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1. Wstep

Elementem analiz finansowych w przedsigbiorstwie jest analiza obrotowych
skfadnikow majatkowych i kapitalowych, a wigc analiza zapaséw, naleznosci
i zobowiazan. Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie koncepcji modelu
regresji uzytecznego w analizie finansowej w zakresie analizy naleznosci i zobo-
wiazan. Przyjeta hipoteza badawcza jest hipoteza méwiaca o tym, ze na poziom
naleznosci i zobowiazan w przedsigbiorstwie wplywaja czynniki zewngtrzne,
niezalezne od przedsigbiorstwa, zwiazane m.in. z kondycja finansowa odbiorcéw
i dostawcow czy ogolna koniunktura gospodarcza. W klasycznej analizie kapitatu
obrotowego, tj. w analizie obrotowosci sktadnikow majatkowych, nie uwzglednia
si¢ wpltywu czynnikéw zewngtrznych, a jedynie czynniki wewngtrzne, takie jak
poziom przychodow ze sprzedazy, poziom kosztéw (zob. [1; 3; 4].

Mozna przyjaé, ze male i srednie przedsigbiorstwa maja czgsto stosunkowo
niewielki wptyw na poziom naleznosci, zwlaszcza gdy kontrahenci nie reguluja
platnosci w terminach umownych, poniewaz sita oddziatywania matych przedsig-
biorstw na swoich dluznikow jest stosunkowo niewielka. Z tego powodu poziom
naleznosci jest czesciowo niezalezny od dziatan przedsigbiorstwa, a wynika z czyn-
nikdw z jego otoczenia. A zatem oprocz poziomu sprzedazy, ktory w najwiekszym
stopniu wptywa na poziom naleznosci, w analizie nalezatoby réwniez uwzglednié
zmienne z otoczenia przedsigbiorstwa, ktére moga wplywac na poziom naleznosci.
Jednym z czynnikoéw zewngtrznych, wplywajacych na poziom naleznosci, moze
by¢ kondycja finansowa odbiorcéw przedsigbiorstwa (osoby fizyczne, inne przed-
sigbiorstwa). W analizie finansowej nie ma jednego wskaznika obrazujacego kon-
dycje przedsigbiorstwa, jest ona bowiem przedstawiana za pomoca szeregu wskaz-
nikow, np. wskaznikow rentownosci, zadtuzenia, ptynnosci finansowej. W ocenie
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kondycji przedsigbiorstw mozna réwniez postuzy¢ si¢ wskaznikami koniunktury
gospodarczej, przyjmujac, ze im lepsze wskazniki koniunktury, tym lepsza jest
sytuacja finansowa przedsigbiorstw. Z kolei poziom zobowiazan przedsiebiorstwa
zalezy nie tylko od kosztéw ponoszonych przez przedsigbiorstwo, ale jest rowniez
uwarunkowany poziomem naleznosci. Jesli bowiem cykl regulowania naleznosci
wydluza sig, to poziom zobowiazan zazwyczaj rowniez bedzie si¢ powigkszac.
Przedstawiona ponizej koncepcja modelu jest proba powiazania czynnikéw
wewngtrznych i zewnetrznych mogacych mieé wptyw na poziom naleznosci.

2. Koncepcja modelu kapitalu obrotowego

Jak wspomniano na wstepie, do czynnikéw wewngtrznych wptywajacych na
poziom naleznosci i zobowigzan naleza na pewno: poziom przychodéw ze sprze-
dazy oraz poziom kosztéw operacyjnych. Poziom kosztéw operacyjnych zostanie
uwzgledniony z wylaczeniem kosztéw amortyzacji, ktore nie stanowia wydatkow
przedsigbiorstwa, a zatem nie generuja zobowiazan handlowych. Do czynnikéw
zewnetrznych zaliczono kondycj¢ finansowa odbiorcow. Metoda pomiaru kondycji
finansowej odbiorcow jest analiza wskaznikowa lub analiza koniunktury. Ogolno-
dostepne dane, za pomocg ktérych mozna analizowac sytuacj¢ finansowa przedsig-
biorstw, to np. publikowane przez GUS:

1) wskazniki rentownosci sprzedazy,
2) wskazniki poziomu kosztow,

3) wskazniki rentownosci brutto,

4) wskazniki rentownosci netto,

5) wskazniki ptynnosci,

6) wskazniki koniunktury.

Wskazniki rentownosci, ptynnosci i poziomu kosztow sa publikowane przez
GUS w Biuletynie Statystycznym. Dotycza one podmiotéw gospodarczych spet-
niajacych facznie oba warunki: 1) prowadzenie ksiag rachunkowych i sporzadzanie
co kwartal sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym F-01/1-01;
2) zatrudnienie przekraczajace 49 osob.

