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Streszczenie

Poczawszy od 1995 roku, wzorem innych bankéw centralnych,
Narodowy Bank Polski prowadzi wlasne badania ankietowe sektora
przedsigbiorstw. Ich szczegdlng cecha jest stala proba uczestniczacych
wnich podmiotéw, umozliwiajgca prowadzenie badan panelowych.
W pracy przyjrzano si¢ dwom wzglednie rzadko analizowanym aspektom
tych badan: wplywowi nowych obserwacji na wskaznik koniunktury oraz
relacji pomigdzy ocenami jako$ciowymi biezacej sytuacji przedsigbiorstw
awynikami  finansowymi. Uzyskane wyniki pozwalaja na lepsze
zrozumienie zachowania si¢ wskaznikow jako$ciowych i stwarzaja zachete
do dalszej analizy tego typu zagadnien.
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Abstract

Following the example of other central banks National Bank of Poland
has been conducting its own business surveys since 1995. The important
characteristics of these surveys is the sample which consists of regular
participants and allows to do analysis on panel data. The paper raises two
rarely analyzed aspects of the study: impact of new observations
on the business indicator performance and relations between the qualitative
assessments by surveyed firms of their current business situation
and financial performance ratios. The results allow a better understanding
of behavior of the survey data and challenge further analysis.
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1. Wstep

Podobnie jak wiele innych bankéw centralnych Narodowy Bank
Polski kompleksowo analizuje informacje ptynace z sektora przedsigbiorstw
niefinansowych. Obok tzw. twardych danych finansowych, od 1995 r.
wykorzystywane sg rowniez prowadzone przez NBP — za posrednictwem
oddziatow okregowych — badania ankietowe sektora realnego. Pierwotnie
miaty one na celu ocen¢ gtownie zjawisk pieni¢zno-kredytowych. Jednak
W kolejnych edycjach podejmowane byty rowniez inne zadania. Pod koniec
1997 roku roczne badania uzupelniono o kwartalng ankiete ,,Szybki
Monitoring” (SM NBP), ktorej zadaniem jest diagnoza biezacej sytuacji
przedsiebiorstw oraz krdotkoterminowe oceny 1 prognozy koniunktury
gospodarczej.

Szczegolng cechg obu wymienionych nurtéw badan ankietowych jest
stala proba przedsiebiorstw, ktére w nich uczestnicza. Przedsiebiorcy
ankietowani przez NBP zgadzaja si¢ na nicodptatny udziat w tych badaniach
na zasadzie dtugoterminowej deklaracji dobrowolnej wspotpracy. Oznacza
to m.in. konieczno§¢ wypehienia pigciu ankiet w ciggu roku: czterech
kwartalnych i jednej rocznej. Ten sposdb pozyskiwania proby badawczej
jest jednak dos$¢ nietypowy w przypadku badan koniunktury, gdyz czeste
jest tu kazdorazowe losowanie zbiorowosci przedsigbiorstw z pelnej
populacji. Stosowana przez NBP metoda miata swe zrodto w idei tworzenia
proby celowej (potrzebnej ze wzgledu m.in. na stosunkowo skromnag
na poczatku badan liczebno$¢ samej proby), ale jest kontynuowana takze
obecnie przy dodatkowym warunku reprezentatywnosci. Powstaje zatem
pytanie, czy ta specyfika konstrukcji proby ma pewne dodatkowe zalety
w stosunku do metody ,,tradycyjnej”? Pytanie jest tym bardziej istotne,
ze pozyskanie statej proby jest pod wieloma wzgledami trudniejsze niz
losowanie. Podniesiona tu kwestia jest bardzo szeroka i wykracza znaczgco
poza ramy niniejszego opracowania. Tu zajmiemy si¢ jedynie dwoma
wybranymi zagadnieniami. Rozwazymy mianowicie nastepujace kwestie:

1. Wplywu ,,obserwacji krancowych”, tj. pojawiajacych si¢ w populacji
poraz pierwszy (wzglednie po pewnej przerwie), na wielko$¢
zagregowanego wskaznika koniunktury. Zwroémy uwage, Ze obserwacje
te moga mie¢ nie tylko wplyw zaburzajacy na sam poziom wskaznika
zagregowanego, ale jednoczes$nie mogg by¢ zrodtem cennych informacji.
Wazne moga okazac si¢ tez informacje nt. przyczyn utraty respondentow.

