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Wykorzystanie modelu regresji wielorakiej
do okreslenia czynnikow z obszaru plynnosci
finansowej ksztaltujacych efektywnos¢
w przedsi¢ebiorstwach przemystowych
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Streszczenie: Ce/— W artykule przedstawiono zmienne z obszaru ptynnosci finansowej determinujace efek-
tywnos$¢ przedsigbiorstw przemystowych oraz wskazano sit¢ i kierunki wptywu tych czynnikéw na wielko$é
zysku netto.

Metodologia badania — Do realizacji tak okreslonego celu pracy wykorzystano oszacowany metoda naj-
mniejszych kwadratow ekonometryczny model liniowy (model regresji wielorakiej). Przeprowadzone bada-
nia objety 32 spotki produkeyjne notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie i dotyczyty
okresu 2004-2012.

Wynik — Efekty przeprowadzonej analizy wskazuja, iz stosowanie umiarkowanej strategii ptynnosci finanso-
wej przyczynia si¢ do poprawy efektywnosci dziatania przedsigbiorstw.

Oryginalnosé/wartos¢ — Przeprowadzone badania nalezy traktowac jako punkt wyjscia dla dalszej poglebio-
nej analizy oddziatywania ptynnosci finansowej na wielkos¢ zysku netto.

Stowa kluczowe: efektywnos¢, ptynnos¢ finansowa, model regresji wielorakiej, przedsigbiorstwa przemy-
stowe

Wprowadzenie

W warunkach gospodarki rynkowej przedsiebiorstwa powinny koncentrowac si¢ na realiza-
cji dwoch nadrzednych celow ich dziatalnosci, stanowigcych fundamentalne warunki pra-
widlowego funkcjonowania. Podmioty gospodarcze musza osiagac zyski oraz musza istnie¢
(Stepien 2008, s. 18—19). Z wygospodarowanego zysku pochodza w duzej mierze korzysci
dla wtascicieli wyrazajace si¢ w wysoko$ci wyptacanej dywidendy, badZ w postaci zyskow
zatrzymanych, przyczyniajac si¢ przez to do wzrostu wartosci przedsigbiorstwa. Z kolei
o istnieniu przedsigbiorstwa w najwigkszym stopniu decyduje jego wyptacalnos¢, czyli
zdolno$¢ do regulowania wszystkich swoich zobowiazan (Stgpien 2012, s. 382). Pomimo ze
te zjawiska ekonomiczne sa wzajemnie powigzane, to nie zawsze wystepuja jednoczesnie
(Bednarski, Wasniewski 1996, s. 205).

* dr Agnieszka Ku$, Panstwowa Szkota Wyzsza im. Papieza Jana Pawla Il w Bialej Podlaskiej, e-mail: lewczu-
kaga@wp.pl; mgr Magdalena Pawlik, Panstwowa Szkota Wyzsza im. Papieza Jana Pawta II w Biatej Podlaskiej,
e-mail: magdalenahodun@o2.pl.



100 Agnieszka Kus, Magdalena Pawlik

Zgodnie z koncepcja dochdd-ryzyko przedsigbiorstwa maja do wyboru albo dazenie do
osiggnigcia wysokiego poziomu wartosci dla wlascicieli, co zwigzane jest z koniecznoscia
zaakceptowania duzego ryzyka utraty ptynnosci finansowej, albo zadowolenie si¢ mata
wartoscig dla wiascicieli w zamian za zachowanie wysokiego poziomu ptynnosci finanso-
wej (Wedzki 2003, s. 121). Przedsigbiorstwa musza zatem rozwazy¢, ktore cele sg dla nich
najwazniejsze, a ktore musza im podporzadkowac (Stgpien 2009, s. 24-30). W zaleznosci od
priorytetow w ksztattowaniu powyzszych relacji podmioty gospodarcze stosuja nastgpuja-
ce strategie ptynnosci finansowej: konserwatywna, agresywna i umiarkowang (Sierpinska,
Wedzki 2001, s. 106). W przedsigbiorstwach realizujacych konserwatywna strategie niemal
cato$¢ majatku obrotowego powinna by¢ pokryta kapitalem statym. W przypadku strategii
agresywnej kapitaty state powinny finansowac jedynie aktywa trwale. Strategia umiarko-
wana jest wysrodkowaniem cech charakteryzujacych strategi¢ konserwatywna i agresywna
(Zalewski 1998, s. 50-51).