Wskazniki koniunktury réwniez sg publikowane przez GUS w Biuletynie Sta-
tystycznym. Sa one obliczane na podstawie przeprowadzanego co miesiac testu ko-
niunktury wsérdd dyrektorow przedsigbiorstw. Wynikiem testu jest réznica migdzy
procentem odpowiedzi pozytywnych i negatywnych, opisujacych aktualng oraz
przewidywang ogdlna sytuacj¢ ekonomiczng przedsigbiorstwa.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze model kapitalu obrotowego bedzie mo-
delem dwuréwnaniowym, poniewaz zmiennymi zaleznymi beda poziom naleznosci
i poziom zobowiazan. Ponadto, jak zauwazono, poziom zobowiazan moze by¢
zalezny od poziomu naleznosci, a wiec model bedzie mie¢ nastepujaca postac reku-
rencyjna;:
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N = f(P, KK, PK, PS,WZ,WT,WC, &),

(1)
Z=f(N,K,KR, KK, PK,WZ, &,).

W modelu przyjeto nastgpujace oznaczenia zmiennych:

1) zmienne zalezne:

N — naleznosci krotkoterminowe przedsigbiorstwa [w tys. zi],

Z — zobowiazania krétkoterminowe przedsigbiorstwa [w tys. zi],

2) zmienne niezalezne:

P — przychody przedsigbiorstwa [w tys. z}],

K — koszty operacyjne z wylaczeniem amortyzacji [w tys. zi],

KR — warto$¢ zaciagniety kredytow krotkoterminowych [w tys. zt],

KK — wskaznik og6lnego klimatu koniunktury [$rednia arytmetyczna wartosci
wskaznikéw dotyczacych aktualnej koniunktury gospodarczej w bada-
nych przedsigbiorstwach],

PK — wskaznik prognozy koniunktury [$rednia arytmetyczna wartos$ci wskaz-
nikoéw dotyczacych oczekiwanej w okresie najblizszych trzech miesigcy
koniunktury gospodarczej w badanych przedsi¢biorstwach],

PS — wskaznik prognozy koniunktury w zakresie produkcji sprzedane;j,

WZ — wskaznik prognozy koniunktury w zakresie zobowiazan finansowych,

WT — wskaznik prognozy koniunktury w zakresie zatrudnienia,

WC — wskaznik prognozy koniunktury w zakresie cen.

W zaprezentowanej postaci modelu ze wzgledu na dostgpnos¢ danych
uwzgledniono jedynie wskazniki koniunktury, a pominigto wskazniki rentownosci
i ptynnosci. Wskazniki rentownosci i plynnosci sa prezentowane przez GUS
w uktadzie kwartalnym. W takim przypadku do oszacowania modelu regresji nale-
zatoby dysponowac danymi za co najmniej 7-8 lat. Bardziej praktyczne jest wyko-
rzystanie danych miesigcznych. Dlatego tez do oszacowania parametrow modelu
zostaly wykorzystane — oprocz poziomu przychodow, kosztow, naleznosci i zobo-
wigzan — wskazniki koniunktury, publikowane przez GUS co miesigc. Dodatkowo
wskazniki koniunktury sa prezentowane przez GUS w podziale na nastgpujace
grupy przedsiebiorstw:

e przetwérstwo przemystowe,
e produkcja budowlano-montazowa,
e handel detaliczny.

Dla poszczegdlnych grup sa obliczane wskazniki ogolnego klimatu koniunktu-
ry oraz prognoza w obszarach: ogdlna sytuacja gospodarcza, produkcja sprzedana,
zobowiazania finansowe, zatrudnienie i ceny.

Dzigki podzialowi wskaznikéw na grupy przedsigbiorstw i obszary funkcjonal-
ne dla kazdego przedsigbiorstwa mozna przy szacowaniu modelu dobra¢ wskazniki
z odpowiedniej grupy.

W kolejnej czgsci artykutu zaprezentowano wyniki szacowania parametréw dla
przyktadowego przedsigbiorstwa.
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3. Zastosowanie modelu kapitalu obrotowego na przykladzie
wybranego przedsi¢biorstwa

Prezentowane w tym artykule wyniki estymacji parametrow modelu kapitatu
obrotowego, weryfikacja przyjetych zalozen oraz analiza uzyskanych wynikow
oparte sa na danych za okres od stycznia 2003 r. do lipca roku 2005 dotyczacych
sredniego przedsigbiorstwa produkujacego kosmetyki.