2. Mozliwo$ci weryfikacji/obiektywizacji niektorych ocen jakos$ciowych
poprzez mozliwos¢ badania ich zwigzkow z uzyskiwanymi przez
te podmioty wynikami finansowymi.
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2. Charakterystyka préoby

Proba do badan prowadzonych przez NBP obejmowata w 1995 r.
ok.200 jednostek, spetniajacych kryterium tzw. duzego i1 waznego
reprezentanta swojego regionu lub duzej firmy o zasiegu krajowym albo
mi¢dzynarodowym. Po paru latach uzupelnione zostaty zasady doboru
respondentéw. Podjeto decyzje o Stworzeniu proby reprezentatywnej
dla populacji duzych przedsigbiorstw, a w szczegdlnosci odzwierciedlajace;
strukturg branzowg sektora przedsigbiorstw niefinansowych, uzupeiniong
0 jednostki sektora MSP (matych i $rednich przedsigbiorstw). Realizacja
takich zamierzen wymagata rozszerzenia proby. W rezultacie, w ciggu
17-letniej historii badan nastgpito jej 6-krotne powigkszenie do ponad 1200
podmiotow w 2012 r. Ponizej zaprezentowano obecng struktur¢ proby
wg branz, wojewodztw, form wlasnosci, jak réwniez wg wielkoSci
mierzonej liczbg pracownikéw. Rysunki 11 2, poréwnujace probe NBP
i populacje duzych przedsicbiorstw, wskazujag na dobrg obecnie jej
reprezentatywno$¢ pod wzglgdem Kklasyfikacji branzowej, przy nieco
gorszym odzwierciedleniu struktury populacji pod wzgledem wielkosci
mierzonej liczbg zatrudnionych, zréznicowania wojewddzkiego oraz form
wiasnosci.

Wigkszy odsetek duzych podmiotow w probie oraz nadreprezentacja
przedsigbiorstw z przewaga kapitatu zagranicznego nie sg przypadkowe.
Takie firmy od poczatku budzily wigksze zainteresowanie NBP z powodu
ich szczegbdlnego znaczenia dla gospodarki (wigkszo$¢ zjawisk jest silnie
skoncentrowana), w tym zwtlaszcza z uwagi na wigksza aktywno$¢ duzych
przedsigbiorstw na rynkach zagranicznych. Z tego tez wzgledu wiecej jest
W probie przedsigbiorstw z przewaga kapitalu zagranicznego. Sa one
jednoczesnie wigksze niz przecigtna firma w populacji, czgsciej tez
prowadza dziatalnos¢ eksportowa.

Jesli chodzi o podziat wg wojewddztw, to uwage zwraca nizszy niz
W populacji generalnej udzial wojewodztwa mazowieckiego. Jest to raczej
wynik korekty ,,nadreprezentatywnosci” tego wojewddztwa niz defektu
doboru podmiotow przez NBP. Mimo to odsetek firm z wojewodztwa
stolecznego jest znacznie wigkszy niz pochodzacych z innych regionow
kraju.

! Przez populacje duzych przedsigbiorstw nalezy rozumieé¢ przedsiebiorstwa obowiazane
do wypehliania  sprawozdan  F-01/1-01.  Obowiazek  sprawozdawczy  dotyczy
przedsigbiorstw zatrudniajacych powyzej 49 osob ze wszystkich sekcji PKD, poza
posrednictwem finansowym, rolnictwem, lesnictwem i rybotéwstwem oraz szkolnictwem
WyZszym.
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Rysunek 1. Poréwnanie struktury branzowej w probie i populacji duzych
przedsiebiorstw (lewy panel) oraz struktury wojewddzkiej w probie (SM
NBP) i w populacji duzych przedsigbiorstw (prawy panel — rysunek
przedstawia udzialy wojewodztw w populacji oraz relacje udziatu
przedsigbiorstw wg wojewodztw w SM NBP do udzialu przedsigbiorstw
wg wojewodztw w probie w %. Przekroczenie czerwonej poziomej linii
oznacza nadreprezentatywno$¢ SM)

Zrodlo: obliczenia wiasne na podstawie SM NBP i F-01/1-01 GUS, czerwiec 2012 r.

