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STRESZCZENIE

Celem artykutu jest porownanie kondycji finansowej przedsicbiorstw uwzgledniajace
dane ksiggowe i cash flow. Badajac zalezno$¢ pomigdzy wskaznikami finansowymi opartymi
na danych ksiggowych i danych gotdéwkowych, wykazano bardzo niskg zalezno$¢ migdzy
tymi wielko$ciami. Pozwala to stwierdzi¢, ze ocena kondycji finansowej oparta na prze-
ptywach pieni¢znych jest bardziej pelna, rzetelna, nienoszaca znamion polityki bilansowe;j
i podatkowej. W artykule wykorzystano metody: analizy ekonomicznej, statystyki opisowe;j,
korelacji i regresji.

Stowa kluczowe: przeptywy pieni¢zne, dane ksiggowe, rentownos¢ kapitatu wlasnego, ren-
townos$¢ operacyjna aktywow, wydajnos¢ gotowkowa aktywow i sprzedazy

Wprowadzenie

Celem artykutu jest poréwnanie wynikow finansowych przedsigbiorstw opar-
tych na danych ksiggowych i gotowkowych. Podstawowym zrédlem informacji
w badaniu popularnych wskaznikow wykorzystywanych w ocenie sytuacji finan-
sowej sa standardowe sprawozdania finansowe, ktdre powinien sporzadza¢ kazdy
podmiot gospodarczy, czyli bilans (sprawozdanie z sytuacji finansowej) i rachunek
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zyskow i strat (sprawozdanie z catkowitych dochodow). Nadal niedocenianym Zro-
dlem informacji o kondycji finansowej przedsigbiorstw jest rachunek z przeptywow
pieni¢znych (sprawozdanie z przeptywow pienieznych), sporzadzany tylko przez
duze podmioty gospodarcze, a przez inne sporadycznie.

Przeptywy pieni¢zne sa waznym miernikiem efektywnosci gospodarowania
przedsiebiorstwami i stanowig podstawe wyceny wartosci spotek (Rayburn, 1986;
Dechow, Kothari, Watts, 1998). Nwaeze, Yang i Yin (2006) uwazaja, ze wedlug za-
rzadow przedsigbiorstw przeptywy pieniezne sa wazniejsze przy okreslaniu wyna-
grodzen i nagrod.

Roéznorodne badania sugeruja rowniez, ze analitycy i inwestorzy, w wyniku
utraty zaufania do danych memoriatlowych, migdzy innymi po kryzysie finansowym
z 2007 roku, ktérego poczatkiem byt upadek Enronu, skupiaja si¢ bardziej na przepty-
wach pieni¢znych, i to gldwnie tych generowanych z dziatalnosci operacyjnej, jako
najwazniejszego wskaznika oceny kondycji finansowej. Wszystkie te stwierdzenia sa
oparte na zalozeniu, ze przeplywy pieni¢zne sa niezawodnym miernikiem i nie mogg
by¢ poddane manipulacji. Wbrew oczekiwaniom interesariuszy menedzerowie moga
jednak manipulowa¢ przeptywami pieni¢znymi i wprowadzac uzytkownikow w biad.

Mozna wigc zatozy¢, ze akcjonariusze oczekuja od przeptywdw pienigznych
okreslonych cech ,,super” miernika, ktory bedzie odzwierciedlat rzeczywista sy-
tuacje finansowa podmiotow gospodarczych. W konsekwencji poprawy wynikow
finansowych podmiotu, kurs akcji podmiotéw gospodarczych powinien rosng¢. Po-
jawia si¢ tu, dotychczas niewyjasniona, uzasadniona watpliwo$¢, czy w rzeczywi-
stosci wyniki finansowe ulegaja poprawie i czy rzeczywiscie mamy do czynienia
z tego typu zwigzkiem przyczynowo-skutkowym.

Osiagniecie celu artykulu wymagato zweryfikowania tezy badawczej polega-
jacej na wykazaniu zalezno$ci migdzy ksiggowymi wynikami finansowymi przed-
sigbiorstwv a wynikami gotowkowymi oraz zrealizowania nastgpujacych etapow
badawczych:

1. Badania literaturowe.

2. Zebranie raportdw rocznych badanych przedsigbiorstw za okres 2013-2014.

3. Wybranie wskaznikow do badania i ich obliczenie dla badanej grupy firm.

4. Analiza porownawcza wynikéw wskaznikow finansowych z wykorzysta-

niem metod statystyki opisowej, korelacji i regresji.

