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Agnieszka Ku$, Magdalena Hodun
Panstwowa Szkota Wyzsza w Bialej Podlaskiej

DETERMINANTY KSZTALTOWANIA SIE
WSKAZNIKA EPS WYBRANYCH SPOLEK
PRZEMYSLU SPOZYWCZEGO I METALOWEGO —
UJECIE MODELOWE

Streszczenie: W opracowaniu dokonano okreslenia zmiennych determinujacych wielko$é
wyniku finansowego netto przypadajacego na jedna akcje oraz wskazano site i kierunki wply-
wu tych czynnikow w przedsigbiorstwach spozywczych i metalowych. Przeprowadzone ba-
dania objely spotki notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie i dotyczyty
lat 2004-2009. Badania wskazuja na istnienie czynnikéw zaré6wno dodatnio, jak i ujemnie
wplywajacych na wielko$¢ zyskownosci jednej akcji, zaleznych od sektora przemystu.

Stowa kluczowe: przedsigbiorstwa przemystowe, zyskownos$¢ jednej akcji, model regresji
wielorakiej.

1. Wstep

Rynek kapitatlowy jest jednym z najbardziej zorganizowanych sktadnikéw rynku
finansowego. Zapewnia przeplyw srodkow finansowych od podmiotéw dysponu-
jacych kapitatem do jednostek chcacych osiggnac korzystne cele inwestycyjne. Za-
pewnia gospodarce mechanizm stymulujacy inwestowanie oraz steruje alokacja za-
sobow stosownie do istniejgcych preferencji [ Wasniewski, Skoczylas 2002, s. 123].
Obejmuje rynek kredytowy, gdzie gtdéwna role odgrywa system bankowy, oraz rynek
papierow warto$ciowych, ktory dzieli si¢ na pierwotny i wtorny. Miedzy dwoma
sktadowymi rynku papieréw wartoSciowych wystepuja bardzo silne powigzania,
duza ptynnos¢ rynku wtérnego zwigksza bowiem szanse powodzenia emisji nowych
papieréw wartosciowych [Cwiakata-Matys, Nowak 2005, s. 285-286].

Pozytywna ocena przedsigbiorstwa na rynku kapitalowym pozwala na uzyskanie
dodatkowego kapitatu na cele rozwojowe oraz chroni przed przejgciem przez kon-
trahentow droga wykupu kontrolowanego pakietu akcji [Bien 2002, s. 101]. Wskaz-
niki rynku kapitalowego sa niezwykle istotne dla inwestorow i akcjonariuszy, gdyz
informujg o rynkowej warto$ci firmy [Cisel, Narkiewicz 2002, s. 198].
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Podstawowym wskaznikiem stuzacym do oceny pozycji spotki na rynku kapi-
tatowym jest zyskowno$¢ jednej akcji (EPS), informujaca, jaka cze¢$¢ zysku (straty)
netto przypada na jedng akcje [Stepien 2008, s. 109]. Wskaznik ten zostal zaliczony
do rynkowych, mimo ze do jego wyznaczenia wystarczajace jest posiadanie odpo-
wiednich danych ksiggowych [Ciset, Narkiewicz 2002, s. 199], stanowi on bowiem
podstawe do ogdlnej oceny przedsigbiorstwa. Wielko§¢ wskaznika jest istotna dla
wlascicieli kapitatu akcyjnego liczacych na korzystng dywidende oraz oczekujacych
wzrostu wartosci akcji ze wzgledu na rosnacy zysk spotki. Niska i malejaca wielkosé
wskaznika moze by¢ przyczyna wyzbywania si¢ akcji danego przedsigbiorstwa, na-
tomiast wysoki zysk na akcje moze prowadzi¢ do wzrostu ceny rynkowej akcji [Ga-
brusewicz 2005, s. 249].