W naszej analizie postugujemy si¢ najprostsza koncepcja panelowosci
proby. Przyjmujemy mianowicie za Baltagi, ze proba panelowa P to zbior
spelniajacy nastepujacy warunek:

P={x,€X,i=1,.,N,t=>2} 1)

3. Problem obserwacji krancowych

Jak juz wspomniano, jedng z cech specyficznych proby
przedsigbiorstw NBP jest jej panelowos¢. Drugg jest dobrowolny charakter
uczestnictwa w ankiecie. Uzyskanie takich charakterystyk wymaga zatem
z jednej strony koncentracji na utrzymaniu respondentéw w probie,
z drugiej - wysitkow niezbednych do ich pozyskania. Firmy, ktore zmagaja
si¢ z nadmiarem obowigzkéw statystycznych tatwo moga zrezygnowad
Z udziatu w nieobowigzkowych projektach. Utrzymaniu firmy w préobie nie
stuzg réwniez zmiany wilascicielskie ani zmiany w Kierownictwie firmy.
Rotacja podmiotéw w probie jest oczywiscie rowniez wynikiem procesow
demograficznych zachodzacych w sektorze przedsigbiorstw: bankructw,
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upadtosci, przejec i przeksztalcen wilasnosciowych. Sg to jednak zjawiska,
na ktore badacz nie ma wptywu.
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Rysunek 2. Poréwnanie struktury wg form wiasnosci proby i populacji
duzych przedsigbiorstw (lewy panel) oraz struktury wg wielkosci
zatrudnienia w probie i populacji duzych przedsigbiorstw (prawy panel)

Zrodlo: obliczenia wiasne na podstawie SM NBP i F-01/1-01 GUS, czerwiec 2012 r.

Zachecenie przedsiebiorstw do stalego uczestnictwa w badaniach staje
si¢ w tym $wietle kluczowe dla utrzymania panelu. Powstaje zatem pytanie
0 ,.koszty” 1 ,korzy$ci” badawcze takiej procedury. Jest ono o tyle
uniwersalne, ze w zasadzie dotyczy prob konstruowanych i na innych
zasadach, w tym ,,czysto losowych”. Zauwazmy bowiem, ze jesli nawet
proba jest konstruowana przy obowigzku uczestnictwa, to w przypadku
danych jakosciowych przymus taki nie powinien by¢ stosowany; niechetny
respondent zawsze moze udziela¢ nieprawdziwych czy niedbatych
odpowiedzi. Okolicznos¢ taka nie zachodzi w przypadku tzw. twardych
danych finansowych, poniewaz wowczas informacje moga by¢ obiektywnie
weryfikowane, a w razie nieprawidlowo$ci podmiot moze nawet zostaé
ukarany. W przypadku jakosciowych danych reprezentatywnych,
gromadzonych wg schematow losowania, paradoksalnie moze pojawié si¢
tez problem relacji badacza zbadanymi. W przypadku firm duzych
i niektorych branz prawdopodobienstwo trafiania na nie w kolejnych
losowaniach jest bowiem obiektywnie znaczace. Gdyby firmy te nie byly
przekonane o celowosci badania, moglyby udziela¢ odpowiedzi wadliwych
wg mechanizméw opisanych powyzej. Majac na wzgledzie ich wage w catej
populacji, prowadzitoby to do znieksztatcenia rezultatow. W sumie wigc
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praktyka stosowana przez NBP z jednej strony stara si¢ ograniczy¢
powyzsze problemy prob ,,czysto losowych”, a z drugiej — do§wiadczenia te
moga by¢ przedmiotem badan nad wpltywem sytuacji firm na ,,wej$cie”
i,,wyjScie” zproby, nad konsekwencjami tego dla wskaznikow
zagregowanych, a takze znaczeniem tych informacji dla samej oceny
koniunktury.