W dalszych analizach przyjeto, ze zaleznosci miedzy zmiennymi w modelu (1)
maj3 charakter liniowy. Dzigki temu zaloZeniu mozliwe jest stosowanie modelu re-
gresji liniowe;j i latwe szacowanie jego parametréw metoda najmniejszych kwadra-
tow o znanych i pozadanych wlasnosciach statystycznych. W dalszej czesci artyku-
tu przyjeto takze, ze & oraz £, to n-elementowe (n — liczba obserwacji) wektory

niezaleznych zmiennych losowych o rozkladzie normalnym N(O, 02), i=1,2.

Ponadto wszystkie elementy wektora £, sa niezalezne od elementéw wektora &, .

Wyjsciowa posta¢ modelu kapitalu obrotowego jest nastepujaca:
N, =apg+a B +ayP_|+a3KK, + a4 PK, + asPS, + agWZ, + a7WT, +
+a8WC, +£l,t’

2
Z,=PBo+ BNy + BoN,_y + B3P + By By + PsKR, + feK, + 7K, + )
+ Py KK, + Po PK, + P1oWZ, + &3 4.

Wyniki szacowania parametrow tak sformulowanego modelu prezentuja tab. 1-2.

Do estymacji parametréw tego modelu zastosowano metode najmniejszych
kwadratéw, przy czym w drugim rownaniu obserwacje empiryczne zmiennej ozna-
czajacej poziom nalezno$ci N zastapiono wartosciami teoretycznymi tej zmiennej
z pierwszego rownania modelu.

Niebezpieczenstwo kryjace si¢ w tak sformutowanym modelu polega na tym,
ze dla szeregéw czasowych, takich jak te wykorzystywane w modelu, moze wysta-
pi¢ zjawisko regresji pozornej. Polega ono na tym, ze dwie obserwacje dwéch nie-
zaleznych zmiennych losowych moga wskazywac na istnienie statystycznie istotnej

Tabela 1. Wyniki estymacji parametréw pierwszego réwnania modelu (2)

Zmienna - P, ) /) KK, PK, PS, Wz, wT, WC,
Parametr ay a) a, as a, as ag ayq ag
Ocena parametru 2607 | 0,8736 10,7757 41,58 |-7,819| 21,36 | 24,01 | 45,12 {-1,860
Biad oceny parametru | 891,6 | 0,2403 10,2342] 28,62 |21,51 | 22,99 | 40,34 | 18,95 (12,63
S2 18925120 | S, | 2987 | = 30
R? 0,8085 DW | 2,22 | AIC | 11,6425

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Tabela 2. Wyniki estymacji parametréw drugiego réwnania modelu (2)

Zmienna - N, N £ b1 | KR Ko | Ky | KK, | PK, | W2,
Parametr Po b Jio) Jip) Jin Bs Be By B By | B
Ocena 1106 |-0,1324| —0,1085/-0,3258[0,2530]-0,0404| 1,672 [0,7390|-60,55/67,05| 55,10
parametru

Bladoceny | 1251 1 06219] 0.3539] 0.73450.5863| 0.3149(0,49710,5418| 28.11|22.47 35.74
parametru

s2 | 17868387 | S, | 4227 | n 30

R? 0,6557 DW 1,78 AIC 12,3699

Zrédto: obliczenia wlasne.

korelacji migdzy tymi zmiennymi w sytuacji, gdy obie zmienne rosna lub maleja
w analizowanej probie. Zastosowanie modelu regresji liniowej dla takich zmiennych
prowadzi najczesciej do otrzymania falszywych wnioskéw. W celu wykrycia tego
zjawiska wystarczy zastapi¢ w analizowanym modelu bezwzgledne obserwacje
zmiennych ich pierwszymi przyrostami. Jesli zmienne rzeczywiscie sa ze sobg
powiazane, to zar6wno dla modelu opartego na wartosciach bezwzglednych, jak i
na pierwszych przyrostach zmiennych otrzymane oceny parametréw beda zblizone
i statystycznie istotnie rozne od zera. Z kolei dla zmiennych pozornie zaleznych
oceny parametrOw moga si¢ znacznie rézni¢, a ponadto w modelu opartym na
pierwszych przyrostach zmiennych oceny parametréw bgda statystycznie nieistot-
ne. Wyniki estymacji rownan modelu (2) na podstawie pierwszych przyrostow
zmiennych zawieraja tab. 3 i 4.

