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Zysk na jedna akcje i jego determinanty w publicznych
spotkach produkcyjnych w wybranych panstwach
Europy Srodkowo-Wschodniej

MARCIN KEDZIOR *

Streszczenie

Celem artykutu jest proba oceny ksztaltowania si¢ wartosci wskaznika EPS oraz jego determinantow
w gietdowych spotkach produkcyjnych w wybranych panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym
Polski. Badania empiryczne przeprowadzono na podstawie 110 publicznych spotek produkceyjnych z Polski,
Litwy, Lotwy, Stowacji i Stowenii. Zaobserwowano istotne statystycznie réznice migdzy wartosciami
wskaznika EPS w przedsigbiorstwach z wybranych panstw Europy Srodkowo-Wschodniej. Analizowano
wplyw ptynnosci finansowej, intensywnosci kapitatowej, obrotowosci aktywow, zadluzenia, ryzyka, stoso-
wania MSSF, wielko$ci jednostki gospodarczej, wieku przedsigbiorstwa, mozliwosci wzrostu, dziatalno-
$ci miedzynarodowe;j, koncentracji udziatéw rynkowych oraz udziatéw rynkowych na wskaznik EPS. Za
najwazniejsze czynniki uznano wielko$¢ przedsigbiorstwa, dziatalnos¢ migdzynarodowa, stosowanie MSSF
i zadtluzenie. W pracy wykorzystywano metody statystyki opisowej: analiz¢ struktury, analiz¢ korelacji
i regresji oraz metody statystyki matematycznej: wybrane testy nieparametryczne. W artykule przedsta-
wiono jedne z pierwszych wynikow empirycznych dotyczacych wartosci wskaznika EPS i jego czynni-
kéw w wybranych panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej.

Stowa Kluczowe: EPS, czynniki finansowe, czynniki niefinansowe, Europa Srodkowo-Wschodnia, przed-
sigbiorstwa produkcyjne.

Abstract
Earnings per share and its determinants in public manufacturing companies
in selected Central and Eastern Europe countries

The aim of the article is to investigate the values of EPS and its determinants in listed manufacturing
companies in selected Central and Eastern Europe countries, including Poland. Empirical research was
conducted for 110 public enterprises from Poland, Lithuania, Latvia, Slovakia and Slovenia. There were
statistically significant differences in values of EPS in companies from selected Central and Eastern
Europe countries. The impact of the following factors on EPS has been analyzed: liquidity, capital inten-
sity, asset turnover, debt ratio, risk, application of IFRS, size of economic entity, company age, growth
opportunities, international activity, concentration of market share and market share. The most important
factors were as follows: size of economic entity, international activity, application of IFRS and debt ratio.
In the article the author used the following statistical methods: structure analysis, analysis of correlation,
regression analysis and mathematical statistics methods — selected nonparametric tests. The article pre-
sents one of the first empirical results regarding EPS values and their determinants in manufacturing
companies in selected Central and Eastern Europe countries.
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Wprowadzenie

Przedsigbiorstwa w ramach prowadzonej dziatalno$ci realizuja bardzo réznorodne
cele. Nalezy wyr6zni¢ zarowno cele krotko- i dlugoterminowe, jak i operacyjne oraz
finansowe. Wsrdd dlugoterminowych, niefinansowych celow kazdego przedsiebior-
stwa istotne jest przetrwanie podmiotu gospodarczego, jego rozwdj, osiagniecie prze-
wagi konkurencyjnej, czy realizacja intereso6w poszczegolnych interesariuszy. Cele te
beda urzeczywistnione poprzez realizacje celow krotkoterminowych, bardzo czgsto fi-
nansowych, takich jak przekazywanie dywidendy wtascicielom, rentowno$¢, ptynnose,
odpowiedniej wielkosci przeptywy pienigzne itp. Wsrod celow finansowych za bardzo
istotne nalezy uzna¢ utrzymywanie ptynnosci finansowej, osiaganie wysokiej rentow-
nosci, a takze maksymalizacj¢ bogactwa dla akcjonariuszy (Micherda, 2004, s. 15).

Za najwazniejszy finansowy cel prowadzonej dziatalnosci czesto w literaturze przed-
miotu wskazuje si¢ maksymalizacje rentownosci pomiotu gospodarczego (Ross i in.,
2008, s. 11-12). T. Davis i in. (2008, s. 52-53) za jeden z najwazniejszych celow fi-
nansowych wymieniajg m.in. maksymalizacje zyskownosci oraz maksymalizacje wskaz-
nika zysku na jedna akcje (EPS — Earnings per Share). Postulat wysokiej rentownosci
to prawdopodobnie najwazniejszy cel operacyjny wielu podmiotow gospodarczych.
Jest on szczegoblnie istotny w sektorze matych i $rednich przedsigbiorstw oraz szerzej
w sektorze przedsigbiorstw niegietdowych. Wiele codziennych decyzji operacyjnych,
inwestycyjnych czy finansowych jest podejmowanych na podstawie kryterium wyniku
finansowego, czy szerzej rozumianej rentownos$ci. Maksymalizacja bogactwa dla ak-
cjonariuszy stanowi dla wielu autoré6w kanon zarzadzania finansami przedsigbiorstw.
Mimo licznych argumentow na rzecz realizacji tego celu nalezy pamigtac, ze przyjecie tej
koncepcji oznacza przesunigcie na drugi plan intereséw innych interesariuszy, takich
jak kredytodawcy, pracownicy, kontrahenci, spotecznosci lokalne itp. Wydaje sig, ze
wspotczesnie nie mozna osiggnac sukcesu bez uwzglednienia interesow réwniez in-
nych grup zainteresowanych dlugoterminowa wspoélpraca z przedsigbiorstwem. Nie
zmienia to faktu, ze dla duzych podmiotow gietdowych ciagle najwazniejszym celem
przedsiebiorstw jest maksymalizacja bogactwa dla akcjonariuszy, ktorag mozna wyrazi¢
za pomocg ptatnosci dywidend oraz zwigkszania wartosci akcji. Dobrym miernikiem
obecnej i potencjalnej przysztej wartosci akcji sg takie wskazniki jak m.in. wskaznik
warto$ci firmy na akcje, czy wskaznik zysku na akcje (Shapiro, Balbirer, 2000, s. 19-21;
Davisi in., 2008, s. 51-52).