Charakterystyke zmian sktadu proby rozpocznijmy od analizy krzywe;j
przezycia dla firm uczestniczacych w badaniach ankictowych NBP oraz
populacji duzych i $rednich firm objetych sprawozdawczoscig F-01/1-01
GUS. Krzywa przezywalnosci dla populacji jest wyzsza niz dla préby
(rysunek 3), poniewaz w probie mamy do czynienia nie tylko z procesami
demograficznymi, ale rOwniez z rezygnacjami. Krzywe przezywalnos$ci dla
obu zbiorowosci opadaja w podobnym tempie. W krotkim okresie nieco
szybciej opada krzywa przezywalnos$ci dla populacji. Wynika to zapewnie
glownie z wickszego odsetka duzych firm w prébie NBP, ktore sg mniej
zagrozone upadlodcig niz przedsiebiorstwa mniejsze (rysunek 4). Nalezy
réwniez pamigtac, ze obnizenie zatrudnienia ponizej 50 0sob wytacza firme
z tej sprawozdawczo$ci GUS. Jednoczesnie taka zmiana nie skutkuje
rezygnacja firmy z udzialu w badaniach NBP.

Warto teraz przeanalizowa¢ wpltyw ,ruchow w probie” badawczej
naoceny koniunktury sytuacji przedsigbiorstw. Do badania wybrano
tzw. wskaznik biezacej sytuacji przedsigbiorstw BOSE, standardowo
analizowany i publikowany w kwartalnych raportach NBP, dotyczacych
stanu i prognoz koniunktury w sektorze przedsigbiorstw niefinansowych.
Wskaznik ten zostal przeanalizowany dla trzech grup przedsigbiorstw: calej
populacji bioracej udziat w SM NBP, populacji przedsiebiorstw
uczestniczacych w danej i poprzedniej edycji badania (nazywanych dalej
statymi respondentami) oraz dla grupy firm nowych? w ramach danej edycji
badania.

2 Warto przypomnieé, Ze termin ,firma nowa” jest w pewnym sensie umowny.
W niniejszym opracowaniu tak okreslana jest firma, ktora nie brata udziatu w poprzedniej
edycji monitoringu. W przypadku niektorych firm wspotpracujacych z NBP zdarza si¢
jednak tak, ze firmy nie sa aktywne przez caty okres wspolpracy, a jedynie w pewnych
podokresach. Firma nowa nie musi by¢ zatem podmiotem, ktory bierze udziat w badaniu
po raz pierwszy.
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wielko$ci wg stanu zatrudnienia)

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie
danych GUS.

Przede wszystkim odnotujmy, Ze udziat tzw. statych firm® w probie
wykazuje tendencje malejaca od 2004 r. (rysunek 5). Okoto 20-25 %
stanowig firmy zarowno nowe jak i zlikwidowane. Wskazuje to na istnienie
do$¢ intensywnych proceséw wymiany respondentdow w probie, a wigc
potwierdza celowos$¢ analizy wplywu tych zmian na wskaznik BOSE.
Wiyniki tego postgpowania przedstawiono na rysunku 6. Warto zauwazyc,
ze wskazniki KON _OG oraz KON_OLD nie r6znig si¢ znaczaco od siebie.
Wskaznik KON NEW co do tendencji wykazuje tez silny zwigzek
z indeksem KON_OG. Jest natomiast znacznie bardziej zmienny,
co cze$ciowo moze wynika¢ zaréwno z faktu, ze jest on skonstruowany
na duzo mniejszej populacji przedsigbiorstw, jak i tego, ze czg$¢ nowych -

3 Przyjmujemy, Ze na liczbe firm w danym okresie sktada si¢ suma faktycznie istniejacych
firm oraz firm bioracych udziat w badaniu poprzednim, ale niewystepujacych obecnie.
Od takiej podstawy liczone sa udziaty. Interpretacja wynikow musi zatem uwzgledniaé taki
wlasnie sposob konstrukcji tych wskaznikow.
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w Scistym znaczeniu - podmiotow z tej populacji nie wykazuje
ex definitione zachowan obarczonych persystencjg (pamiecia).
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Rysunek 5. Odsetek “starych” firm, Rysunek 6. Wskaznik biezace;j
biorgcych udzial w poszczegélnych — sytuacji ekonomicznej

edycjach SM NBP przedsigbiorstw dla catej proby
Zrédho: opracowanie wlasne na podstawie (KON—O_G)’ Wquczm_e‘dla firm, k_té_re
SM NBP. braty udziat w obecnej i poprzedniej

edycji badania (KON_OLD) oraz
firm nowych w danej edycji
(KON_NEW)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie
SM NBP.

