos$ciach
i zobowigzaniach nie miaty wptywu.

Tabela 7

Test przyczynowosci Grangera dla zmiennych zwigzanych z kapitatem obrotowym netto

w sensie Grangera

w sensie Grangera

IT nie jest przyczyna RT nie jest przyczyna PT nie jest przyczyna PT nie jest przyczyna
w sensie Grangera

w sensie Grangera

Wyprze- dlal dlaR dla FP dla FFP
dzenia
statys- statys- statys- statys-
tyka F P tyka F P tyka F P tyka F P
1 19,7551 0,0000 0,0010 0,9744 0,0274 0,8692 0,0033 0,9544
2 0,9698 0,3866 0,9297 0,4018 2,5266 0,0907 3,9093 0,0269
3 6,0791 0,0015 1,6590 0,1896 1,8210 0,1573 1,0110 0,3969
4 2,9780 0,0301 0,9621 0,4386 0,0733 0,9899 1,4144 0,2463
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Przyczyna malego znaczenia zmiennych ilosciowych IT, RT i PT moze by¢ brak zwigzku migdzy
ich zmiennoscig a opiniami przedsigbiorstw o stanie odpowiednich pozycji bilansowych I, R, FP i FFP.
Okazalo sig, ze jedynie w przypadku zapaséw przedsiebiorcy uzalezniajg opinie o ich stanie od zmian
ich obrotowosci. Prawdopodobnie biezaca kontrola nad stanem zapaséw pozwala wilasciwie ocenic,
czy jest on zbyt maty lub zbyt duzy. O braku zwigzku miedzy zmienna RT a zmienna R, ktéry wynika
z niewtasciwego sformutowania pytania o naleznosci, pisano przy okazji interpretowania odpowied-
niego wspoéltczynnika korelacji. Brak przyczynowosci miedzy zmienna ilosciowa PT a zmienng jakoscio-
wa FP moze wynikac z tego, ze przedsigbiorcy nie dostrzegaja zwiazku miedzy terminowoscia sptaty
zobowigzan wobec dostawcow a oceng sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Mozna to okresli¢ jako
postawe: ,ptacimy pdzniej nie dlatego, ze jesteSmy w ztej sytuacji finansowej, ale dlatego, ze jest to
korzystne”.

Sprawdzono réwniez hipoteze o braku zwiazku korelacyjnego miedzy podstawowa zmienna ilo-
$ciowa opisujaca poziom aktywnosci gospodarczej przedsigbiorstw (IPS) a zmiennymi ilosciowymi
zwigzanymi kapitatem obrotowym netto (IT, RT i PT). W kazdym przypadku zwiazek byt istotny staty-
stycznie i miat znak ujemny, zgodnie z oczekiwaniem wynikajacym z teorii (odpowiednio r, = -0,4508,
I, =-0,5829 i r, = -0,3816). Brak zaleznosci miedzy zmiennymi ilosciowymi nie mogt by¢ podstawa
wniosku o braku znaczenia zmiennych RT i PT dla opinii o biezacej i przysztej sytuacji ekonomicznej
przedsigbiorstw.

5. Zakonczenie

Przeprowadzone studium pokazato, ze przedsigbiorcy z zasady oddaja w swoich opiniach zmiennos¢
danych ilo$ciowych opisujacych sytuacje finansowa ich przedsiebiorstw i kondycje gospodarki w ska-
li makro. Test przyczynowosci Grangera ujawnit wyjatkowo silny wptyw informacji o zmianach pro-
duktu krajowego brutto na opinie przedsiebiorcéw o sytuacji w ich firmach. Silny wptyw egzogenicz-
nej zmiennej ilosciowej, ktdra jest prognozowana na podstawie zmiennych jakosciowych, pozwala na
postawienie pytania, czy nie mamy do czynienia z petla zaleznosci? Zmiennos¢ PKB silnie oddziatuje
na opinie o sytuacji gospodarczej przedsigbiorstw, ktore z kolei sa wykorzystywane do prognozowa-
nia dynamiki gospodarczej.