Wskaznik EPS informuje o wartos$ci zyskow przypadajacych na jedng akcje, innymi
stowy na ile rynek kapitalowy wycenia biezaca wartos¢ zysku ksiegowego. Klasycznie
wskaznik zysku na akcje najczesciej byt klasyfikowany w grupie miernikow rynku kapita-
towego (Sierpinska, Jachna 2007, s. 108; Ross i in., 2008, s. 53). Jednak coraz czesciej
wskaznik EPS jest charakteryzowany i klasyfikowany jako miara rentownosci (Kim-
mel iin., 2011, s. 701; Libby i in., 2010, s. 719; Choi, Meek, 2011, s. 289; Sutton, 2004,
s. 612). Mozna go réwniez interpretowac jako wskaznik rentownos$ci rynkowej lub ka-
pitatowe;j, istotny dla wlascicieli. Moze by¢ uzyteczny dla obecnych, jak i przysztych
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inwestorow podmiotu gospodarczego. Informuje, w jakim stopu biezace zyski ksie-
gowe oddziatujg na bogactwo akcjonariuszy. Wykorzystywany jest zarowno przez in-
westorow indywidualnych, jak i instytucjonalnych do tworzenia portfeli akcji. Przez
cze$¢ autoréw krytykowany jest za wykorzystywanie wartosci ksieggowych, ktore nie
uwzgledniajg utraty wartosci pienigdza w czasie oraz ryzyka (Maslanka, 2009b, s. 30—36).
Przedmiotem krytyki jest rowniez stosowanie w formule liczby akcji, ktdra moze by¢
odmienna w wielu spotkach gietdowych (wigcej na ten temat Penman, 2005, s. 367-378.)

Celem glownym artykutu jest proba oceny ksztaltowania si¢ wartosci wskaznika
EPS oraz jego determinantdw w wybranych panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej,
W tym Polski. W ramach celu gtéwnego wyrozniono réwniez cele poboczne, do kto-
rych zaliczono analiz¢ warto$ci EPS dla przedsigbiorstw z wybranych panstw Europy
Srodkowo-Wschodniej, analizg istotno$ci roznic EPS dla przedsigbiorstw pochodza-
cych z réznych panstw, powigzanie EPS z klasycznymi wskaznikami rentownos$ci
(ROA, ROE, ROS) oraz empiryczng weryfikacje najwazniejszych determinantow EPS.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ liczne czynniki determinujace wartosci
wskaznika EPS. Najczesciej przedmiotem analizy sa czynniki mikroekonomiczne finan-
sowe (przyktadowo Okwo i in., 2012, s. 28-36; Sufian, Habibullah, 2009, s. 274-291;
Artiach i in., 2010, s. 31-51; Majumdar, Sen, 2010, s. 33-45; Bhayani, 2010, s. 6-20;
Péstor, Pietro, 2003, s. 1749-1790; Korkmaz i in., 2014; Banerjee, De, 2014, s. 35-50;
Goddard i in., 2005, s. 1269-1282; Ammar i in., 2003, s. 192—197) oraz mikroekonomiczne
niefinansowe (przyktadowo Joh, 2003, s. 287-322; Berrone i in., 2013; Qian, Li, 2002,
s. 325-335; Anastassopoulos, 2004, s. 45-60; Ito, Fukao, 2010, s. 1639-1671; Soininen
in., 2012, s. 614-621; Bernotas, 2005, s. 533-554; Randey i in., 2009, s. 397407,
Czarnitzki, Kraft, 2010, s. 1941-1953).

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ rowniez prace empiryczne dotyczace 0d-
dziatywania czynnikow o charakterze makroekonomicznym (przyktadowo Tan, Floros,
2012, s. 267-273; McFerriniin., 2012, s. 1927-1932; Alper, Anbar, 2011, s. 139-152;
Wills, 2012, s. 1927-1932) czy instytucjonalnym (przyktadowo Muriu, 2011, s. 1-37;
Kozak, 2011, s. 1-9).

W opracowaniu przedmiotem weryfikacji empirycznej byly nastgpujace czynniki
mikroekonomiczne o charakterze finansowym: ptynnos¢ finansowa, intensywnos$¢ ka-
pitatowa, obrotowos¢ aktywow, zadtuzenie, ryzyko oraz stosowanie Migdzynarodowych
Standardow Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSSF). Natomiast w ramach czynnikow
niefinansowych analizie zostang poddane nastgpujace zmienne: wielko$¢ jednostki go-
spodarczej, wiek przedsigbiorstwa, mozliwoSci wzrostu, udziaty rynkowe, dziatalno$¢
migdzynarodowa oraz koncentracja w branzy. Wymienione czynniki, gléwnie o cha-
rakterze niefinansowym, nie byly dostatecznie zweryfikowane empirycznie, szczegolnie w
literaturze polskiej. Za nowg zmienng dotychczas nieweryfikowang wsrdéd miernikow
finansowych w czasopismiennictwie nalezy uzna¢ stosowanie MSSF.

Na potrzeby weryfikacji empirycznej przyjeto ujemny wptyw ptynnos$ci finansowe;j
(podobnie: Arunkumar, Radharamanan, 2011), ujemne oddzialywanie intensywnosci
kapitatowej (Demir, 2009, s. 592-609), dodatnig zalezno$¢ z obrotowoscig aktywow
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(Collinsiin., 2011, s. 37-70), ujemng zalezno$¢ z poziomem zadhuzenia (por. Lin, Rowe,
2006, s. 120-141), ujemna korelacje¢ z ryzykiem (podobnie: Soininen i in., s. 614-621),
pozytywne oddziatywanie stosowania MSSF (Grabinski, Kedzior, 2007b, s. 99-116), po-
zytywny wptyw wielkosci jednostki gospodarczej (por. Goddard i in., 2005, s. 1269-1282),
dodatni wptyw wieku przedsigbiorstwa (Banerjee, De, 2014, s. 35-50), pozytywne od-
dziatywanie mozliwosci rozwojowych jednostki gospodarczej (Spanos i in., 2004,
S. 139-165), dodatni wplyw prowadzonej dziatalno$ci mi¢dzynarodowej (podobnie:
Anastassopoulos, 2004, s. 45-60), dodatnie oddzialywanie koncentracji udziatow
w branzy (Lee, Mahmood, 2009, s. 351-380) oraz pozytywny wplyw posiadanych
udziatéw rynkowych (Spanos i in., 2004, s. 139-165) na warto$ci wskaznika EPS.

Najczesciej przedmiotem analizy w pracach badawczych byly czynniki determinujgce
wartosci miernika EPS. Brakuje bardzo czgsto analizy jego wartosci dla przedsigbiorstw
w przekroju wielu panstw, szczegdlnie Europy Srodkowo-Wschodniej, takze Polski. Do-
minujg w literaturze, ze zrozumiatych wzgledow, badania dotyczace przedsi¢biorstw
z panstw wysoko rozwinigtych (Feeny i in., 2005, s. 209-233; Ammar i in., 2003,
s. 192-197; Qian, Li 2002, s. 325-335; Pastor, Pietro, 2003, s. 1749-1790) oraz jednostek
gospodarczych z Dalekiego Wschodu (Gedajlovic, Shapiro, 2002, s. 565-575; Bernotas,
2005, s. 533-554; Ito, Fukao, 2010, s. 1639-1671; Kotha, Nair, 1995, s. 497-518).