Relacje pomigdzy zmiennymi KON OLD oraz KON NEW mozna
zbada¢ bardziej formalnie, analizujac regresj¢ postaci:

KONOLDt:a*KONNEWt-I_B-i_St (2)

Wyniki przedstawiono w tabeli i na rysunku 7. Na podstawie rysunku
7 mozna stwierdzi¢, Ze najlepsze dopasowanie rownania (2) wydaje si¢ mie¢
miejsce w okresie dobrej koniunktury gospodarczej. W okresie niskiego
wzrostu PKB — przed 2005 r. i po 2008 r. — dziatanie modelu zdaje si¢ by¢
gorsze. W pierwszym przypadku przeszacowywat on obserwowang wartos¢
koniunktury w grupie stalych przedsigbiorstw. Moze to oczywiscie wynikaé
z roznych przyczyn, ale jedng z prawdopodobnych moze by¢ to, ze w takim
okresie do badan sg sktonne przystapi¢ firmy w relatywnie najlepszej
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sytuacji, a wigc i bardziej optymistycznie oceniajace koniunkture. Z kolei
po 2008 r. model raczej niedoszacowuje poziom koniunktury w grupie firm
,statych”, przy czym istotny (cho¢ do$¢ stabo) oraz dodatni wyraz wolny
w rownaniu (2) raczej wskazuje, ze firmy te w ogoéle przecigtnie lepiej
oceniaja koniunktur¢ od firm nowych. Moze to sugerowaé pewng stabos¢
proby panclowej budowanej na zasadzie dobrowolnosci; do takiej
Wwspolpracy garng si¢ raczej przedsigbiorstwa ekonomicznie silniejsze.

. . btad
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Prob(F-stat.)  0.000000

Rysunek 7. Wyniki estymacji rownania (2)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Oczywiscie powstaje wymagajace dalszych badan pytanie, ktore
wyniki sg prawdziwsze — czy dla populacji ,,statych” firm, czy nowych.
Odpowiedz zalezy m.in. od specyfiki ksztaltowania si¢ opinii w probie, przy
czym moze by¢ tak, ze op6zniona reakcja proby na poprawe i pogorszenie
jest wlasnie potwierdzeniem istnienia inercji opinii, za$ brak takiej
zalezno$ci moze sugerowac, iz proces formowania si¢ postaw respondentow
jest informacyjnie efektywny. Wystepowanie badz brak tego typu
zalezno$ci nie przesadza naturalnie, jakie na poziomie mikro sg przyczyny
takiej sytuacji, brak inercji opinii okre§lonych podmiotéw moze bowiem
wynikaé nie tylko z zachowania okreslonego respondenta, reprezentujacego
badane przedsigbiorstwo, ale i z tego, ze w kolejnych edycjach badania na
pytania w ramach jednej firmy odpowiadaja zmieniajacy si¢ respondenci.
Rowniez znaczna zmienno$¢ indeksu KON_NEW moze przemawiaé
za takim wlasnie przypuszczeniem, cho¢ waznym czynnikiem moze by¢
duzo mniejsza liczebno$¢ proby firm ,nowych”. Warto tez jednak
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zauwazy¢, ze W przypadku wielu rodzajow szokéw makroekonomicznych
trudno sobie wyobrazi¢, by nie mialy one jednokierunkowego wplywu
na duze grupy przedsigbiorstw. W takiej sytuacji wigksza liczebno$¢ proby
nie musi powodowaé wygaszania takiego szoku.