5. Wyprowadzenie wnioskow.
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1. Metodyka badan

Wyboru metod badawczych do zweryfikowania postawionej w artykule tezy
badawczej dokonano na podstawie badan literatury przedmiotu i analiz gospodar-
czych. Za przyjeciem okre§lnych wskaznikow przemawia ich popularno$¢ — gléwnie
chodzi o wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego, wystepujacy w ocenach sytuacji
finansowej kazdego podmiotu gospodarczego. Wskaznik rentowno$ci operacyjnej
aktywow jest wskaznikiem wykorzystywanym przez autorow opracowan wskaz-
nikow sektorowych (Dudycz, Skoczylas, 2016). Oba wskazniki rentownos$ci sa
miarami efektywnosci opartymi na danych memorialowych. Wskazniki wydajno-
$ci gotowkowej sag miarami rowniez najbardziej popularnymi, odzwierciedlajacymi
efektywno$é w ujeciu gotowkowym. Cytujac E. Sniezek: ,,we wskazniku pienigznej
wydajnosci sprzedazy mam do czynienia z przeciwstawieniem miarom memoriato-
wym miar kasowych” (Sniezek, Wiatr, 2011).

W celu weryfikacji tezy badawczej postawionej w artykule wybrano cztery
wskazniki:

rentownos$¢ operacyjna aktywow (Return Operating On Assets — ROOA),

rentowno$¢ kapitatow wiasnych (Return On Equity — ROE),

— wydajnos¢ gotowkowa sprzedazy (Productivity Cash Sales — PCS),

— wydajnos¢ gotowkowa aktywow (Productivity Cash Assets — PCA).

W tabeli 1 zestawiono nazwe, skrot i formule wskaznikow wybranych do bada-
nia oraz wskazano zrodto informacji do obliczen wskaznika.

Najbardziej popularnymi wskaznikami wykorzystywanymi w ocenie efektyw-
nosci dziatania sa wskazniki rentownosci. Rentownos¢ to podstawowe kryterium
dziatalno$ci przedsigbiorstwa nieroztacznie zwigzane z dziatalno$cig gospodarcza.
Oznacza ona osiggni¢cie maksymalnego zysku lub udziatu w rynku (Wasniewski,
1997). W ocenie rentownosci wykorzystano wskazniki: rentownos$¢ kapitatu wtasne-
go 1 rentownos$¢ operacyjng aktywow.

Wskaznik rentownos$ci kapitatu wlasnego jest miernikiem oceny wynikéw
dziatalno$ci uzytecznym dla akcjonariuszy, gdyz ilustruje zdolno$¢ firmy do genero-
wania zysku z kazdej ztotowki kapitatu wiasnego. Dlatego wielkos$cig tego wskaz-
nika zainteresowani sg przede wszystkim akcjonariusze i udzialowcy. Wskaznik
rentownosci kapitatu wlasnego ocenia efektywno$¢ zaangazowanych kapitatéw nie
tylko podstawowych, ale tez kapitalow, ktore zostaty wniesione przez wlascicieli
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w formie nadwyzki ze sprzedazy akcji powyzej ich warto$ci nominalnej, doptat do
kapitatu czy tez wypracowanego zysku, ktérego wielkos¢ zasilita kapitat wlasny
(Wasniewski, Skoczylas, 2004).

Tabela 1. Wybrane wskazniki oparte na danych ksiggowych i gotowkowych

Zrédto informacji do

Nazwa wskaznika Skroét Formuta . . S
obliczenia wskaznika

Rentowno$¢ operacyjna| ROOA  |zysk operacyjny/$rednie aktywa

aktywow bilans,
Rentownos¢ kapitatow | ROE zysk netto/$redni kapital wlasny rachunek zyskow i strat
wlasnych

Wydajnos¢ gotowkowa | PCS operacyjne przeplywy pieniezne/przy-

sprze(%az;rlr : chody z§ sprzedazy N cash flow
Wydajnos¢ gotowkowa | PCA operacyjne przeptywy pieni¢zne/$red-

aktywow nie aktywa

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Dudycz, Skoczylas (2016); Wasniewski, Skoczylas (2004);
Sniezek, Wiatr (2011).