1. Cel i metody badan

Celem opracowania jest okreslenie zmiennych z obszaru ptynnosci finansowej determinuja-
cych efektywnos$¢ przedsigbiorstw przemystowych oraz wskazanie sity i kierunku wptywu
tych czynnikow na wielko$¢ zysku netto. Do realizacji tak okreslonego celu pracy wykorzy-
stano oszacowany metoda najmniejszych kwadratow ekonometryczny liniowy model regre-
sji wielorakiej postaci: ¥ =ag+ a1 Xj + axXo+... a; X}, gdzie: Y oznacza zmienng objasniang
(zalezna), Xj, X5,... X} — zmienne objasniajace (niezalezne), za$ ag, ay,... a; — oszacowane
metoda najmniejszych kwadratéw wartosci parametréw strukturalnych modelu. Za zmien-
na objasniang (zalezna) w powyzszym modelu przyjeto wartos¢ kapitatu obrotowego (Y).
Zbiodr potencjalnych zmiennych objasniajacych obejmowat 22 wskazniki z obszaru ptyn-
nosci finansowej: cykl konwersji naleznos$ci (w dniach), cykl konwersji zapasow (w dniach),
cykl konwersji zobowigzan (w dniach), cykl konwersji gotowki (w dniach), wskaznik ptyn-
nos$ci biezacej (krotnosci), wskaznik ptynnosci szybkiej (krotnosci), wskaznik ptynnosci
gotowkowej (krotnosci), wskaznik ogdlnego zadtuzenia (%), wskaznik zadtuzenia kapi-
tatu wlasnego (%), wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego (%), aktywa trwate/aktywa
obrotowe (%), zapasy/aktywa obrotowe (%), naleznosci krétkoterminowe/aktywa obroto-
we (%), inwestycje krotkoterminowe/aktywa obrotowe (%), pokrycie aktywow trwatych
kapitatem wtasnym (%), pokrycie aktywow trwatych kapitatem statym (%), pokrycie akty-
wow obrotowych zobowigzaniami krotkoterminowymi (%), kapitat wlasny/pasywa ogdtem
(%), zobowigzania dtugoterminowe/pasywa ogdtem (%), zobowigzania krotkoterminowe/
pasywa ogotem (%), kapitat obrotowy netto/aktywa ogoétem (%), kapital obrotowy netto/
przychody ze sprzedazy (%). Sposrod powyzszych wskaznikéw wybrano te najlepsze, czyli
najmocniej skorelowane ze zmienng objasniang, a jednoczesnie stabo skorelowane z pozo-
stalymi zmiennymi objasniajacymi (Stanisz 2007, s. 76). Dokonujac powyzszego wyboru,
w pierwszej kolejnosci, ze wzgledu na duzg liczbg potencjalnych zmiennych objasniajacych,
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wykorzystano metode regresji krokowej postepujacej. Polega ona na kolejnym (krokowym)
dotaczaniu do listy zmiennych objasniajacych uwzglednionych w modelu tych zmiennych,
ktore maja w danym kroku najistotniejszy wptyw na zmienng objasniang (Stanisz 2007,
s. 144). W sytuacji, gdy oszacowany ta metoda model zwieral zmienne nieistotne staty-
stycznie (dotaczenie kolejnej zmiennej objasniajacej moze powodowaé utrate istotnosci
innej, wczesniej juz dolaczonej zmiennej), w dalszej kolejnosci dokonywano eliminacji
zmiennych nieistotnych przy zastosowaniu metody regresji wstecznej. Metoda ta polega na
sekwencyjnym (krokowym) usuwaniu z modelu tych zmiennych, ktére majg najmniejszy
wplyw na zmienng objasniang az do momentu otrzymania najlepszego modelu, w ktorym
nie wystepuja zmienne nieistotne (Stanisz 2007, s. 144).

Podczas estymacji parametrow modelu zwracano rowniez uwage na to, aby zawarte
w nim zmienne objasniajace nie byty wspoétliniowe (wzajemnie skorelowane). Do zmien-
nych objasniajacych zastosowano czynnik inflacji wariancji VIF (Variance Inflation Fac-
tor). VIF dla danej zmiennej niezaleznej X; jest zdefiniowany jako:

_r
2’
1-R;

VIF; =

gdzie R; jest wspotczynnikiem korelacji wielorakiej migdzy zmienng X; a pozostalymi
zmiennymi objasniajagcymi zawartymi w modelu. Zgodnie z literaturg przedmiotu wartos¢
VIF > 10 jest $wiadectwem zaktdconej wspotliniowosci zmiennych, dlatego tez zmienne,
ktore nie spetniaty tego warunku, zostaty usuniete z modelu (Chatterjee, Hadi 2012, s. 249—
251).