W czesci empirycznej niniejszego artykulu wykorzystano nastgpujace metody sta-
tystyczne: analizg struktury, analize korelacji i regresji oraz metody statystyki matema-
tycznej: wybrane testy nieparametryczne. Metody wykorzystane w artykule stosowane
byty w licznych pracach empirycznych w ramach omawianej problematyki. Przedmio-
tem analizy autora jest podstawowy wskaznik EPS (nierozcienczony). Catkowita liczba
badanych spotek wynosi 110, podczas gdy liczba poszczegdlnych obserwacji jest
rowna 550. W wigkszosci prac badawczych liczba jednostek gospodarczych bedacych
przedmiotem analizy nie byta wyzsza niz 100 (np. Korkmaz, Karaca, 2014; Bhayani,
2010, s. 6-20; Majumdar, Sen, 2010, s. 33-45).

1. Czynniki finansowe i niefinansowe oddzialujace
na warto$¢ wskaznika EPS

Liczba i zakres analizowanych w literaturze czynnikow rentownosci jest bardzo duza.
Najczeséciej mozna je podzieli¢ na czynniki finansowe (Artiach i in., 2010, s. 31-51;
Majumdar, Sen, 2010, s. 33-45; Okwo i in., 2012, s. 28-36; Korkmaz i in., 2014; La-
zaridis, 2006; Nunes i in., 2010, s. 1313-1341; Sufian, Habibullah, 2009, s. 274-291;
Banerjee, De, 2014, s. 35-50; Goddard i in., 2005, s. 1269-1282; Bhayani, 2010, s. 6-20;
Arunkumar, Radharamanan, 2011; Pastor, Pietro, 2003, s. 1749-1790; Ammar i in.,
2003, s. 192-197; Tsolas, 2012, s. 111-119; Lin, Rowe, 2006, s. 120-141) i czynniki nie-
finansowe (Gedajlovic, Shapiro, 2002, s. 565-575; Joh, 2003, s. 287-322; Anastassopou-
los, 2004, s. 45-60; Soininen in., 2012, s. 614-621; Omil i in., 2011, s. 29-42; Smith,
Wright, 2004, s. 183-205; Bernotas, 2005, s. 533-554; Randay i in., 2009, s. 397-407,
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Ito, Fukao, 2010, s. 1639-1671; Berrone i in., 2013; Qian, Li, 2002, s. 325-335; Czar-
nitzki, Kraft, 2010, s. 1941-1953; Abatecolai in., 2012; Love i in., 2009, s. 424-434;
Lee, Mahmood, 2009, s. 351-380; Spanos i in., 2004, s. 139-165).

W ramach czynnikéw finansowych najczesciej przedmiotem weryfikacji empirycz-
nej sa plynnos¢, intensywnos¢ kapitatlowa, poziom zadhuzenia, obrotowos¢ aktywow,
ryzyko, kapital obrotowy, koszty pracy na jednego pracownika, produktywnos¢ kapi-
tatowa, elastyczno$¢ finansowa, efektywnos¢ kosztowa, wskaznik wyptaty dywidendy,
przeptywy pieniezne itp. Wsrod czynnikow niefinansowych na wyrdznienie zastuguja
naktady na badania i rozw0j, nakfady na reklame, koncentracje udziatéw w branzy, wiek
przedsiebiorstwa, mozliwosci rozwojowe, wielko$¢ przedsigbiorstwa, udziaty w rynku,
dziatalno$¢ migdzynarodowa podmiotu gospodarczego, funkcjonujace w przedsiebior-
stwie systemy corporate governance, dywersyfikacja produktow, bariery wejscia i wyj-
$cia z danej branzy, warto§¢ marki itp. Na potrzeby opracowania przedmiotem analizy
beda nastepujace czynniki finansowe: ptynnos¢ finansowa, intensywno$¢ kapitatowa,
obrotowos¢ aktywow, zadluzenie, ryzyko oraz stosowanie Miedzynarodowych Standar-
dow Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF). Natomiast w ramach czynnikoéw niefinanso-
wych analizie zostang poddane nastepujgce zmienne: wielko$¢ jednostki gospodarczej,
wiek przedsigbiorstwa, mozliwosci wzrostu, udzialy rynkowe, dziatalno$¢ miedzynaro-
dowa oraz koncentracja w branzy.

Ptynnos¢ finansowa powinna silnie oddziatywa¢ na wskaznik EPS. Wysoki poziom
ptynnosci finansowej zmniejsza ryzyko firmy, stad mozna zaklada¢, ze bedzie wywie-
rat pozytywny wpltyw na warto§¢ podmiotu gospodarczego. Wysoka ptynnos¢ mini-
malizuje ryzyko niemoznosci sptaty zobowigzan w wyznaczonym terminie (Bhayani,
2010, s. 6-20). Przedsigbiorstwa, ktore w sumie bilansowej posiadaja wyzszy poziom
ptynnych aktywow moga dziala¢ w sposob bardziej elastyczny, nie s ponadto nara-
zone istotnie na nagle zmiany na rynku (Goddard i in., 2005, s. 1269-1282). Z drugiej
strony wysoka czy nadmiernie wysoka ptynno$¢ mozne obnizy¢ rdznie rozumiane
wskazniki rentowno$ci (Nunes i in., 2010, s. 1313-1341). Utrzymywanie aktywow
w bardzo plynnej formie powoduje, ze stopa zwrotu z catosci aktywow bedzie nizsza,
pojawiaja si¢ rOwniez koszty utraconych mozliwosci (Alper, Anbar, 2011, s. 139-152).
Nalezy zatozy¢ zatem negatywny charakter zaleznosci migdzy ptynnoscia finansowa
a wskaznikiem EPS (podobnie: Arunkumar, Radharamanan, 2011; odmienne wyniki
badan prezentuje: Maslanka, 20093, s. 260270, 2014, s. 223-256).

Intensywno$¢ kapitatowa jest okreslana w literaturze najczesciej jako wartos¢ akty-
woOw trwalych w sumie bilansowe;j. Jak piszg J.H. Love i in. (2009, s. 424-434) inten-
sywno$¢ kapitatowa to jeden z kluczowych czynnikoéw ponadprzecigtnych wynikoéw
finansowych przedsigbiorstw. Nalezy jednak podkresli¢, Ze to niska wartos¢ tego wskaz-
nika najczgsciej oddziatuje pozytywnie na EPS. Duze naktady inwestycyjne zwigkszaja
warto$¢ majatku, generuja koszty zwigzane z jego zarzadzaniem, utrzymaniem i kon-
trola, powodujg ponadto zwigkszenie zapotrzebowania na jego sfinansowanie. Moze to
w rezultacie spowodowac wyzszy koszt kapitatu dla przedsiebiorstwa. W tej sytuacji duza
cze$¢ dodatniego wyniku finansowego moze by¢ przeznaczona na obshuge dodatkowego
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zapotrzebowania na kapitat (Feeny, Rogers, 1999). Jednostki gospodarcze o duzej war-
tosci aktywow trwatych niejednokrotnie zarzadzajg nimi nieefektywnie. Duze naktady
kapitatowe mogg $wiadczy¢ z drugiej strony o wysokich barierach wejscia 1 wyjscia do
danej branzy. Ograniczona konkurencja moze powodowac ponadprzecigtne stopy
zwrotu dla podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ operacyjna w danym sektorze go-
spodarki (Feeny i in., 2005, 209-233). Nalezy zatozy¢ ujemna zalezno$¢ migdzy inten-
sywnoscig kapitatowa a EPS (podobnie: Demir, 2009, s. 592—-609)