2. Cel i metody badan

Celem opracowania jest okre$lenie zmiennych determinujgcych wielko$¢ wyniku
finansowego netto przypadajacego na jedna akcje w przedsigbiorstwach przemystu
spozywczego i metalowego oraz wskazanie sity i kierunku wplywu tych czynni-
kow. Badania miaty charakter trzyetapowy. W etapie pierwszym dokonano analizy
korelacji liniowej miedzy zmienng zalezng Y a podstawowymi wskaznikami stuza-
cymi do oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstw. Uzyskane w ten sposob wyniki
pozwolity wyltoni¢ zmienne objasniajace, ktore w statystycznie istotny sposob sa
skorelowane ze zmienng obja$niang. Drugi polegal na zbudowaniu ekonometrycz-
nego modelu liniowego (modelu regresji wielorakiej) opisujacego zysk (stratg) netto
na akcj¢. Za zmienne objasniajace w tym modelu przyjete zostaly tylko te, ktore
w pierwszym etapie okazaly si¢ statystycznie istotnie skorelowane ze zmienng ob-
jasniana. W trzecim, ostatnim etapie przy uzyciu metody regresji wstecznej (kro-
kowej) z otrzymanego w etapie drugim modelu wyeliminowano zmienne nieistot-
ne, uzyskujac w ten sposob model, w ktorym wszystkie zmienne objasniajace majg
istotny wptyw na zmienng zalezng Y. Otrzymany w ten sposéb model postuzyt do
okreslenia determinant warto$ci rynkowej oraz pozwolit okresli¢ kierunek i site ich
wplywu na sytuacje finansowg przedsigbiorstw.

Wszystkie analizowane w pracy zmienne zostaly obliczone jako $rednia arytme-
tyczna wielkos$ci poszczegolnych wskaznikow finansowych przedsigbiorstw z dane-
go sektora przemystu. Badania wykonano za pomocg pakietu statystycznego STATI-
STICA PL, przyjmujac poziom istotnosci 0,05.

Objely one spotki notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
ktore wedhug klasyfikacji stosowanej przez GPW zaliczane sg do branzy przemysto-
wej. Badania przeprowadzono w przedsigbiorstwach przemystu spozywczego i me-
talowego. Doboru obiektéw dokonano w sposob celowy, przy uwzglednieniu spe-
cyfiki i liczebnos$ci przedsigbiorstw w danym sektorze. Okres badawczy obejmowat
lata 2004-2009. Wykorzystane informacje pochodzity z jednostkowych kwartalnych
sprawozdan finansowych, dostepnych w bazie Notoria Servis. W celu zapewnie-
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nia homogeniczno$ci badanych przedsiebiorstw w analizach uwzglgdniono tylko te
spotki, ktore byly obecne na GPW w Warszawie we wszystkich latach badanego
okresu. Ponadto w analizach nie wzigto pod uwage wynikow finansowych spolek
gietdowych, w ktorych odnotowano ujemny kapitat wlasny, osiagnety wskazniki fi-
nansowe o wielkosciach znacznie odbiegajacych od przyjetych w literaturze przed-
miotu oraz w ktorych brak danych uniemozliwiat obliczenie wybranych wskazni-
kéw finansowych. Ostatecznej analizie poddano 15 przedsigbiorstw.

3. Wyniki badan

W tabeli 1 zaprezentowano wspolczynniki korelacji liniowej Pearsona (r) oraz war-
tosci p-value dla testu istotnosci wspotczynnika korelacji liniowej (p) dla wskaznika
zysk (strata) netto na akcje oraz wskaznikow stuzacych do oceny sytuacji finansowe;j
przedsiebiorstw z sektora przemystu spozywczego i metalowego.