Wskaznik rentownos$ci operacyjnej aktywow przedstawia operacyjna efektyw-
no$¢ gospodarowania aktywami przedsicbiorstwa. Rozni si¢ od swojej standardowe;j
formuly przedstawianej jako stosunek zysk netto do aktywoéw tym, ze w liczniku
zawiera zysk operacyjny (EBIT) zamiast zysku netto. Taka formuta wskaznika za-
pewnia oceng sytuacji finansowej przedsigbiorstwa w kontekscie optacalnosci ope-
racyjnej wykorzystywanego majatku w badanym przedsigbiorstwie. Oplacalnos¢
operacyjna z kolei zapewnia przedsigbiorstwu zachowanie podstawowego celu dzia-
falnosci, jakim jest generowanie zysku. Zysk operacyjny jest wynikiem zapewniaja-
cym istnienie i niezaklécone funkcjonowanie na rynku i jest wazniejszym zyskiem
do oceny wewngtrznej niz zysk netto. Zysk netto jest ostatecznym wynikiem, ktory
pozwala ocenia¢ firmy z zewnatrz. Maksymalizacja zysku netto przedsigbiorstwa
lezy w interesie wlascicieli kapitatow lub innych osob powierzajacych firmie swoj
kapitat, wielko$ci zysku odzwierciedlajg bowiem potencjalne korzysci wihascicieli
kapitatu.

Kolejnymi wskaznikami wykorzystywanymi w badaniu sg wskazniki oparte na
gotdwce wygenerowanej z dziatalno$ci operacyjnej (CFO). Wskazniki wydajnosci
gotowkowej informujg w ujeciu kasowym o stopie zwrotu ze sprzedazy i majatku
firmy. Nalezy podkresli¢, iz wysoki poziom tej grupy wskaznikow jest pozytywnie
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oceniany. Ich zastosowanie pozwala na oceng elastycznosci finansowej badanego
podmiotu, oznaczajaca mozliwo$¢ uzyskiwania srodkow pienieznych w nieprzewi-
dywanych sytuacjach (Maslanka, 2008).

Miary z tej grupy badaja zdolno$¢ do generowania srodkoéw pienieznych me-
morialowych przychodéw jednostki do tworzenia dodatnich przeptywow gotow-
kowych oraz stanowig niezbedne dopetnienie analizy ptynnosci oraz rentownosci
podmiotu (Sniezek, Wiatr, 2011).

Wskaznik gotowkowej wydajnosci sprzedazy charakteryzuje tak zwang jako$¢
przychodéw generowanych w wyniku sprzedazy produktow, towardéw i materiatow,
a mianowicie poziom ich zrealizowania w formie gotowkowej. W rzeczywistosci za
wystarczajacy poziom tego miernika mozna uzna¢ warto$¢ wahajaca si¢ w granicach
0,15-0,20 (Sniezek, Wiatr, 2011).

Miara pieni¢znej wydajnosci majatku (aktywow) przedstawia ogét mozliwo-
$ci majatku przedsigbiorstwa do generowania dodatnich przeptywow gotowkowych
z operacji netto. W praktyce najczesciej satysfakcjonujacy poziom tego miernika to
0,3-0,35. Do$¢ czesto miara ta nazywana jest rowniez pieniezng produktywnoscia
majatku. Poréwnywalnie do wskaznika rentownosci aktywow ROA, wskaznik pie-
nigznej wydajnosci aktywdéw wrazliwy jest na takie czynniki, jak mozliwos$¢ przed-
sigbiorstwa do uzyskiwania dodatnich przeptywow netto z dziatalno$ci operacyjnej
i warto$¢ aktywow. Im wigksze $rodki pieni¢zne sa generowane przez aktywa, tym
lepsza sytuacja podmiotu (Sniezek, Wiatr, 2011).