4. Weryfikacja danych jakosciowych

Wspominalismy juz, ze weryfikacja warto$ci danych jakosciowych
jest trudnym wyzwaniem. Problemem jest nie tylko subiektywizm tego typu
ocen, ale i ich rzetelnos¢. W tym ostatnim przypadku moga pojawié si¢
przynajmniej dwa mechanizmy jej naruszania: swiadome wprowadzanie
w btad, wzglednie ,ukrywanie” prawdy oraz zwykla niedbatos¢,
niestaranno$¢ w formulowaniu sadow. Ten pierwszy dotyczy¢ moze
zwlaszcza tzw. pytan drazliwych, ktore w przypadku przedsigbiorstw moga
odnosi¢ si¢ do kwestii m.in.: zagrozenia upadtoscia, faktycznej sytuacji
finansowej, problemow strukturalnych, kadrowych i in. Przyczyny
niedbatosci réwniez moga by¢ zréznicowane: niekompetencja, niewtasciwy
dobdr respondenta, duza zlozono$¢ problematyki okre§lonego pytania,
nadmierna, ,,mgczaca” liczba pytan w kwestionariuszu ankiety itd. Istotnym
zagadnieniem jest wiec testowanie/weryfikacja warto$ci odpowiedzi
na pytania jakosciowe. Istnieja wiasciwie trzy podstawowe metody.
Pierwszym sposobem jest wzajemna, krzyzowa weryfikacja roéznych
odpowiedzi w ramach ankiety. Moze to si¢ odbywaé badz na poziomie
jednostkowym, tj. kontroli spojnosci wypowiedzi poszczegdlnych
respondentéw badz w ramach proby. Druga grupa metod bazuje
na identyfikacji obserwacji nietypowych na tle pozostatych wypowiedzi.
Postgpowanie takie moze by¢ szczegodlnie przydatne w przypadku pytan
porzadkujacych (,,rangujacych”) odpowiedzi. W takiej sytuacji mozliwe jest
czesto skonstruowanie metryki okreslajacej odleglos¢ opinii danego
respondenta od pozostatych odpowiedzi. Procedura taka umozliwia zatem
identyfikacj¢ obserwacji nietypowych. Problemem pozostaje jednak dalszy
sposob postepowania z tak zidentyfikowanymi ankietami. Ich eliminacja
Z proby jest zwykle juz zabiegiem subiektywnym i — by¢ moze -
W niektorych przypadkach decyzjg btedng. Obserwacje nietypowe moga by¢
bowiem pierwszym sygnatem ostrzegawczym, informujagcym o wystapieniu
w populacji nowych tendencji, wzglednie zmianie dotychczasowych.
Trzecig metoda, mozliwg w przypadku niektorych pytan jakosciowych, jest
konstrukcja na ich podstawie miar zagregowanych, a nastepnie ocena ich
korelacji z innymi indykatorami sytuacji w danym obszarze. Przykladem
takiego postgpowania moze by¢ ocena wynikow badan koniunktury
na podstawie testu koniunktury. W takim przypadku punktem odniesienia
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moga by¢ takie zmienne makroekonomiczne, jak: PKB, jego sktadniki,
produkcja sprzedana przemystu itp. Warto podkresli¢, ze w przypadku
badan koniunktury prowadzonych w NBP systematycznie badana jest w ten
sposob jakos$¢ otrzymywanych wynikow. I tu jednak mozliwe sg pewne
putapki. Zwr6émy bowiem uwage, ze w przypadku czesci
tzw. makro-agregatow sg one wynikiem nie tylko procedur buchalteryjnych,
ale zawieraja takze czg$¢ elementéw szacowanych. Procedury takie moga
by¢ stosowane zwlaszcza w przypadku tzw. ocen wstepnych tych kategorii.
W takim przypadku odnoszenie wskaznika jakosciowego do tzw. twardego
szeregu czasowego moze by¢ obarczone btedem, gdyz oba szeregi sa
wspotzalezne w duzym stopniu ze wzgledu na ich konstrukcje.