Obrotowos¢ aktywow informuje o produktywnosci i efektywnosci posiadanego ma-
jatku. Im wyzsza efektywno$¢ operacyjna podmiotu gospodarczego, tym wieksze moz-
liwosci generowania dodatniej nadwyzki finansowej. Podmioty gospodarcze, ktdre
charakteryzuja si¢ wyzsza warto$cig tego miernika majg na ogoét wigksze mozliwosci
rozwojowe i wigksze mozliwosci osiagniecia wyzszej stopy zwrotu (Chi, Padgett,
2006, s. 28-50). Wysoka obrotowo$¢ aktywow jest typowa dla podmiotdéw, ktdre rea-
lizuja strategi¢ przewodnictwa kosztowego w danej branzy. Cechuja si¢ one wyzsza
efektywnos$cig operacyjna, a w efekcie nizsza wartoscia majatku na stanie i wyzsza
warto$cig wynikéw finansowych (Dickinson, 2011, s. 1969-1994). Podmioty gospo-
darcze, ktore z sukcesem realizujg polityke wysokich cen, rowniez skutecznie zwigk-
szaja warto$¢ tego wskaznika i w rezultacie wartos¢ EPS (Collins i in., 2011, s. 37-70).
Nalezy przyja¢ dodatnie zalezno$ci migdzy obrotowoscia aktywdéw a wskaznikiem
EPS (podobnie: Collins i in., 2011, s. 37-70).

Zadhizenie jest kategoria, ktora determinuje wiele zjawisk finansowych w jednost-
kach gospodarczych. Bez watpienia umiarkowane zadtuzenie bedzie miato korzystny
wplyw na warto$¢ wykazywanych zyskow ksiegowych. Zadluzenie charakteryzuje si¢
na ogot nizszym kosztem kapitalu, ponadto odsetki moga by¢ odpisane od podstawy
opodatkowania. Nalezy zauwazy¢, ze efektywne zainwestowanie kapitatu pochodza-
cego z kredytu zwieksza warto$¢ wynikow finansowych (Qian, Li, 2003, s. 881-887).
E. Gedajlovic i D.M. Shapiro (2002, s. 565-575) podkreslaja wyzsza dochodowos$¢
spotek zadluzonych. Firmy w wigkszym stopniu zadluzone okresli¢ nalezy jako bar-
dziej ryzykowne, stad akcjonariusze zgodnie z podstawowymi zalozeniami ekonomii
beda wymagali wyzszej stopy zwrotu (EPS). Ponadto wysoki poziom zobowigzan po-
woduje, ze dziata on dyscyplinujaco na poczynania zarzadu i wymusza on dziatania na
rzecz tworzenia dodatkowej warto$ci dodanej dla akcjonariuszy (EPS). Z drugiej strony
nadmierne zadluzenie oddziatuje negatywnie na rentownos$¢. Wysokie koszy obshugi zo-
bowigzan powodujg zmniejszanie si¢ nadwyzki finansowej (Lin, Rowe, 2006, s. 120-141).
Podmioty z wyzszym poziomem zadtuzenia to przedsigbiorstwa o duzej zmiennosci
wynikow finansowych i przeplywow pieni¢znych, co moze negatywnie wptyna¢ na
warto$¢ firmy (Okwo iin., 2012, s. 28-36). Warto podkresli¢, ze samo zagrozenie ban-
kructwem powoduje, ze pojawiajg si¢ potencjalne koszty bankructwa, co oddziatuje
negatywnie na wykazywane wyniki finansowe. Nalezy zatozy¢ ujemng zalezno$¢ mig-
dzy zadluzeniem a warto$cia wskaznika EPS (podobnie: Babalola, 2013, s. 90-94).

Wysoki poziom ryzyka powoduje, ze oczekiwania inwestorow w zakresie genero-
wanej stopy zwrotu beda wyzsze. Innymi stowy przedsigbiorstwa o wysokim poziomie
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ryzyka sa niejako zmuszone do realizacji polityki operacyjnej czy inwestycyjnej, ktora
generuje wysokie stopy zwrotu dla inwestorow (Soininen i in., 2012, s. 614-621). Ry-
zyko powoduje, ze jednostka gospodarcza bedzie si¢ zmagata z realnymi problemami
w zakresie otrzymania na korzystnych warunkach zewnetrznego finansowania zar6wno
wiasnego, jak i obcego. Czesto podmioty gospodarcze rezygnuja z inwestycji o duzej
stopnie zwrotu i duzym ryzyku, zjawisko to jest szczeg6lnie nasilone w mniejszych
przedsigbiorstwach (Qian, Li, 2003, s. 881-887). Warto zauwazy¢, ze wiele branz charak-
teryzuje si¢ wysokim poziomem ryzyka i nawet stabilna polityka finansowa przedsie-
biorstwa nie jest go w stanie skutecznie obnizy¢. Wysokie ryzyko ogranicza prowadzenie
dziatalnosci operacyjnej, inwestycyjnej 1 finansowej, co wplywa bezposrednio na warto$¢
obecnych i przysztych wskaznikow EPS. Nalezy zatozy¢ dodatnie zaleznosci migdzy
wartos$cia wskaznika zysku na akcje a ryzykiem przedsigbiorstwa (podobnie: Soininen
i in, s. 614-621)). Nalezy podkresli¢ jednak, ze zalezno$¢ ta nie jest jednoznaczna
i oczywista.

Stosowanie przez jednostki gospodarcze MSSF mozna wywiera¢ réznorodny wptyw
na wielkos¢ wykazywanych zyskow, a w rezultacie wskazniki rentownosci, w tym EPS.
Metody wyceny wymagane w MSSF w stosunku do lokalnych, krajowych standardow
rachunkowosci sa w wiekszym stopniu rynkowe, mniej konserwatywne, czego wyra-
zem jest bez watpienia warto$¢ godziwa. Nalezy zatem zatozy¢, ze warto$¢ generowa-
nych wynikow finansowych w oparciu o MSSF w stosunku do standardow lokalnych
bedzie wyzsza (Grabinski, Kedzior, 2007a, s. 7-21; Jaruga i in., 2007, s. 67—78). Na
podstawie analizy polskich spotek gietdowych nalezy zauwazy¢, ze roznice w rentow-
nos$ci podmiotow gospodarczych przygotowujacych sprawozdania finansowe na pod-
stawie UoR i MSSF istnieja, nie sa one jednak bardzo istotne (Grabinski, Kedzior,
2007Db, s. 99-116). Ponadto, stosowanie MSSF przez spotki gietdowe powoduje zwigk-
szenie transparentnos$ci, jakosci 1 wiarygodnosci ujawnianych informacji ksiegowych,
co w efekcie zmniejsza ryzyko i koszt kapitatu. Stosowane badania w tej mierze prze-
prowadzit S. Li (2010). Autor udowodnit empirycznie, ze spotki, ktore wprowadzity
MSSF odnotowaty nizszy koszt kapitatu akcyjnego. Podobne zaleznosci udowodnit m.
in. H. Daske (2006). Nalezy zatem spodziewac si¢ pozytywnego wptywu stosowania
MSSF na warto$¢ wskaznika EPS (podobnie: Grabinski, Ke¢dzior, 2007b, s. 99-116).