2. Przedmiot badania

W badaniu wykorzystano sprawozdania finansowe 131 spotek notowanych na
GPW w Polsce za okres 2013-2014. Dobor przedsigbiorstw do badan byt losowy.
Badania maja charakter pierwotny (w polskiej literaturze nie publikowano tego ro-
dzaju badan) i sg wstepnym etapem badan nad przeplywami pieni¢znymi. Obecnie
notowane na gietdzie warszawskiej sa 483 spolki'. Tak wigc przedmiot badania sta-
nowi 27% wszystkich spotek notowanych. W 483 spotkach notowanych na gietdzie
zawarte jest 420 przedsigbiorstw, ktore mozna okresli¢ jako niefinansowe. Na GPW
w Warszawie notowanych jest 36 spotek zajmujacych si¢ finansami, 16 bankow,

! Stan na dzien 8.07.2016r.
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2 ubezpieczycieli i 9 spotek nalezacych do sektora rynkow kapitatowych. Oznacza
to, ze wybrana proba badawcza prezentuje 31% wszystkich spolek niefinansowych
notowanych na GPW w Warszawie.

W tabeli 2 zaprezentowano strukture przedsigbiorstw uwzgledniajac ich po-
dzial ze wzgledu na sektor, z jakiego pochodza.

Tabela 2. Struktura przedsi¢gbiorstwa uwzgledniajaca podziat na sektory

Rodzaj sektora Liczba firm w sektorze %
Energetyczny i paliwowy 16 12
Hotele i restauracje 4 3
Telekomunikacja 8 6
Handel detaliczny 18 14
Deweloperski 20 15
Spozywczy 13 10
Motoryzacyjny 6 5
Informatyczny 30 23
Budownictwo 12 9
Tworzyw sztucznych 4 3
Suma 131 100

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Najwieksza liczba badanych przedsigbiorstw pochodzi z sektora informatycz-
nego — 23%; 15% i 14% to odpowiednio przedsigbiorstwa sektora deweloperskie-
go 1 handlu detalicznego. Przedsigbiorstwa sektora energetycznego i paliwowego,
spozywczego i budownictwa stanowig 12%, 10% i 9%. Najmniej przebadanych
przedsigbiorstw pochodzi z sektorow: telekomunikacyjnego — 6%, motoryzacyjne-
g0 — 5%, hotele i restauracje — 3% i tworzyw sztucznych — 3%.

3. Wyniki analizy

W celu oceny zalezno$ci wynikow finansowych opartych na danych ksiego-
wych oraz danych opartych na danych gotowkowych wykorzystano metode analizy
korelacji. W badaniu wykorzystano cztery zmienne: oparte na danych ksiggowych
ROOA i ROE oraz wykorzystujace dane gotowkowe PCS i PCA.
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W analizie korelacji wykorzystuje si¢ r6zne mierniki, okre§lone rodzajem cech
(ilosciowe, jakoSciowe), sposobem prezentacji informacji statystycznych (dane in-
dywidualne, tablice korelacyjne) oraz charakterem zwigzku (liniowy, krzywolinio-
wy) (Sobczyk, 2006). Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona jest najczesciej
stosowang miarg zaleznos$ci w przypadku, gdy obie cechy sg iloSciowe, a zwigzek
migdzy nimi liniowy.

Miara korelacji liniowej Pearsona jest wyrazona za pomoca wzoru:

i T cov(ay)

T ms()s(y) s(x)s(y)

gdzie:
X — zmienna badana ROOA lub ROE,
y — zmienna badana PCS i PCA,
s(x) — odchylenie standardowe zmiennych ROOA lub ROE,
s(y) — odchylenie standardowe zmiennych PCS lub PCA,

cov(x,y) — kowariancja jest §rednig arytmetyczng iloczynu odchylen poszcze-
gblnych zmiennych od ich $rednich arytmetycznych.

W tabeli 3 przedstawiono wyniki zaleznosci pomigdzy zmiennymi wyrazony-
mi za pomocg wskaznikow ROOA, ROE, PCA i PCA uzyskane z badania wspot-
czynnikiem korelacji Pearsona.

Tabela 3. Wyniki z wykorzystania wspotczynnika korelacji Pearsona
do poréwnania wynikow ksiegowych i gotowkowych

Wspotezynnik korelacji Pearsona
Zmienna x Zmienna 'y
2013 2014
ROOA PCA 0,09 0,39
ROE PCS 0,05 0,03
ROE PSA 0,06 0,20
ROOA PCS 0,35 0,05

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Analiza wynikow wspotczynnika korelacji obliczonego dla dwoch okre-
sow: 2013 i 2014 roku, zawartych w tabeli 3, wskazuje na dodatnig bardzo staba
wspotzaleznos¢ badz stabg zalezno$¢ miedzy badanymi zmiennymi.