Po oszacowaniu modelu spelniajacego wyzej opisane warunki dokonano jego dalszej
weryfikacji majacej na celu sprawdzenie prawdziwos¢ zatozen metody najmniejszych kwa-
dratow. Proces weryfikacji obejmowat badanie wiasnosci reszt (sktadnikow losowych)
modelu regresji: zgodno$¢ z rozktadem normalnym, wystepowanie zjawiska autokorelacji
reszt modelu oraz homoskedastyczno$¢. Dwie pierwsze wlasnosci zostaty zweryfikowane
za pomoca testow statystycznych: odpowiednio testu Shapiro-Wilka oraz Durbina-Watsona.
W przypadku nieokreslonosci tego ostatniego do zbadania autokorelacji reszt wykorzy-
stano test mnoznikow Lagrange’a. Homoskedastycznos$¢ sktadnika losowego zostata zdia-
gnozowana na podstawie wykresow rozrzutu reszt wzglgdem wartosci przewidywanych
(teoretycznych). Rownomierne utozenie punktéw na tych wykresach jest potwierdzeniem
jednorodnosci wariancji reszt modelu (Rabiej 2012, s. 235). Analizy statystyczne wykonano
za pomocg pakietu STATISTICA PL, przyjmujac poziom istotnosci 0,05.

Przeprowadzone badania obj¢ty spotki notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie, ktore wedtug klasyfikacji stosowanej przez GPW zaliczane sg do branzy
przemystowej. Okres badawczy obejmowat lata 2004—2012. W celu zapewnienia homoge-
nicznos$ci badanych przedsigbiorstw uwzgledniono spotki obecne na GPW w Warszawie
we wszystkich latach badanego okresu. Do badan wykorzystano informacje z jednostko-
wych kwartalnych sprawozdan finansowych, dostepnych w bazie Notoria Serwis. Wstgpnej
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ocenie poddano 57 spdlek obejmujacych 9 sektorow produkcyjnych: przemyst tworzyw
sztucznych, przemyst spozywezy, przemyst paliwowy, przemyst motoryzacyjny, przemyst
metalowy, przemyst materiatow budowlanych, przemyst lekki, przemyst elektromaszyno-
wy, przemyst drzewny i papierniczy. W celu niedopuszczenia do znieksztalcenia wynikoéw
oraz ze wzgledu na brak mozliwosci obliczenia wybranych wskaznikéw w badaniach nie
zostaly wzigte pod uwage wyniki finansowe spotek gietdowych, w ktérych odnotowano
ujemny kapitat wlasny oraz ktore osiagnety wskazniki finansowe o wielko$ciach znacznie
odbiegajacych od tych uzyskanych przez pozostate spotki. Ponadto nie uwzgledniono spot-
ek, w ktorych brak danych finansowych uniemozliwiat obliczenie wybranych wskaznikow
finansowych. Ostatecznej analizie poddano 32 przedsigbiorstwa przemystowe. Badania
przeprowadzono dla calej populacji przedsigbiorstw oraz dodatkowo w nastgpujacych wy-
branych sektorach: przemystu spozywczego i metalowego.

Wartosci wszystkich analizowanych w pracy zmiennych zostaty obliczone jako $rednia
arytmetyczna ze wskaznikow stuzacych do oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstw dla
spotek gietdowych z danego sektora przemystu dla kolejnych kwartalow w poszczegolnych
latach (od I kwartatu 2004 do IV kwartatu 2012).

2. Wyniki badan

W pierwszej kolejnosci przeprowadzono badania dla branzy przemystowej ogotem. W tabe-
li 1 przedstawiono wyniki oszacowanego metoda regresji krokowej modelu regresji wielo-
rakiej, w ktorym zmienng objasniang jest warto$¢ zysku netto w przedsigbiorstwach prze-
myslowych ogotem. Analiza wynikéw estymacji parametrow modelu wskazuje, iz sze$¢
rozpatrywanych zmiennych objasniajacych: cykl konwersji zapasow, cykl konwersji zobo-
wigzan, wskaznik ptynnosci szybkiej, wskaznik relacji aktywow trwatych do aktywow ob-
rotowych, udzial zapaséw w aktywach obrotowych, udziat zobowigzan dtugoterminowych
w pasywach ogdlem ma statystycznie istotny wplyw na wartos$¢ zysku netto (poziom istot-
nosci 0,05).

Do czynnikow stymulujacych wzrost zysku netto naleza cykl konwersji zobowigzan,
wskaznik ptynnosci szybkiej, udziat zapasow w aktywach obrotowych, udziat zobowigzan
dtugoterminowych w pasywach ogoétem. W badanych przedsigbiorstwach wzrost udziatu
zobowigzan w finansowaniu dzialalno$ci powoduje zwigkszenie zysku netto. Uksztatto-
wanie odpowiedniej proporcji pomigdzy zobowigzaniami dtugoterminowymi i krétkoter-
minowymi w strukturze zrodet pochodzenia srodkow gospodarczych ma istotne znaczenie
dla sytuacji finansowej przedsi¢biorstw przemystowych. Celem decyzji podejmowanych
w tych obszarach powinna by¢ minimalizacja kosztow zaangazowania poszczegdlnych
kapitatow oraz minimalizacja ryzyka zwigzanego z korzystaniem z poszczego6lnych pasy-
woOw. Zobowigzania dtugoterminowe stanowig stabilne zroédto finansowania dziatalnosci,
nie wymagajace szybkiego zwrotu, przy czym na ogél kosztowniejsze. Zobowigzania krot-
koterminowe s3 elastycznym zrédlem finansowania, gdyz ich warto$¢ dostosowywana jest
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Tabela 1