Wielko$¢ jednostki gospodarczej wywiera istotny wptyw na rentowno$¢ podmiotow
gospodarczych. Duze podmioty gospodarcze niejednokrotnie sa efektywne kosztowo,
gtownie dzigki prowadzaniu dziatalno$ci operacyjnej w duzej skali (Babalola, 2013,
s. 90-94; Demir, 2009, s. 592-609). Wywierajg istotny wplyw na branze, w ktorej pro-
wadzg dziatalno$¢, poprzez istotne oddzialywanie na ceny, charakterystyke, jako$¢ pro-
duktéw, kontrahentéw itp. (Majumdar, Sen, 2010, s. 33—45). Prowadzona dziatalnos¢
w ujeciu miedzynarodowym daje im mozliwos$¢ migdzynarodowej dywersyfikacji dzia-
lalnosci, realizacji wysokodochodowych przedsiewzie¢ rozwojowych w ujeciu mig-
dzynarodowym, nie tylko lokalnym (Nunes i in., 2010, s. 1313-1341). Wielkie pod-
mioty gospodarcze uzyskujg finansowanie zewnetrzne po nizszym koszcie kapitatu
(Babalola, 2013, s. 90-94). Duze przedsigbiorstwa z kolei sa trudniejsze w kontroli,
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dochodzi w nich do nasilenia kosztdw agencji, menedzerowie nie zawsze realizujg interesy
wiascicieli kapitalu (Goddard i in., 2005, s. 1269-1282). Nalezy zalozy¢ pozytywne
korelacje migdzy wielko$cig jednostki gospodarczej a wskaznikiem EPS (podobnie:
Banerjee, De, 2014, s. 35-50).

Wiek przedsigbiorstwa oddziatuje réwniez na rentowno$¢ podmiotow gospodar-
czych, w tym wartosci wskaznika EPS. Na ogoét firmy starsze maja bogata wiedze
0 branzy, klientach, kontrahentach, stad mozna si¢ spodziewac, ze bede generowaty
relatywnie wyzszy poziom zyskoéw (Malik, 2011, s. 315-321). Firmy starsze posiadaja
na ogot duza renome rynkows istotng z punktu widzenia generowanych przychodow,
mniejsza zmienno$¢ wynikow finansowych, czy duzy udziat aktywow trwalych w sumie
bilansowej. Ich rentowno$¢ powinna ksztattowac si¢ na relatywnie wysokim poziomie
(Pastor, Pietro, 2003, s. 1749-1790). Zwykle sa na ogdt wigksze, mogg korzystaé
z efektow skali i w rezultacie przywodztwa kosztowego (Demir, 2009, s. 592-609).
Z drugiej strony nalezy zauwazyc¢, ze starsze przedsigbiorstwa moze cechowac inercja,
brak elastyczno$ci, powolne reagowanie na zmiany rynkowe. Sg ponadto mniej inno-
wacyjne w stosunku do przedsigbiorstw mtodszych (Zahra, 1995, s. 225-247). Nalezy
zatozy¢ pozytywne zalezno$ci miedzy wskaznikiem EPS a wiekiem przedsiebiorstwa
(podobnie: Banerjee, De, 2014, s. 35-50).

Mozliwo$ci wzrostu jednostki gospodarczej rowniez wywierajg wpltyw na wskaz-
nik EPS. Firmy o duzym potencjale rozwoju najcze¢sciej realizuja duze programy in-
westycyjne, zwigkszajac w ten sposob warto$¢ przychodow i wynikow finansowych.
Z drugiej strony firmy o duzych mozliwosciach rozwojowych sa z natury podmiotami
0 wysokiej rentownosci. W przeciwnym wypadku dynamiczny rozwdj nie spetniatby
rachunku ekonomicznego (Bhayani, 2010, s. 6-20). Warto jednak zwroci¢ uwage, ze
przyszte mozliwo$ci rozwojowe nie gwarantuja, ze kazdy realizowany projekt inwe-
stycyjny zakonczy sie sukcesem. Ponadto wyzsza stopa wzrostu przedsigbiorstwa mie-
rzona dynamikg aktywoéw czy przychodéw z podstawowej dziatalnosci nie zawsze
przeklada si¢ na wyzszg rentowno$¢ (Spanos i in., 2004, s. 139-165). Szybki rozwdj
firmy moze powodowac rowniez liczne zagrozenia, np. wzrost kosztow agencji, nad-
mierne zadluzenie, stad wplyw na rentownos$¢ nie musi by¢ rowniez oczywisty. Nalezy
zatozy¢ dodatnie zaleznosci migdzy mozliwosciami rozwojowymi a wskaznikiem EPS
(podabnie: Asimakopoulos i in., 2009, s. 930-939).

Dziatalno$¢ migdzynarodowa przedsigbiorstw oddzialuje w coraz wigkszym stop-
niu na ich wyniki finansowe. Przedsigbiorstwa, ktore sprzedaja swoje produkty na
wielu rynkach nie sg zalezne jedynie od rynku lokalnego, stad uzyskuja niejednokrotnie
wyzsze ceny rynkowe w stosunku do podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ jedynie
lokalnie. Koniecznos¢ sprostania konkurencji zagranicznej wymusza konieczno$¢ wy-
twarzania innowacyjnych produktow (Love i in., 2009, s. 424-434). Nie bez znaczenia
jest rowniez wiedza o zagranicznych rynkach i preferencjach klientow, ktére mogg si¢
podobnie ksztaltowa¢ na rynkach swiatowych i lokalnych (Qian, Li, 2003, s. 881-887).
Prowadzenie dziatalno$ci w ujeciu miedzynarodowym powoduje réwniez niejedno-
krotnie powstanie efektow skali i nizsze koszty funkcjonowania podmiotu w ujeciu
globalnym. Warto jednak podkresli¢, ze dziatalno$¢ eksportowa jest zawsze obarczona
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ryzykiem, rosng koszty nadzoru, konieczno$¢ sprostania roznorodnym uwarunkowa-
niom lokalnym (Czarnitzki, Kraft, 2010, s. 1941-1953). Jest ona trudna szczegdlnie dla
matych firm ze wzgledu na brak wystarczajacych zasobow finansowych, ludzkich i rze-
czowych (Majumdar, Sen, 2010, s. 33-45). Mozna zatozy¢, ze istnieja dodatnie zalez-
no$ci miedzy warto$cig wskaznika EPS a prowadzong dziatalno$ciag migdzynarodowa
(podabnie: Anastassopoulos, 2004, s. 45-60).