Analiza otrzymanych wynikéw wskazuje, ze w przypadku czgsci zmiennych
niezaleznych wystepuje zjawisko korelacji pozornej ze zmienna zalezna (w obu
réwnaniach modelu). W rownaniu pierwszym oceny parametréw przy zmiennych
oznaczajacych przychody ze sprzedazy oraz przychody ze sprzedazy opéznione o
jeden miesiac nie ulegty duzym zmianom i sg nadal istotnie rozne od zera. W przy-
padku innych zmiennych moga wyst¢powac korelacje pozorne ze zmienna zalezna
— oceny parametréw przy zmiennych PK czy WT znacznie si¢ zmienily, niekiedy

Tabela 3. Wyniki estymacji parametréw pierwszego réwnania modelu (2) oparte na pierwszych
przyrostach zmiennych

Zmienna - A4F, 4F_, AKK, APK, | APS, | AWZ, | AWT, | AWC,
Parametr L3} a) ay ay a, as ag aq ag
Ocena parametru 28,90 | 0,8350 |0,8081| —87,19 | 22,25 31,67 | 5,582 | 6,013 | 2,987
Blad oceny parametru | 80,75 | 0,2598 |0,2587| 49,73 | 32,73 | 29,40 | 41,10 | 29,13 | 18,92
s2 (17185733 S, | 4146 | =n 29
R? 0,5332 Dw | 239 AIC | 12,3035

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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Tabela 4. Wyniki estymacji parametrow drugiego réwnania modelu (2) oparte na pierwszych
przyrostach zmiennych

Zmienna | 4N, | aN,_, | 4B | 4P, | 2KR, | 4K, | 2K, | AKK, | 4PK, | AWz,
Parametr o A Jip) B B Bs Be B | Bs | Bo | B
Ocena 44,091,061 |-0,4765 |-1,418 [-0,4975[0,1648 |1,306 [0,6786104.2 |13,52{-26,52
paramelru

Blad oceny | g9 5510,8991 | 0,4431 0,9440| 0,7661]0,2930 |0,4922]0,4620| 74,89|43,52| 47,37
parametru

s2 | 21354757 S. | 4621 | »n 29

R | 03341 | pw | 194 | aic 12,5533

Zrodlo: obliczenia wiasne.

zmianie ulegl znak oceny parametru, a parametr pozostal statystycznie nieistotny.
Podobna sytuacja wystgpuje w réwnaniu drugim — ocena parametru przy zmiennej
oznaczajacej koszty bez amortyzacji K nie ulegla duzej zmianie, ale np. dla zmien-
nych KK oraz PK zmiany sa bardzo istotne (rézny znak oceny parametru, sta-
tystyczna nieistotnosc).

Omowione powyzej wyniki prowadzg do wniosku, ze prawidtowa analiza za-
leznosci naleznosci i zobowiazan w przedsigbiorstwie od wewngtrznych i ze-
wnetrznych czynnikow wplywajacych na naleznosci i zobowiazania powinna
opiera¢ si¢ na estymacji rownan z pierwszymi przyrostami zmiennych, a nie ich
poziomami bezwzglednymi.

W pierwszej kolejnosci przeprowadzono eliminacje zmiennych nieistotnych
z robwnania pierwszego. Wyboru ostatecznej postaci tego réwnania dokonano na
podstawie poziomu kryterium informacyjnego Akaike AIC. Tabela 5. przedstawia
wyniki estymacji parametrow ostatecznej postaci rOwnania pierwszego.

Tabela 5. Wyniki estymacji parametroéw ostatecznej wersji pierwszego réwnania modelu (2) oparte na
pierwszych przyrostach zmiennych

Zmienna - AR 4P, 4AKK, 4P,
Parametr ag a) a, a, as
Ocena parametru 25,11 0,8825 0,8230 -69,10 37,50
Blad oceny parametru 72.93 0,2304 0,2242 40,98 22,82
Sf 148 217,60 A 385,0 n 29
R? 0,5169 DW 2,45 AlIC 12,0620

Zrédto: opracowanie wihasne.

Ostateczna posta¢ rownania pierwszego modelu (2) wskazuje, ze zmiany nalez-
no$ci przedsigbiorstwa spowodowane sa zmianami przychodéw w biezacym oraz
w poprzednim miesiacu. Zmiany nalezno$ci zwigzane sa takze ze zmianami wskaz-
nika ogdlnego klimatu koniunktury oraz wskaznika prognozy koniunktury z zakre-
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sie produkcji sprzedanej. Znaki ocen parametréw strukturalnych przy wszystkich
zmiennych wyst¢pujacych w modelu sa zgodne z oczekiwaniami. Nalezy zwrocic
uwagg, ze dwie ostatnie zmienne nie majg istotnego wpltywu na zmienna na pozio-
mie istotnosci 0,1 (p-value w tescie istotnosci ¢-Studenta wynosi dla tych zmien-
nych odpowiednio 0,105 oraz 0,113). Przyczyn tego mozna upatrywaé¢ w tym, ze
w analizowanym przypadku dysponujemy dos¢ krotkimi szeregami czasowymi.
Usunigcie obu nieistotnych zmiennych niezaleznych z modelu prowadzi do pogor-
szenia wartosci kryterium informacyjnego Akaike AIC.