Wyniki estymacji parametrow modelu liniowego opisujacego zysk netto w branzy przemystowej

Beta (unormo- Wskaznik
. Parametr o . ..
Zmienna Blad wana wartos$¢ inflacji
o przy Statystykat p-value L
objasniajaca ; . standardowy parametru przy  wariancji
zmiennej . .
zmiennej) (VIF)
Cykl konwersji
Zapasow -1028 2522 —4,07469  0,000327 —0,958303 5,315925
Cykl konwersji
zobowigzaf 320 92,2 3,46984  0,001650 0,783369 4,898671
Wskaznik ptynnosci
szybkiej 108339 20381,1 5,31567  0,000011 0,754443 1,935973
Aktywa trwate/
aktywa
obrotowe —51526 21054,7 —2,44726  0,020688 —0,469481 3,537031
Zapasy/aktywa
obrotowe 802646 277969,8 2,88753  0,007266 0,601600 4,171812
Zobowiazania diu-
goterminowe/
pasywa ogotem 1458171 277141,8 5,26146  0,000012 0,742416 1,913568
Wyraz wolny —324395 61771,3 —5,25155  0,000013
Wspotczynnik determinacji R? 0,698258338
Skorygowany wspotczynnik determinacji R? 0,635829029
Standardowy btad estymacji 14906,3638
Statystyka F 11,185
p-value <0,0005
Test Durbina-Watsona:
statystyka testowa DW 1,667298
seryjna korelacja reszt 0,143308
Test Shapiro-Wilka:
statystyka testowa SW 0,980377
p-value 0,758008

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

do biezacych potrzeb przedsigbiorstw. Przy czym, w przedsiebiorstwach ktére w znacz-
nym stopniu korzystajg z kredytu kupieckiego istnieje ryzyko utraty ptynnosci finanso-
wej. Z przeprowadzonych badan wynika, ze wraz ze wzrostem zdolnosci do regulowania
zobowiazan krétkoterminowych przy pomocy naleznos$ci i inwestycji krotkoterminowych
wzrasta zysk netto badanych przedsigbiorstw. Kroétkie terminy wymagalnosci moga spo-
wodowac bowiem niemozliwo$¢ wygenerowania odpowiedniej wielkosci srodkow pienigz-
nych i naleznos$ci niezbednych do splaty tychze zobowigzan w toku biezacej dziatalno$ci.
Ponadto zbyt niskie wskazniki ptynnos$ci szybkiej moga oznacza¢ trudnosci platnicze i sta¢
si¢ przyczyna powstania zobowigzan przeterminowanych i zwigzanych z nimi odsetek za
zwloke. Istotne znaczenie dla ksztaltowania zysku w analizowanych przedsigbiorstwach
przemystowych ma réwniez wskaznik udziatu zapaséw w majatku obrotowym. Wyniki ba-
dan wskazuja, iz majac na celu wzrost zysku netto nalezy dazy¢ do odpowiednio wysokich
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wielkosci tej kategorii ekonomicznej. Czynnikami negatywnie wptywajacymi na zmienng
objasniang sa cykl konwersji zapaséw oraz wskaznik relacji aktywdéw trwatych do akty-
wow obrotowych. Z badan wynika, iz cykl konwersji zapasow ma najwigkszy wptyw na
zysk netto przedsigbiorstw. Wraz ze wzrostem tego wskaznika o 1 dzien warto$ci zmiennej
zaleznej maleje srednio o 1028 zt, przy zalozeniu, ze pozostate zmienne objasniajace pozo-
stang na tym samym poziomie. W badanych przedsigbiorstwach przemystowych dtuzszy
cykl konwersji zapaséw oznacza najprawdopodobniej wigkszy stopien zamrozenia srodkow
pieni¢znych w rzeczowych aktywach obrotowych. Taka sytuacja jest na ogot niekorzystna,
poniewaz zwigksza si¢ ryzyko zmniejszenia wartosci uzytkowych przechowywanych za-
pasow oraz rosng koszty ich sktadowania. Ponadto w przedsiebiorstwach przemystowych
znaczne unieruchomienie majatku przyczynia si¢ do ponoszenia wyzszych kosztow statych
co w konsekwencji negatywnie oddziatuje na wielko$¢ zysku netto. Mozna sformutowac
wniosek, ze wzrost postgpu technicznego i mechanizacji produkceji powinien nastgpowac
proporcjonalnie do wzrostu aktywow obrotowych, gdyz obnizenie plynno$ci finansowej
moze powodowac zwickszenie kosztu zaangazowanego kapitatu obcego.