Koncentracja udziatéw rynkowych w branzy to w opinii wielu autoréw istotny
czynnik determinujacy warto$¢ wskaznika EPS. Nie jest ona zjawiskiem typowym, Wy-
nika najczesciej z przewagi efektywnosci pewnej waskiej grupy firm nad pozostatymi jed-
nostkami konkurencyjnymi. Wyzsza efektywno$¢ operacyjna powoduje w rezultacie
Wwyzszy poziom generowanego wyniku finansowego, moze by¢ on utrzymywany przez
dluzszy okres. (Lee, Mahmood, 2009, s. 351-380). Koncentracja udzialéw rynkowych
moze prowadzi¢ do oligopolu cenowego (Lee, Mahmood, 2009, s. 351-380). Wtedy
najwieksi gracze w danej branzy nie konkuruja cena, zapewniajac sobie w ten sposob
wysoka warto$¢ wynikow finansowych. Najczesciej przy takiej strukturze rynku nie
tylko najwigksze podmioty w branzy, ale rowniez pozostali uczestnicy rynku generuja
wysoka ponadprzeci¢tng marzg jednostkowa. Poziom koncentracji udziatow w branzy
moze zaleze¢ od barier wejscia i wyjscia w ramach danego sektora gospodarki (Bennen-
broek, Harris, 1995, s. 1093-1101). Na potrzeby opracowania nalezy zatozy¢ pozytywna
korelacje miedzy koncentracja udzialdéw w branzy a wskaznikiem EPS (podobnie:
Czarnitzki, Kraft, 2010, s. 1941-1953).

Za zblizong zmienng nalezy uzna¢ warto$¢ udziatéw rynkowych. Jesli w ujeciu fi-
nansowym za miarg sukcesu przedsigbiorstwa mozna wskaza¢ EPS to miarg sukcesu
rynkowego jest bez watpienia udziat w rynku. Jest on rowniez wyrazem efektywnosci
jednostki gospodarczej (Kotha, Nair, 1995, s. 497-518). Duze udziaty w rynku oznaczaja
mozliwo$¢ korzystania z efektow skali prowadzonej dziatalnosci. Oznacza on istotny
wplyw na klientow, kontrahentow, kanaly dystrybucji itp. Znaczaca sita monopoli-
styczna podmiotu gospodarczego generuje wyzsze marze jednostkowe, a zatem row-
niez wyzszy poziom wskaznika EPS (Nugent, 1998, s. 35-61). Szczegolnie korzystny
wplyw na rentowno$¢ podmiotu gospodarczego ma miejsce w sytuacji rownoczesnego
wystgpowania wysokich udziatoéw rynkowych i koncentracji udzialow w branzy (Spanos
i in., 2004, s. 139-165). Wysoki udziat w rynku bedzie powigzany pozytywnie z war-
toscig wskaznika EPS (podobnie: Love i in., 2009).

2. Material empiryczny i metoda badawcza

2.1. Charakterystyka materialu empirycznego

Przedmiotem analizy byly publiczne spotki produkeyjne z nastepujacych panstw: Polska,
Litwa, Lotwa, Stowacja i Stowenia. Przedsiebiorstwa sektora produkcyjnego byty czesto
przedmiotem analizy empirycznej (Arunkumar, Radharamanan, 2011; Anastassopoulos,
2004, s. 45-60; Gill i in., 2011; Majumdar, Sen, 2010, s. 33-45; Joh, 2003, s. 287-322).
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Material badawczy pochodzi z lat 2008-2012.Charakterystyka materiatu badawczego
zostata zaprezentowana w tabeli 1. Badana proba przedsigbiorstw spehia kryterium
doboru losowego.

Tabela 1. Liczba spotek i obserwacji bedaca przedmiotem analizy

. Liczba
Kraj : =
spolek sektora produkcyjnego obserwacji
Lotwa 11 55
Litwa 13 65
Polska 61 305
Stowacja 12 60
Stowenia 13 65
Suma 110 550

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Orbis Database.

2.2. Zastosowane metody badawcze

W pracy dokonano analizy struktury zbiorowosci w oparciu o wartosci srednie, odchy-
lenie standardowe, a takze warto$ci minimalne i maksymalne wskaznika EPS. Przepro-
wadzono rowniez analize z wykorzystaniem metod statystyki matematycznej: testu
Shapiro-Wilka i testu Kruskala-Wallisa. Zmienna EPS dla przedsigbiorstw pochodza-
cych z roznych panstw nie posiadata rozktadu normalnego (p-value z testu Shapiro-
Wilka < 0,05), stad analize¢ przeprowadzono przy wykorzystaniu testu Kruskala-Wallisa.
W analizie post-hoc stosowano testy Manna-Whitneya z korekta Bonferroniego.
W analizie korelacji korzystano ze wspotczynnika korelacji rang Spearmana. Weryfi-
kacje empiryczna czynnikow wywierajacych wptyw na wskaznik EPS przeprowa-
dzono na podstawie analizy regresji liniowej. Metoda ta byta wykorzystywana w wielu
pracach badawczych w ramach omawianej problematyki. Powyzszy model spetnia za-
lozenie normalnos$ci rozktadu reszt.

W pracy wykorzystano nastepujace definicje zmiennych objasnianych i objasniajacych:
« EPS = wynik finansowy netto / liczba wyemitowanych akcji,
e plynno$¢ = zobowiazania biezace / aktywa obrotowe,
o intensywnosc¢ kapitatowa = aktywa trwale / aktywa ogotem,
o obrotowos¢ aktywow = przychody z dziatalno$ci operacyjnej / warto$¢ aktywow,
o zadhluzenie = (warto$¢ zobowigzan krétko- 1 dtugoterminowych) / suma pasywow,
« ryzyko = odchylenie standardowe z EBIT za ostatnie cztery lata,
e MSSF = (0;1),
o wielkos¢ przedsigbiorstwa = In (przychody z dziatalnosci operacyjne;j),
o wiek przedsigbiorstwa = liczba lat’,

! Liczba lat prowadzonej dziatalno$ci.
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» mozliwo$ci wzrostu = roczny procentowy wzrost wartosci przychodoéw z dziatalnosci
operacyjnej,

e dziatalno$¢ miedzynarodowa = In (liczba oddziatéw zagranicznych)?,

o koncentracja udzialow w branzy = warto$¢ przychoddéw z dziatalnosci operacyjnej
czterech najwigckszych pod tym wzglgdem podmiotow w branzy / suma przychodéw
z dziatalnos$ci operacyjnej wszystkich podmiotéw w branzy,

e udzialy rynkowe = przychody z dzialalno$ci operacyjnej danego podmiotu / suma
przychodow z dziatalno$ci operacyjnej przedsicbiorstw z danej branzy.