Biorgc pod uwage powyzsze trudnosci wydaje sie, ze wykorzystujac
dane jako$ciowe, nieustannie nalezy poszukiwaé procedur oceny ich
warto$ci. Jedng z nich moze by¢ proba weryfikacji ocen jako$ciowych
na podstawie danych finansowych, ale na poziomie jednostkowym.
W przypadku badan prowadzonych w NBP pewna mozliwo$¢ otwiera
tu fakt, ze wprawdzie SM NBP jest badaniem gléwnie ilosciowym, ale
Roczna Ankieta NBP zawiera pewne elementy bilansu i rachunku
naktadow—wynikoéw przedsiebiorstw wg stanu na 31 grudnia kazdego roku.
Stwarza to dosy¢ rzadkg w przypadku badan jakosciowych szansg
polaczenia obu informacji. Warto zwroci¢ bowiem uwagg, ze w ramach tego
typu badan respondenci nieczesto godzg si¢ na podawanie dodatkowych,
,twardych” danych. W wielu przypadkach same tez ankiety ,,jako$ciowe”
konstruowane s3 z mys$la o ochronie respondenta przed nadmiarem
obowigzkow sprawozdawczych lub uwzgledniaja fakt, ze moga by¢ one
wypetniane z ,,dala od komputera”, w ktorym zgromadzone sa ,.twarde”
dane firmy. Laczenie danych jakoSciowych z ilo§ciowymi w postepowaniu
badawczym czy weryfikacyjnym bazuje zwykle wiec na specjalnych
technikach mergingu. Mamy okazje zastosowa¢ to podejscie bezposrednio.
W tym celu postanowiliSmy oszacowac¢ nastepujacy prosty model logitowy
na danych panelowych:

Pry;; = 1|xi, a;, Bl = G(a; + x;.B) (3)

gdzie:
- zmienng X jest wspoOlczynnik ROA (zwrotu netto z aktywow),
skonstruowany na podstawie danych bilansowych,
- zmienna y (OCENA_SB) przyjmuje warto$¢ 1 w przypadku, gdy
przedsigbiorstwo okresla swoja sytuacje biezaca jako bardzo dobra
lub dosy¢ dobra, zas$ 0 — w przeciwnym przypadku,
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- Y oznacza funkcje logitowa.

Mozna zatozy¢, ze przedsigbiorstwa majg zindywidualizowang
,optyke” oceny stanu koniunktury i wlasnej sytuacji, totez postuzono si¢
podejsciem typu fixed effect. Jako ze dla danego roku dysponujemy
wylacznie jednym zestawem danych finansowych, za§ czterema zestawami
jakosciowych ocen sytuacji przedsigbiorstwa, zbadano zwigzek wszystkich
tych czterech ocen, oznaczanych jako OCENA SBI, ..., OCENA SB4
odpowiednio, z miernikiem ROA. Woyniki estymacji przedstawiono
w tabeli 1.

Tabela 1. Wyniki estymacji modelu logit (3)

Liczba obserwacji = 2132, liczba grup = 327

Obserwacji w grupie: min =2, ér. = 6,5, max = 12

log funkcji wiarygodnosci = -1461,0521 LR x%(1) = 8,83 Prob > »* = 0,0030
OCENA_SB1  wspoélcz.  btad stand. z P>|z|  [95 % przedziat ufnosci]
ROA 0,0045653 0,0020749 2,20 0,028 0,0004986 0,0086321

log funkcji wiarygodnosci = -826,24225 LR (1) = 7,39 Prob > y* = 0,0066
OCENA_SB3  wspélcz.  btad stand. z P>|z|  [95 % przedziat ufnoscei]

ROA 0,0062932 0,0026842 2,34 0,019 0,0010322 0,0115542
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie AR i SM NBP.

Odnotujmy, ze zwigzek ROA =z oceng jakoSciowa sytuacji
przedsigbiorstwa okazal si¢ statystycznie istotny wyltacznie dla ocen
dokonywanych przez przedsigbiorstwa w grudniu (OCENA_SB1) i czerwcu
(OCENA _SB3), przy czym znak wspotczynnika f okazal si¢ prawidlowy.
Nalezalo przypuszczaé, ze wyzsze wskazniki ROA beda oznaczaly lepsza
ocene wiasnej sytuacji’ firmy. Catkowicie naturalny jest zwigzek ocen
za pierwszy kwartal (OCENA _SB1) z miernikiem ROA. Warto bowiem
przypomnie¢, ze dane do monitoringu za ten okres zbierane sa
W przedsigbiorstwach w grudniu, a wigc w okresie, w ktorym wiele firm