Przewidywane wzgledem wartosci resztowych

Zmienna zalezna:  1zysk/strata netto
40000

30000 °

20000 °

10000 p~ - o -=
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-30000 o
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Rysunek 1. Wykres rozrzutu reszt wzgledem wartosci przewidywanych modelu liniowego opisu-
jacego zysk netto w branzy przemystowe;j

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Wyniki przeprowadzonej analizy wskazuja, ze przyjete zmienne niezalezne pozwalaja
na wyjasnienie 69,83% ogotu wariancji zysku netto (R?= 0,6983), co okazato si¢ wyni-
kiem istotnym statystycznie (statystyka F Fishera = 11,185; p < 0,0005). Oszacowany mo-
del spelnia zatozenia metody najmniejszych kwadratéow. Wyniki testu Durbina-Watsona
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potwierdzaja, iz miedzy resztami modelu nie wystepuje autokorelacja (DW = 1,667). Zgod-
no$¢ reszt z rozktadem normalnym zostata pozytywnie zweryfikowana przy pomocy testu
Shapiro-Wilka (SW = 0,980; p = 0,758 > 0,05). Niskie wartosci czynnikow inflacji wariancji
dla wystepujacych w modelu zmiennych niezaleznych potwierdzaja iz nie wystepuje w nim
zjawisko wspotliniowosci (tab. 1). Homoskedastyczno$¢ wariancji sktadnika losowego po-
twierdzono metoda graficzng przy pomocy oceny wzrokowej rozkladu reszt wzgledem
warto$ci przewidywanych (teoretycznych), co przedstawiono na rysunku 1.

W dalszej czesci podjeto probe oszacowana liniowych modeli ekonometrycznych od-
dzielnie dla przedsigbiorstw przemystu spozywczego i metalowego. W tabeli 2 przedsta-
wiono wyniki estymacji parametréow liniowego modelu regresji wielorakiej opisujacego
zysk netto w przedsiebiorstwach przemystu spozywczego.

Tabela 2

Wyniki estymacji parametrow modelu liniowego opisujacego zysk netto w przedsigbiorstwach
przemystu spozywczego

Beta (unormo-  Wskaznik

Parametr Btad wana warto$¢  inflacji
Zmienna objasniajgca przy Statystykat p-value L
Zmiennej standardowy parametru przy  wariancji
zmiennej) (VIF)

Cykl konwersji zapasow —411 72,90 -5,64073 0,000004 -0,869195 1,604008
Wskaznik ptynnosci

gotowkowej —53705  19587,87 -2,74177 0,010358 -0,759174 5,179191
Wskaznik zadtuzenia

kapitatu wlasnego —5144 2268,01 —2,26800 0,030955 —0,409582 2,20312
Pokrycie aktywow obroto-

wych zobowigzaniami

krotkoterminowymi 51403  17641,63 291372 0,006812 0,491558 1,922628
Kapitat wlasny/pasywa

ogotem -204760  70580,49 -2,90108 0,007028 -0,572307 2,628941
Kon/przychody ze

sprzedazy 47497  12105,36 3,92364 0,000492 1,162182 5,926696
Wyraz wolny 145549  44072,36 3,30251 0,002550
Wspotczynnik determinacji R? 0,570705033
Skorygowany wspotczynnik determinacji R? 0,481885384
Standardowy btad estymacji 9049,34942
Statystyka F 6,4254
p-value 0,0002
Test Durbina-Watsona:
statystyka testowa DW 2,138567
seryjna korelacja reszt -0,135280
Test Shapiro-Wilka:
statystyka testowa SW 0,958483
p-value 0,192933

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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W uzyskanym modelu sze$¢ zmiennych okazato si¢ istotnymi statystycznie predyktora-
mi zysku netto. Sa to cykl konwersji zapasoéw, wskaznik ptynnosci gotéwkowej, wskaznik
zadtuzenia kapitalu whasnego, wskaznik pokrycia aktywow obrotowych zobowigzaniami
krétkoterminowymi, udziat kapitatu wlasnego w pasywach ogotem, udziat kapitatu obroto-
wego w przychodach ze sprzedazy. Stymulantami zysku netto sg dwie zmienne: wskaznik
pokrycia aktywow obrotowych zobowigzaniami krétkoterminowymi oraz udziat kapitatu
obrotowego w przychodach ze sprzedazy, przy czym ten ostatni wskaznik ma najwigkszy
wplyw na zysk netto (tej zmiennej odpowiada najwigksza warto$¢ bezwzgledna parametru
beta). Wraz ze wzrostem udziatlu kapitalu obrotowego w przychodach ze sprzedazy o 0,01
zysk netto wzrasta $rednio o 474,97 zl przy zalozeniu, ze pozostate zmienne objasniajace
pozostang na tym samym poziomie. Pozytywny wptyw wskaznika udzialu kapitatu ob-
rotowego w przychodach ze sprzedazy moze $wiadczy¢ o tym, iz w przedsigbiorstwach
przemyshu spozywczego zastosowanie konserwatywnego sposobu gospodarowania kapi-
talem obrotowym skutkuje najprawdopodobniej wzrostem efektywnos$ci przedsigbiorstw.
Z drugiej strony zachowanie zlotej reguty bilansowania aktywow obrotowych réwniez do-
datnio oddziatuje na wartos¢ zysku netto. Przedsigbiorstwa przemystu spozywczego po-
winny wigc dazy¢ do zachowania odpowiednich proporcji pomigdzy finansowaniem swojej
dziatalnosci kapitatami statymi a korzystaniem z zobowigzan krétkoterminowych.