Na poczatku oceniono zalezno$¢ miedzy wskaznikami ROOA i PCA. Oba
wskazniki oceniajg efektywno§¢ wykorzystania majatku przedsigbiorstwa, ROOA
z punktu widzenia warto$ci memorialowych, a PCA z punktu widzenia gotéwko-
wego. Oba tez zawierajg porownywalne kategorie ekonomiczne w liczniku: ROOA
— zysk operacyjny, a PCA — przeplywy operacyjne z dziatalnosci operacyjne;j. Jed-
nak mimo tych podobnych pod wzglgdem tresci pozycji, wspotzalezno$¢ pomigdzy
badanymi zmiennymi jest bardzo staba w 2013 roku lub staba w 2014 roku.

Kolejno zbadano zaleznosci miedzy wskaznikami ROE i PCS, ktére w obu
badanych latach wykazuja zalezno$¢ bardzo staba. Porownujac konstrukcje tych
wskaznikéw, mozna powiedzie¢, ze oba oparte sg na innych, nieporownywalnych
kategoriach ekonomicznych. Licznik tych wskaznikow to zysk netto w przypadku
ROE i przeptywy operacyjne w przypadku PCS, natomiast mianownik to przy ROE
— kapital wlasny, a w PCS — przychody ze sprzedazy. Taki stan rzeczy potwierdza
teza wystepujaca w teorii ekonomii, ze przyrost gotowki w przedsiecbiorstwie powo-
duje obnizenie poziomu kapitalu wtasnego (Jakubczyc, 1999).

Analiza wynikéw z badania sity i kierunku zaleznosci migdzy wskaznikami
ROE i PSA w latach 2013-2014 informuje o identycznie niskiej i dodatniej tendencji
do wzrostu czy spadku warto$ci wskaznikow. Natomiast zalezno$ci sg niewielkie
badz zadne migdzy efektywno$cia memoriatowa a efektywnoscia kasowa.

Analizujac powigzania korelacyjne mi¢dzy rentownos$cig operacyjng aktywow
(ROOA) a wydajnoscia gotdowkowa sprzedazy (PCS) mozna stwierdzi¢, podobnie
jak poprzednio, Ze istnieje bardzo staba zalezno$¢ miedzy badanymi zmiennymi
(2014 r.) albo staba zaleznos¢ (2013 1.).

W tabeli 4 zestawiono wyniki zastosowania testu t-studenta i poziomu istot-
nosci. Poziom istotnosci to wartos$¢ liczbowa stanowigca oceng punktowg sity po-
wigzania w calej populacji, stad konieczno$¢ testowania istotnosci wspotczynnika
korelacji wyliczonego w oparciu o probe losowa. Weryfikujemy wiec nastepujacy
uktad hipotez: HO: p = 0 H1: p # 0. Weryfikacja tej hipotezy zerowej pomoze nam
W ocenie, czy istniejaca zalezno$¢ migedzy X i Y w probie jest tylko przypadkowa,
czy tez jest prawidtowos$cia w populacji.
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Tabela 4. Wyniki t-studenta i poziomu istotnosci

Lata Zmienna x Zmienna y dlan 7\2V1n11 l;;-:sggrfirlgivobo dy P — poziom istotnosci
2013 ROOA PSA 0,50 0,618
ROE PCS 0,04 0,968
ROE PSA 0,38 0,704
ROOA PCS 0,85 0,397
2014 ROOA PSA 0,32 0,749
ROE PCS 0,25 0,803
ROE PSA 0,84 0,402
ROOA PCS 0,87 0,386

Zrédlo: badania wlasne.

Przyjmujac poziom istotnosci w wysokosci 5%, taki, jaki jest zalecany dla ba-
dan spotecznych i n — 2 = 129 stopni swobody, mozna stwierdzi¢, ze wszystkie
wyniki sg istotne statystycznie. Gdy wyniki z badania poziomu istotno$ci sg wieksze
od 5% (p > 0,05), oznacza to, ze nie ma powodu do odrzucenia hipotezy badawczej
o istnieniu niskiej lub stabej zalezno$ci pomigdzy badanymi wielko$ciami, a wyniki
sg istotne statystycznie. Na przyktad dla p na poziomie 0,618, oznacza, ze w 61,8%
uzyskane wyniki sg dzietem przypadku, a w 38% — wynikiem naszego badania.