3. Wyniki badan empirycznych i ich oméwienia

W tabeli 2 przedstawiono wyniki analizy struktury wskaznika EPS. Wartosci $rednich
i median dla EPS okazaty si¢ najwyzsze na Stowacji i Stowenii, nizsze w Polsce, jeszcze
nizsze na Litwie. Aby odpowiedzie¢ na pytanie, pomiedzy ktérymi panstwami zacho-
dzity istotne roznice w zakresie warto$ci wskaznika EPS wykonano analize post-hoc
testami Manna-Whitneya z korekta Bonferroniego. Wskazniki EPS firm stowenskich
i stowackich byt istotnie wyzszy od EPS firm litewskich i polskich, podczas gdy war-
tosci EPS firm polskich byly istotnie wyzsze od EPS firm litewskich.

Tabela 2. Analiza struktury wskaznika EPS wraz z analizg statystyczng
w publicznych spotkach sektora produkcyjnego w wybranych panstwach
Europy Srodkowo-Wschodnigj

EPS
Panstwo Srednia Odchylenie | Media- . Kwar- | Kwar- | p-value post;
arytme- standardowe| na Min | Max tyl 1 tyl 3 hoc
tyczna
Lotwa 0,29 0,7 0,14 |-2,09| 2,52| 0,01 0,45 ab
Litwa 0,21 0,59 0,02 |-0,14| 2,35| -0,02 0,14 a
Polska 0,68 2,31 0,14 |-4,41|26,69| 0,02 0,48 0?0;1 b
Stowacja | 6,19 20,05 0,96 |-8,09|164,6| —1,36 6,09 c
Stowenia | 3,25 11,96 1,22 |-50,1|49,22| 0,11 3,69 c

* Wyniki analizy post-hoc. Panstwa oznaczone tg samg liter nie roznily si¢ istotnie statystycznie.

Zrodto: badania wiasne na podstawie danych Orbis Database.

2 Liczba oddziatow zagranicznych oznacza prowadzenie dzialalnosci w okre$lonej liczbie panstw,
liczba oddzialéw zagranicznych jest rowna liczbie panstw poza granicami panstwa macierzystego, gdzie
przedsigbiorstwo prowadzi dziatalnos$¢ operacyjna. Jesli w danym panstwie zagranicznym przedsigbiorstwo po-
siada kilka spotek zaleznych, zmienna przyjmuje warto$¢ 1 (oznacza prowadzenie dziatalnosci w tym panstwie).
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W tabeli 3 przedstawiono wspdtczynniki korelacji dla klasycznych miar rentownosci,
takich jak ROE, ROA i ROS oraz EPS?®. Nalezy podkresli¢, ze w ramach podstawo-
wych miar istniejg bardzo wysokie korelacje na poziomie 0,9, przy wysokiej istotnosci
statystycznej (p < 0,001). Wskaznik EPS sa skorelowane zdecydowanie na nizszym
poziomie z takimi miernikami rentownos$ci jak ROE, ROS i ROA przy wysokim po-
ziomie istotnosci statystycznej (p < 0,001). Nalezy zatem zaryzykowa¢ twierdzenie, ze
EPS wnosi dodatkowg warto$¢ poznawcza w stosunku do klasycznych miernikow ren-
townosci (ROE, ROA i ROS).

Tabela 3. Wspotczynniki korelacji miedzy klasycznymi wskaznikami rentownosci
a wskaznikiem EPS w publicznych spotkach sektora produkcyjnego
w wybranych panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej?

ROE ROA ROS EPS
ROE 0,97 0,876™" 0,338
ROA 1 0,925™* 0,362
ROS 1 0,333
EPS 1

sk

Korelacja istotna przy p < 0,001; ™ korelacja istotna przy p < 0,01; * korelacja istotna przy p < 0,05.
4 Polska, Litwa, Lotwa, Stowacja i Stowenia.

Zrodto: badania wlasne na podstawie danych Orbis Database.

W tabeli 4 przedstawiono wyniki analizy korelacji migdzy wskaznikiem EPS a jego
determinantami. Na wyr6znienie zastuguje fakt, ze prawie wszystkie czynniki okazaty
si¢ istotne statystycznie. Wyjatek stanowig jedynie: poziom zadtuzenia i koncentracja
udziatow w branzy. Wigkszo$¢ zmiennych jest istotna na poziomie (p < 0,001): wiek
przedsiebiorstwa, mozliwosci wzrostu, wielko$¢ przedsiebiorstwa, ryzyko, udzialy
rynkowe, dziatalno$¢ miedzynarodowa, obrotowos¢ aktywow. Na pozytywna weryfi-
kacje zastuguje dodatni wptyw wieku przedsigbiorstwa, jego mozliwosci wzrostu,
wielkos$¢ podmiotu gospodarczego, ryzyko, udziaty rynkowe, dziatalno$¢ migdzynaro-
dowa, a takze obrotowos$¢ aktywow na wartos¢ wskaznika EPS, oraz ujemny wptyw
ptynnosci finansowej. W najwigkszym stopniu miernik EPS jest skorelowany z wiel-
koscig podmiotu gospodarczego, udziatami rynkowymi i ryzykiem przedsigbiorstwa.
Dwie wyzej wymienione zmienne oddziatujg na efektywno$¢ operacyjng przedsiebior-
stwa zatem na wynik finansowy w ujgciu ksiggowym. Sg one wyrazem realnego
wplywu podmiotu gospodarczego na rynek i wigza si¢ ze skalg prowadzonej dziatal-
nos$ci. Natomiast ryzyko oddziatuje na elastyczno$¢ i ograniczenia prowadzonej dzia-
falnosci.

3 W analizie korelacji w tab. 3 i 4 zastosowano wspotczynnik korelacji rang Spearmana.
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Tabela 4. Wspotczynniki korelacji miedzy wskaznikiem EPS a jego determinantami
w publicznych spotkach sektora produkcyjnego w wybranych panstwach
Europy Srodkowo-Wschodniej?

Czynnik EPS
Plynno$¢ finansowa —0,105**
Intensywnos¢ kapitatowa -0,078*
Obrotowo$¢ aktywow 0,235%**
Zadluzenie -0,032
Ryzyko 0,282%%*
Wielko$¢ przedsigbiorstwa 0,478%**
Wiek przedsigbiorstwa 0,210%**
Mozliwosci wzrostu 0,267***
Dzialalno$¢ miedzynarodowa 0,234 %%*
Koncentracja udzialdéw w branzy 0,072
Udziaty rynkowe 0,320%**

*** Korelacja istotna z p < 0,001; ** korelacja istotna z p < 0,01; * korelacja istotna z p < 0,05.
@ Polska, Litwa, Lotwa, Stowacja i Stowenia.