Czynnikami negatywnie oddziatujacymi na zmienng objasniang sa cykl konwersji za-
pasow, wskaznik ptynnosci gotowkowej, wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego, udziat
kapitalu wlasnego w pasywach ogétem. Wystepowanie wskaznika zadtuzenia kapitatu wia-
snego oraz udziatu kapitatu wlasnego w pasywach ogdlem jako istotnych destymulant zy-
sku netto potwierdza wazno$¢ zréoznicowania kapitatow przedsigbiorstw. Spotki przemystu
spozywczego decydujac si¢ na okreslone zrodia finansowania majatku powinny dazyé do
zachowania rownowagi miedzy nimi biorac pod uwage koszty pozyskiwania okreslonych
kapitatow oraz ryzyko zwiazane z niewyptacalnoscia. Uzyskane wyniki sugeruja, iz w za-
rzadzaniu aktywami obrotowymi powinno si¢ dazy¢ do ograniczenia poziomu zapasow.
Krotszy cykl konwersji rzeczowego majatku obrotowego oznacza szybszg jego rotacje i jest
dla przedsigbiorstw przemystu spozywczego korzystny. Ponadto nadmierne zamrozenie za-
sobow w gotowce oraz krotkoterminowych instrumentdéw finansowych nie jest racjonalne
i moze prowadzi¢ do nadptynnosci. Korzystne zainwestowanie tych obrotowych aktywow
finansowych moze by¢ zrédtem przysztych zyskoéw przedsiebiorstwa.

Uzyskany model jest statystycznie istotny (statystyka F Fishera = 6,425; p = 0,0002).
Przyjete w modelu zmienne objasniajace sa pozbawione wspotliniowosci (spetniaja waru-
nek VIF < 10) i pozwalajg na wyjasnienie 57,07% ogotu wariancji zysku netto (R?=0,5707).
Analiza reszt analizowanego modelu potwierdzita jego poprawnos¢. Warto$¢ statystyki te-
stowej Durbina Watsona (DW = 2,138) pozwolita wnioskowa¢, iz w otrzymanym modelu
brak jest autokorelacji reszt. Normalno$¢ rozktadu reszt zbadano testem Shapiro-Wilka.
Otrzymana warto$¢ p-value p = 0,193 > 0,05 nie data podstaw do odrzucenia hipotezy
o zgodnosci rozktadu reszt z rozktadem normalnym (SW = 0,96). Rownomierny rozktad
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punktéw na wykresie rozrzutu reszt wzgledem wartos$ci przewidywanych (rys. 2) potwier-
dzit homoskedastyczno$¢ wariancji sktadnika losowego.

Przewidywane wzgledem warto$ci resztowych
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Rysunek 2. Wykres rozrzutu reszt wzgledem warto$ci przewidywanych modelu liniowego opisu-
jacego zysk netto w przedsigbiorstwach przemystu spozywczego

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Drugim sektorem, dla ktoérego podjeto probe okreslenia czynnikow ksztattujacych zysk
netto byt sektor przemystu metalowego. Do budowy modelu, podobnie jak w przypadku
przedsigbiorstw ogotem i przedsiebiorstw przemystu spozywczego, wykorzystano meto-
de regresji krokowej. Wyniki estymacji liniowego modelu ekonometrycznego, w ktérym
zmienng objasniang jest warto$¢ zysku netto dla przedsigbiorstw przemystu metalowego
przedstawia tabela 3.

Wyniki badan wskazuja, iz istotnymi statystycznie predyktorami zysku netto sg czte-
ry zmienne: wskaznik ptynno$ci gotéwkowej, udziat inwestycji krotkoterminowych w ak-
tywach obrotowych, wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitalem statym, udziat zo-
bowiagzan krotkoterminowych w pasywach ogétem. W otrzymanym modelu czynnikami
pozytywnie oddzialujacymi na zysk netto sg wskaznik ptynnosci gotowkowej, wskaznik
pokrycia aktywow trwatych kapitatem statym oraz udzial zobowiazan krotkoterminowych
w pasywach ogdltem. Z badan wynika, iz najwickszy wplyw na zysk netto ma wskaznik
ptynnosci gotowkowej. Wzrost tego wskaznika o 0,01 powoduje wzrost wartosci zmienne;j
zaleznej srednio o 1952,17 zt przy zatozeniu, ze pozostate zmienne objasniajgce pozosta-
ng na tym samym poziomie. Zatem w przedsigbiorstwach przemystu metalowego wzrost
zdolnosci do bezzwlocznego regulowania zobowigzan krétkoterminowych w oparciu
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Tabela 3

Wyniki estymacji parametrow modelu liniowego opisujacego zysk netto w przedsigbiorstwach
przemystu metalowego

Beta (unormo-  Wskaznik

Parametr s . ..