Wartosci teoretyczne zmiennej oznaczajacej naleznosci N otrzymane w osta-
tecznej postaci robwnania pierwszego wykorzystano do estymacji parametrow row-
nania drugiego oraz eliminacji zmiennych nieistotnych. W tym wypadku réwniez
postuzono si¢ kryterium informacyjnym Akaike A/C. Wyniki estymacji paramet-
row ostatecznej wersji rOwnania drugiego przedstawia tab. 6.

Tablica 6. Wyniki estymacji parametrow ostatecznej wersji drugiego réwnania modelu (2) oparte na
pierwszych przyrostach zmiennych

Zmienna — AR 4K, 4K, AKK,
Parametr Bo B3 Be By Bs
Ocena parametru -28,85 -0,3137 1,433 0,5327 54,98
Blad oceny parametru 81,57 0,2085 0,3272 0,3288 41,57
s2 186 515,35 S, 431,9 n 29
R? 0,4574 Dw 2,13 AIC 12,2919

Zrédto: obliczenia wlasne.

Ostateczna wersja roOwnania drugiego wskazuje, ze zmiany zobowiazan przed-
siebiorstwa wynikaja ze zmian przychodéw ze sprzedazy, kosztéw w biezacym
miesiacu, kosztow w poprzednim miesiacu. Ponadto zmiany zobowiazan wystgpuja
facznie ze zmianami ogdlnego wskaznika koniunktury. Znaki ocen parametréw
w tym réwnaniu sa rowniez zgodne z oczekiwaniami. W otrzymanym réwnaniu
tylko jedna zmienna — zmiany kosztow w biezacym miesiacu — istotnie wplywa na
zmienna zalezna. Wartosci p-value wynosza odpowiednio 0,146, 0,118 oraz 0,198
dla przychodéw, kosztow opdznionych o jeden miesiac oraz wskaznika ogoélnej
koniunktury.

4. Whnioski i uwagi koncowe

Whioski wynikajace z prezentowanych rozwazan sa nastgpujace:

1. W ostatecznej wersji rownania drugiego, dotyczacego szacowania poziomu
zobowiazan, na uwage zastuguje brak zmiennej oznaczajacej naleznosci. Ozna-
cza to, ze w badanym okresie zmiany naleznosci nie wplywaly na zobowia-
zania w tym przedsigbiorstwie.
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2.

(1]
(2]

B3]
[4]

Dane opisujace sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstw, ktére sa publikowane
przez GUS, dotycza pewnej grupy przedsigbiorstw. Moze zatem wystapié
sytuacja, ze zmienne zalezne begda stabo powiazane z publikowanymi przez
GUS wskaznikami koniunktury, jesli odbiorcami sg przedsigbiorstwa o innej
charakterystyce niz te badane przez GUS.

Ze wzgledu na matg ilo$¢ danych pochodzacych z analizowanego przedsigbior-
stwa zwiazek naleznosci i zobowiazan ze zmiennymi opisujacymi otoczenie
przedsigbiorstwa nie zostal jednoznacznie potwierdzony przy wykorzystaniu
wskaznikdéw koniunktury publikowanych przez GUS. Przyczyna tego moze by¢
brak rzeczywistych zaleznosci analizowanych wielkosci ekonomicznych lub
zbyt kroétkie szeregi czasowe, jakimi dysponowali autorzy badania. Niemniej
autorzy niniejszego artykulu uznaja przeprowadzone badania za obiecujace i
wymagajace dalszych analiz, ale z wykorzystaniem dtuzszych szeregow
danych, a takze dla innych przedsigbiorstw niz omawiane w artykule.
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APPLICATION OF REGRESSION MODELS TO WORKING CAPITAL

ANALYSIS IN SMALL AND MEDIUM FIRM SECTOR

Summary

Analysis of accounts receivable and accounts payable is an important part of working capital

management. In this paper a regression model of accounts receivable and accounts payable is present-
ed. The research hypothesis is that these quantities (for a company in small and medium firm sector)
not only depend on income and costs, but also on factors external to the enterprise, such as financial
situation of suppliers and clients, and the entire economy (quantified by indicators published by the
Central Statistical Office).
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