Zrodto: badania whasne na podstawie danych Orbis Database.

W tabeli 5 przedstawiono wyniki analizy regresji liniowej miedzy wskaznikiem
EPS a jego determinantami. Za istotne statystycznie czynniki w ramach analizy regresji
nalezy uzna¢ wielko$¢ przedsigbiorstwa, zadtuzenie, dziatalno$¢ migdzynarodowa oraz
stosowanie MSSF. Najwyzsza istotno$¢ statystyczng zanotowano dla wielkosci przed-
sigbiorstwa i dziatalnoéci migdzynarodowej (p < 0,001). Odnotowano pozytywny
wplyw wielkosci przedsigbiorstwa na miernik EPS oraz ujemny wptyw zadhuzenia,
dziatalnoéci migdzynarodowej (weryfikacja negatywna) oraz stosowania MSSF (we-
ryfikacja negatywna). Zatem prowadzenie dzialalnosci w ujeciu migdzynarodowym
powoduje zwigkszenie ryzyka i przyczynia si¢ do wahan wyniku finansowego. Wpro-
wadzenie MSSF powoduje prawdopodobnie, co zaskakujace zwigkszenie konserwaty-
zmu w zakresie wykazywanych wynikow finansowych. Najwicksze oddzialywanie na
EPS odnotowano dla zadtuzenia i stosowania MSSF, w mniejszym stopniu dla wielkosci
przedsigbiorstwa i dziatalnosci migdzynarodowe;j.

Podsumowujac uzyskane wyniki (analiza korelacji i analiza regresji) z punktu wi-
dzenia ich istotnosSci silng zalezno$¢ zaobserwowano dla wielko$ci przedsigbiorstwa
i dziatalno$ci migdzynarodowe;j, a takze zadhuzenia i stosowania MSSF. W niewielkim
zakresie ze wskaznikiem EPS powigzane sg udziaty rynkowe, ryzyko, ptynnos¢ finan-
sowa, mozliwo$ci wzrostu, intensywnos$¢ kapitatowa i obrotowos¢ aktywow, w naj-
mniejszym zakresie koncentracja udziatow w branzy.
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Tabela 5. Analiza regresji determinantow EPS w publicznych spotkach
sektora produkcyjnego w wybranych panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej?

Zmienna objasniajaca Parametr 95% przedzial ufnosci p-value
Plynno$¢ finansowa -0,820 -1,799 0,160 0,101
Intensywnos¢ kapitatowa 3,488 -0,137 7,112 0,059
Obrotowo$¢ aktywow -0,132 -1,194 0,929 0,807
Zadtuzenie -3,730 —6,559 -0,901 0,010**
Ryzyko 0,00009 -0,00017 0,00027 0,323
MSSF -2,103 -3,581 -0,626 0,005**
Wielkos¢ przedsicbiorstwa 1,031 0,619 1,442 0,001***
Wiek przedsigbiorstwa 0,012 —0,003 0,028 0,110
Mozliwosci wzrostu 0,00003 -0,00035 0,00043 0,802
Dzialalno$¢ miedzynarodowa -1,038 -1,574 -0,502 0,001***
Koncentracja udzialow w branzy 0,022 -0,026 0,069 0,368
Udziaty rynkowe -0,009 -0,126 0,109 0,884

R? 24,86%

Poziom istotnosci: ™ p < 0,001; ™ p <0,01; * p <0,05.
@ Polska, Litwa, Lotwa, Stowacja i Stowenia.

Zrodto: badania whasne na podstawie danych Orbis Database.

Podsumowanie

Wskazniki rentownos$ci nieustannie sa jednym z najwazniejszych kryteriow oceny
przedsigbiorstwa i kadry zarzadczej. Wsrod klasycznych miernikow rentownosci ta-
kich jak ROA, ROS czy ROE na praktyczne ich wykorzystanie w wigkszym zakresie
zashuguja coraz nowoczesniejsze miary rentownosci, takie jak EPS. Wskaznik ten
mozna traktowac jako rentowno$¢ uzyteczng dla inwestorow, moze nosi¢ miano ren-
townosci rynkowej lub kapitatowe;j.

W pracy poddano analizie zaleznosci migdzy tradycyjnymi miarami rentownos$ci
takimi jak ROE, ROA, ROS oraz ESP. Zaleznosci miedzy ROA, ROE i ROS nalezy
oceni¢ jako wysokie lub bardzo wysokie, podczas gdy ich zaleznosci z EPS ksztalto-
waty si¢ na duzo nizszym poziome. Warto zatem zauwazy¢, ze wskaznik EPS wnosi
dodatkowg warto$¢ informacyjng w stosunku do klasycznie rozumianej rentownosci
jednostek gospodarczych.

Podsumowujac wyniki uzyskane w ramach analizy korelacji oraz analizy regresji,
za najwazniejsze determinanty EPS pod wzgledem ich istotnosci statystycznej nalezy
uzna¢ wielko$¢ przedsigbiorstwa i dziatalno$¢ migdzynarodowa oraz stosowanie MSSF
i zadtuzenie. Wielkos$¢ przedsigbiorstwa i dziatalno$¢ migdzynarodowa zostaty potwier-
dzone rowniez w literaturze jako istotne czynniki oddziatujace na rentownos¢ przedsie-
biorstw (Anastassopoulos, 2004, s. 45-60; Babalola, 2013, s. 90-94; Majumdar, Sen,
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2010, s. 33-45). Oddziatywanie stosowania MSSF na rentownos$¢ bylo postulowane
w literaturze bez weryfikacji empirycznej (Grabinski, Kedzior, 2007a, s. 7-21; Jaruga
i in., 2007, s. 67-78). Mniejszg istotnoscig statystyczng charakteryzowaly si¢ udziaty
rynkowe, plynno$¢ finansowa, ryzyko, mozliwosci wzrostu, obrotowos¢ aktywow oraz
intensywnos¢ kapitatowa, jeszcze w mniejszym stopniu koncentracja udzialow w branzy.
Konfrontujac oddziatywanie powyzszych czynnikéw na EPS nalezy podkresli¢, ze
w wiekszosci zostaty zweryfikowane empirycznie w literaturze przedmiotu, natomiast
oddziatywanie ptynnos$ci finansowej oraz wptyw koncentracji udziatéw branzy i udziaty
rynkowe w literaturze przedmiotu uznano za pierwszoplanowe czynniki determinujace
rentowno$¢ (Bhayani, 2010, s. 6-20; Lee, Mahmood, 2009, s. 351-380; Kotha, Nair,
1995, s. 497-518).

Przyszte potencjalne badania mogg weryfikowac czynniki o charakterze makroek-
onomicznym czy instytucjonalnym wywierajace wptyw na wartosci wskaznika EPS.
Analiza poréwnawcza moze dotyczy¢ jednostek gospodarczych pochodzacych z przed-
siebiorstw Europy Srodkowo-Wschodniej oraz Europy Zachodniej.
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