. . Btlad wana warto§¢  inflacji

Zmienna objasniajaca przy Statystykat p-value L
Zmiennej standardowy pargmetry przy wariancji
zmiennej) (VIF)

Wskaznik ptynnosci

gotowkowej 195217 40356,7 4,83729 0,000034 0,677060 1,584339
Inwestycje krotkoter-

minowe/aktywa

obrotowe —837465 388687,0 —2,15460 0,039077  —0,384472 2,575096
Pokrycie aktywow trwa-

tych kapitatem statym 874910 173052,9 5,05574 0,000018 0,663491 1,392833
Zobowigzania krotko-

terminowe/pasywa

ogotem 1018504 471239,7 2,16133 0,038509 0,435278 3,280119
Wyraz wolny —1327267  284250,4 —4,66936 0,000055
Wspotczynnik determinacji R? 0,61667783
Skorygowany wspotczynnik determinacji R? 0,567216904
Standardowy btad estymacji 72488,6283
Statystyka F 12,468
p-value <0,0005
Test Durbina-Watsona:
statystyka testowa DW 1,339926
seryjna korelacja reszt 0,314105
Test Shapiro-Wilka:
statystyka testowa SW 0,988226
p-value 0,961465
Test mnoznikow Lagrange’a:
Warto$¢ statystyki chi kwadrat: 34 x0,109=3,71
Warto$¢ krytyczna 3,841

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

o inwestycje krotkoterminowe powoduje zwigkszenie efektywnosci dziatalnosci. Ponadto
mozna sformulowaé wniosek, ze w przedsigbiorstwach przemystu metalowego umiejetne
ksztaltowanie proporcji miedzy kapitalem stalym a zobowigzaniami krotkoterminowymi
skutkuje wzrostem zysku netto. Wzrost zysku netto moze wynikaé z mozliwosci zwicgk-
szenia kapitalu obrotowego brutto przy pomocy zobowigzan krotkoterminowych, co moze
mie¢ odzwierciedlenie w uzyskaniu wyzszych przychodéw ze sprzedazy. Wykorzystanie
tego bardziej elastycznego zrodta finansowania przyczynia si¢ do obnizenia kosztow po-
zyskania kapitatow i wickszego dostosowywania wielkosci funduszy do biezacych potrzeb
przedsigbiorstw. Ponadto w celu osiagnigcia wyzszego zysku netto nalezy zadba¢ o od-
powiednio wysokie finansowanie majatku trwatego przy wykorzystaniu kapitatéw sta-
ych, ktére stanowig stabilne zrédto finansowania dziatalno$ci, nie wymagajace szybkiego
zwrotu, aczkolwiek na ogot kosztowniejsze. Jedyna zmienng negatywnie wplywajaca na
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wartos$¢ zysku netto badanych przedsigbiorstw przemystu metalowego jest udziat inwestycji
krétkoterminowych w aktywach obrotowych. Nadmierne utrzymywanie gotowki w kasie,
srodkow pienigznych na rachunkach bankowych, innych $rodkéw pieni¢znych, tj. czekow
i weksli obcych ptatnych w ciggu trzech miesigcy od daty wystawienia oraz innych akty-
wow pienieznych moze wskazywaé na nieumiej¢tne gospodarowanie majatkiem obroto-
wym ograniczajace mozliwos¢ wygenerowania zysku. Z przeprowadzonych badan wyni-
ka wigc, ze przedsigbiorstwach przemystu metalowego chcac zwigkszy¢ zysk netto nalezy
ograniczy¢ poziom inwestycji krotkoterminowych.

Analizowany model jest statystycznie istotny (F = 12,486; p < 0,0005) i pozbawiony
wspotliniowosci zmiennych niezaleznych (tab. 3). Poprawno$¢ oszacowanego modelu po-
twierdza rowniez analiza miar dopasowania i wlasnos$ci reszt. Model ten wyjasnia 61,67%
wariancji zmiennej objasnianej co wskazuje na jego dobre dopasowanie do danych empi-
rycznych. Wyniki testu Shapiro-Wilka na poziomie istotnosci 0,05 pozwolity potwierdzié,
ze reszty modelu majg rozktad normalny (uzyskano p-value p = 0,961 > 0,05). Poniewaz
wyniki testu Durbina Watsona DW = 1,34 nie pozwolily rozstrzygna¢ czy reszty modelu
cechuje brak autokorelacji, do tego celu wykorzystano dodatkowo test mnoznikow Lagran-
ge’a. Otrzymana na podstawie proby warto$¢ statystyki testowej chi kwadrat wynosi 3,71
i lezy poza obszarem krytycznym (3,71 < 3,841), co pozwala wnioskowa¢ iz na poziomie
istotnosci 0,05 reszty modelu nie sg skorelowane. Homoskedastyczno$¢ wariancji sktadnika
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Rysunek 3. Wykres rozrzutu reszt wzgledem wartosci przewidywanych modelu liniowego opisu-
jacego zysk netto w przedsigbiorstwach przemystu metalowego

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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losowego potwierdza rownomierne roztozenie punktow na wykresie rozrzutu reszt wzgle-
dem wartos$ci przewidywanych, co przedstawiono na rysunku 3.