Podsumowanie

Celem artykulu byto zbadanie relacji migdzy miernikami stosowanymi po-
wszechnie do oceny sytuacji finansowej opartymi na danych ksiggowych a tymi
opartymi na cash flow. Wynik finansowy poddawany ré6znym sposobom manipula-
cji wynikajacym z mozliwo$ci wykorzystania alternatywnych metod rachunkowych
i finansowych powoduje utrate wiarygodnosci oceny kondycji finansowej przedsig-
biorstwa opartej na danych memoriatowych. Przeptywy pieni¢zne w poréwnaniu do
wyniku finansowego nie podlegaja manipulacji wynikajacej z prowadzenia w danym
podmiocie gospodarczym polityki rachunkowej. Tak wigc postawiona teza, ze ocena
efektywnosci dzialania, dokonana z wykorzystaniem wskaznikow przeptywow pie-
ni¢znych, odzwierciedla prawdziwy, rzetelny obraz przedsi¢biorstwa, w przeciwien-
stwie do miar opartych na wyniku finansowym i jest prawdziwa. Analiza korelacji
miedzy wynikami ksiggowymi a gotowkowymi wskazuje na bardzo niskg zaleznos¢.
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Analiza sytuacji finansowej oparta na przeplywach pienigznych pozwolita stwier-
dzi¢, ze sytuacja finansowa jest bardziej petna, rzetelna, nienoszaca znamion polity-
ki bilansowej i podatkowej. Stwierdzono rowniez odmienno$¢ wynikow uzyskanych
w ocenie z wykorzystaniem wskaznikow finansowych obliczonych na podstawie
danych memoriatowych (bilans oraz rachunek zyskow i strat) a sytuacja finansowa
przebadanych przedsigbiorstw oparta na danych kasowych.

Ocena sytuacji finansowej przedsigbiorstwa uwzgledniajaca dane ksiggowe
i dane kasowe nie jest spdjna. Wynika to przede wszystkim z rdznic w sposobie ewi-
dencji zdarzen gospodarczych wystepujacych w danym podmiocie gospodarczym,
w ujeciu memorialowym (zdarzeniem gospodarczym jest dokument memorialowy),
a w ujeciu gotdwkowym (zdarzeniem gospodarczym jest wptyw lub wydatek kaso-
wy). Mankamenty zysku netto jako podstawowej kategorii ekonomicznej przedsie-
biorstwa, wyznaczajacej cel dziatalnosci przedsiebiorstwa, zostaty juz dawno prze-
badane i potwierdzone, przede wszystkim bankructwem Enronu i upadkiem World-
Com. Oba bankructwa zwrocily uwage spoteczenstwa na liczne zagrozenia ptynace
z fikcyjnej sprawozdawczo$ci finansowej oraz niedoskonalosci jej obecnego syste-
mu. Doprowadzity do kryzysu finansowego w 2008 roku, ktory miat wymiar §wia-
towy. Mimo rosnacego znaczenia przeplywoéw pienieznych, jako miernika uniwer-
salnego, nalezy pamietaé, ze wielokierunkowa ocena sytuacji finansowej wymaga
korzystania z informacji pochodzacych ze wszystkich zrédet (bilansu, rachunku zy-
skow i strat, rachunku z przeptyw pieni¢znych). Wierzac, ze sporzadzajacy sprawoz-
dania finansowe odbuduja swoja wiarygodnos$¢ i rzetelnie beda je sporzadzaé, na-
lezy w ocenie sytuacji finansowej konfrontowac¢ wyniki memoriatowe z kasowymi.
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FINANCIAL RATIOS OF ACCOUNTING AND CASH

Abstract

The aim of the paper is to compare the financial condition taking into account the ac-
crual and cash flow. By examining the relationship between financial ratios and cash-based
accounting shows a very low correlation between these values. This allows you to conclude
that the assessment of the financial condition based on the cash flow is more complete, reli-
able, not affected by any signs of policy balance sheet and tax. The article uses the method of
economic analysis, methods of descriptive statistics and correlation and regression analysis.
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