Badanie pozwolilo na wyznaczenie endogenicznych zmiennych ilosciowych, ktére w istotny staty-
stycznie sposdb wptywaja na opinie przedsiebiorcéw o biezacej i oczekiwanej sytuacji ekonomicznej ich
przedsigbiorstw. Analiza korelacji z przesunigciami czasowymi ujawnita wptyw rentownosci operacyj-
nej, obrotowosci zapaséw, okresu sptacania naleznosci i produkcji sprzedanej przemystu przetworczego.
Stabszy zwiazek charakteryzowat zatrudnienie w przemysle, indeks cen produkeji sprzedanej i okres
splaty zobowigzan z tytutu dostaw.

Test przyczynowosci Grangera zmniejszyt do czterech liczbe endogenicznych zmiennych iloscio-
wych wptywajacych na ocen¢ biezacej sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstw. Byly to: rentownos¢
operacyjna, produkcja sprzedana przemystu, zatrudnienie w przemysle przetwdrczym i obrotowos¢
zapasow.

W artykule nie badano zdolnosci zmiennych ilosciowych do prognozowania zmiennych jakoscio-
wych. Uznajac stusznos¢ tezy o nieprzydatnosci prognozowania opinii respondentéw w ankietach ko-
niunktury, dla sprawdzenia skutecznosci doboru ilosciowych zmiennych objasniajacych stworzono
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model wyjasniajacy zmienna jakosciowa GES za pomocg zmiennych ilosciowych z opdZnieniami wska-
zanymi przez test przyczynowosci Grangera. Metoda regresji krokowej przyniosta réwnanie regresji
0 nastgpujacej postaci: GES = 7,0327 + 0,73910M, , + 0,2879IE, ,. Wszystkie parametry réwnania sg istot-
ne statystycznie przy poziomie istotnosci o = 0,05. Wspétczynnik determinacji R? = 0,6430. Zmienne ob-
jasniajace to rentownos¢ operacyjna i zatrudnienie w sektorze przetwdrstwa przemystowego opéZnione
o jeden kwartat. Ze wzgledu na nastepstwo czasowe wczesniej dostepne zmienne GES i FES s3 podstawa
prognozowania zmiennosci PKB°. Celem artykutu bylo sprawdzenie Zrédet ich dynamiki. Zastosowana
metoda badawcza pozwolita na odrzucenie hipotezy zerowej o braku wptywu zmiennych ilosciowych
opisujacych kondycje ekonomiczna przedsigbiorstw na zmienne jakosciowe budowane na podstawie
odpowiedzi na pytania ankiety. Ponadto udato si¢ wyznaczy¢ te zmienne ilosciowe, ktére sa najpetniej
uwzglednione w tych odpowiedziach.
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Factors influencing respondents’ opinions in business tendency
surveys

Abstract

The article analyzes business tendency surveys, which are commonly applied in economic trend
forecasting. The goal of the study was to investigate whether shifts in the economic performance of
enterprises and their closest environment influence entrepreneurs’ opinion about the general economic
situation of their firms. The research was performed on the business tendency surveys carried out for
the manufacturing industry in 2000-2014 by the Central Statistical Office of Poland. On the basis of the
results of earlier research, the following hypothesis was assumed: respondents’ opinions constituting
the qualitative variables are significantly dependent on the quantitative data describing the economic
performance of their firms. The research has been done using methods of time series analysis (Census
IT and the Hodrick-Prescott filter) and interdependence analysis (the Pearson correlation coefficient
with time lags and the Granger causality test). The results support the assumed hypothesis. Answering
survey questions, respondents take into account economic and financial performance measures.
Particular importance is attached to operating profitability and inventories turnover. The research
revealed statistically important influence of GDP growth rate communiques on respondents’ opinions
about the general situation of their firms.

Keywords: business tendency survey, business cycles, economic analysis of enterprises, financial
analysis of enterprises