Uwagi koncowe

W opracowaniu dokonano okreslenia zmiennych z obszaru ptynnosci finansowej deter-
minujacych warto$¢ zysku netto oraz wskazano sit¢ i kierunki wplywu tych czynnikéw
na t¢ kategori¢ ekonomiczng w przedsi¢gbiorstwach przemystowych notowanych na GPW
w Warszawie. Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano nastepujace wnioski:

1. W przedsigbiorstwach przemystowych ogoétem obce zrodta finansowania byty istot-
nym czynnikiem stymulujacym wzrost zysku netto. Podmioty gospodarcze powinny
dazy¢ do uksztattowanie odpowiedniej proporcji pomigdzy zobowiazaniami dtugo-
terminowymi i krotkoterminowymi w strukturze zrodet pochodzenia srodkow go-
spodarczych. Wyniki badan wskazuja, iz nalezy zapewnié¢ optymalng wielko$¢ zapa-
sow, gdyz z jednej strony w strukturze majatku obrotowego wyzszy udziat zapasow
miat pozytywny wptyw na ksztaltowanie si¢ zysku przedsigbiorstw. Z drugiej strony
natomiast cykl konwersji zapasow negatywnie oddziatywat na zmienng objasniang.
Ponadto wraz ze wzrostem udziatu aktywow obrotowych w majatku ogoétem oraz za-
pewnieniem zdolnosci do regulowania zobowigzan krétkoterminowych przy pomocy
naleznosci i inwestycji krotkoterminowych wzrastat zysk netto badanych przedsie-
biorstw.

2. W przedsigbiorstwach przemystu spozywczego umiejetne ksztattowanie proporcji
migdzy kapitatem stalym a zobowigzaniami krétkoterminowymi skutkuje wzrostem
zysku netto. W zarzadzaniu aktywami obrotowymi podmioty gospodarcze powinny
ogranicza¢ poziom zapaséw oraz nie dopuszcza¢ do nadmiernego zamrozenia zaso-
boéw w gotowce oraz krotkoterminowych instrumentach finansowych.

3. Przedsigbiorstwa przemystu metalowego majac na uwadze wzrost zysku netto réw-
niez powinny dazy¢ do zachowania odpowiednich proporcji pomi¢dzy finansowa-
niem swojej dziatalnosci kapitalami statymi a korzystaniem z zobowigzan krotkoter-
minowych. Ponadto chcac zwigkszy¢ zysk netto nalezy ograniczy¢ poziom inwestycji
kroétkoterminowych, jednoczesnie utrzymujac zdolnosci do bezzwlocznego regulo-
wania zobowigzan krotkoterminowych przy ich pomocy.

4. Majac na uwadze powyzsze zaleznosci, mozna sformutowaé wniosek, iz stosowanie
umiarkowanej strategii ptynnosci finansowej przyczynia si¢ do poprawy efektywno-
$ci dzialania. Dazac do wzrostu zysku netto przedsi¢biorstwa powinny w racjonalny
sposob wykorzystywac wlasne i obce zrodta finansowania oraz zapewni¢ optymalne
wielkoS$ci poszczegblnych aktywdw obrotowych.
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THE APPLICATION OF MULTIPLE REGRESSION MODEL FOR DETERMINING FACTORS
FROM THE FINANCIAL LIQUIDITY SHAPING THE EFFICIENCY IN INDUSTRIAL
COMPANIES

Abstract: Purpose — The article presents variables from the financial liquidity determining the efficiency in
industrial companies.

Design/methodology/approach — Moreover, it points out the force and the directions of the influence of those
factors on the amount of working capital. An econometric linear model (multiple regression model), estimat-
ed by The Method of Least Squares, has been used to accomplish the defined aim of the work. The research
involved 32 industrial companies registered at the Warsaw Stock Exchange and concerned the period of years
between 2004-2012.

Findings — The effects of the conducted analysis indicate that the use of a moderate strategy of financial
liquidity contributes to the improvement of the efficiency in industrial companies.

Originality/value — The study should be regarded as a starting point for further in-depth analysis of the im-
pact of financial liquidity on the net profit.

Keywords: efficiency, financial liquidity, multiple regression model, industrial companies
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