* Wspotczynnik ROA generalnie jest uznawany za jedng z lepszych syntetycznych miar
dziatania przedsigbiorstwa. Pokazuje bowiem jego zdolno$§¢ do generowania zyskow
z posiadanych aktywow. Warto jednak przypomnieé¢, ze bez poglebionej analizy, ktorej
podrecznikowym przyktadem mogg by¢é mnoznikowe model typu Du Ponta, miara ta tez
bywa zawodna. Szczegdlnie znieksztalcona moze by¢ ona w okresie duzych inwestycji
firmy, restrukturyzacji majatku etc.
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konczy rok obrotowy, przygotowuje wstepne bilanse i1 inne oceny
finansowe. Pewnym zaskoczeniem moze by¢ natomiast zwigzek taki
zdanymi za III kwartat (OCENA SB3), ktére zbierane s3
od przedsigbiorstw w koncu czerwca. Trudno formutowaé tu weryfikowalne
hipotezy. Mozna jedynie przypuszczaé, ze dla czesci firm pdtrocze moze
by¢ swoistym, wewnetrznym okresem rozliczeniowym, w ktorym znoéw
glebszej analizie poddawane sa dane bilansowe. Wynika to m.in. z tego,
zew przypadku wielu® firm w czerwcu mijaja ustawowe terminy
udostepniania wspolnikom sprawozdan finansowych za ubiegly rok oraz
odbywania walnych zgromadzen je zatwierdzajacych. Byt to wiec naturalny
moment, w ktorym interesariusze firm, w tym kadra zarzadzajaca i organy
nadzorcze, ,o0dSwiezaly pamig¢” dotyczaca osiggnigtych wynikow
W poprzednim roku. Otrzymane rezultaty pokazuja jednoczesnie, ze roczne
wyniki ekonomiczne firmy nie cigza na wszystkich kwartalnych ocenach.
Potwierdza to uzyteczno$¢ analiz jakosciowych jako dodatkowego,
niezaleznego przynajmniej od rocznych bilansow, zZrédta informacji
0 sytuacji firm.

5. Podsumowanie

Powyzszy, niepelny przeglad mozliwych sposobow wykorzystania
struktury panelowej danych dotyczacych koniunktury wskazuje na szereg jej
potencjalnych zastosowan. Uzyteczna poznawczo, co pokazuja otrzymane
rezultaty, moze by¢ analiza wplywu nowych obserwacji na wskaznik
koniunktury. Istotne i wymagajace dalszych prac moga by¢ rezultaty
odno$nie zwigzkoéw pomig¢dzy ocenami jako$ciowymi biezacej sytuacji
przedsiebiorstw a ich ,twardymi” wynikami finansowymi. Te rezultaty
moga by¢ istotne nie tylko z punktu widzenia toczonej czasem dyskusji
nt. wzajemnych relacji danych jako$ciowych 1 finansowych, w tym
,»Wyzszosci” jednego z tych podejs¢. Moga one takze pomoc w lepszym
zrozumieniu mechanizméw ksztaltowania si¢ opinii kadry zarzadzajacej
polskimi przedsigbiorstwami, w tym wptywu na nie danych zewnetrznych.
W artykule podj¢to probe zbadania tego typu relacji w odniesieniu do jednej
tylko kategorii wystepujacej w SM NBP — oceny sytuacji firmy —
I opierajacego si¢ na niej zagregowanego wskaznika biezacej sytuacji
przedsigbiorstw (BOSE). W przysztosci nalezaloby obja¢ podobng analizg
Iinne pytania ankiety. Waznym i szerokim, aczkolwiek ztozonym
metodycznie obszarem badan powinny sta¢ si¢ tez w przysztosci analizy

® Dla firm, w ktorych rok obrotowy pokrywa sie z rokiem kalendarzowym (art. 68 ustawy
0 rachunkowosci).
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dynamicznych cech panelu. Wazna tu jest m.in. ocena wystepowania i skali
»lepkosci” ocen, a takze czynnikéw oddziatujacych/predestynujacych
do tego typu zachowan®. W badaniach koniunktury jest to problem o tyle
istotny, ze nadmierny optymizm lub pesymizm podmiotéw w znaczacy
sposob moze utrudnia¢ identyfikacje standw gospodarki, w ktoérych warunki
ich funkcjonowania zmienity sie, czego podmioty te jeszcze nie zauwazyly.
Rozwija¢ warto rowniez dynamiczne badania macierzy przej$cia pomigdzy
poszczegdlnym kategoriami ocen; zwlaszcza migdzyokresowe przej$cia
od ocen skrajnych moga stanowi¢ wazne uzupehienie tradycyjnych miar
koniunktury.
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