Tabela 1. Wyniki analizy korelacji liniowej migdzy wskaznikiem zysk (strata) netto na akcje
a wskaznikami shuzacymi do oceny sytuacji finansowej w przedsigbiorstwach z wybranych sektorow
branzy przemystowe;j

Przedsigbiorstwa L
o - ' przemyshu Przedsigbiorstwa
Wskazniki okre$lajace sytuacje¢ finansowa SPOZyWCZEg0 przemystu metalowego
r )4 r )4

ROS 0,9316 0,000 0,4390 0,032
ROA 0,8950 0,000 0,4548 0,026
ROE 0,8465 0,000 0,3480 0,096
Cykl konwersji naleznosci 0,2083 0,329 0,4209 0,041
Cykl konwersji zapasow -0,2339 0,271 0,4546 0,026
Cykl konwersji zobowigzan 0,0227 0,916 0,5651 0,004
Cykl konwersji gotowki 0,0021 0,992 -0,3072 0,144
Wskaznik ptynnosci biezacej 0,5424 0,006 —0,0843 0,695
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,5912 0,002 —0,0981 0,648
Wskaznik ptynnosci gotowkowej 0,6300 0,001 -0,1350 0,529
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia -0,5083 0,011 -0,2986 0,156
Wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego -0,3572 0,087 -0,4803 0,018
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego -0,2944 0,163 -0,3093 0,141
Aktywa trwate/Aktywa obrotowe -0,1421 0,508 0,1370 0,523
Zapasy/Aktywa obrotowe —0,4329 0,035 —0,0086 0,968
Naleznos$ci krotkoterminowe/Aktywa obrotowe | —0,1598 0,456 -0,3280 0,118
Inwestycje krotkoterminowe/Aktywa obrotowe 0,3475 0,096 0,3244 0,122
Pokrycie aktywow trwatych kapitalem wtasnym 0,4045 0,050 0,7556 0,000
Pokrycie aktywow trwatych kapitalem statym 0,279 0,187 0,7726 0,000
Kapitat obrotowy netto/Aktywa ogotem 0,2219 0,297 0,5910 0,002

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wyniki analizy korelacji liniowej dla przedsiebiorstw przemystu spozywczego
dowodzg istnienia dodatniej zaleznosci statystycznie istotnej w przypadku wskaz-
nikdéw rentownosci, plynnosci finansowej oraz pokrycia aktywow trwalych kapita-
fem wilasnym. Mozna sadzi¢, iz w przedsigbiorstwach spozywczych efektywnemu
prowadzeniu dzialalnosci towarzyszy wzrost wartosci rynkowej przedsigbiorstw.
Ponadto wyzsza zdolno$¢ do regulowania krotkoterminowych zobowigzan za po-
mocg majatku obrotowego badz jego komponentéw oraz bardziej rygorystyczne
przestrzeganie ztotej reguty bilansowania jest najprawdopodobniej przyczyna lep-
szej kondycji finansowej przedsiebiorstw na rynku kapitalowym. Ujemna zalezno$§¢
statystycznie istotna wystapita w przypadku wskaznika ogdlnego zadtuzenia oraz
wskaznika udziatu zapaséw w aktywach obrotowych. W spoétkach przemystu spo-
zywczego wzrostowi udzialu kapitatow obcych w ogdle zrodet finansowania ma-
jatku oraz zwigkszeniu si¢ udzialu zapaséw w aktywach obrotowych towarzyszy
spadek wielkoS$ci zysku przypadajacego na akcje.

W przemysle metalowym statystycznie istotng liniowg korelacje pozytywna
odnotowano w odniesieniu do rentownosci sprzedazy, rentownosci majatku, cyklu
konwersji naleznosci, zapasow i zobowigzan, pokrycia aktywow trwatych kapitatem
wlasnym oraz kapitatem statym, a takze udziatlu kapitatu obrotowego netto w akty-
wach ogdotem. Mozna przypuszczaé, iz w przedsigbiorstwach przemystu metalowego
wzrost zysku w wypracowanych przychodach ze sprzedazy oraz w zaangazowanych
srodkach gospodarczych powoduje zwigkszenie atrakcyjnosci inwestycyjnej przed-
siebiorstw. Ponadto wzrost dtugosci cyklu rotacji rzeczowych aktywow obrotowych
oraz wydluzanie okresu egzekwowania naleznos$ci i sptaty zobowigzan zapewne
powoduje zwiekszenie wartosci rynkowej przedsigbiorstw. Mozna sadzi¢, iz wyz-
szemu wskaznikowi zyskownosci jednej akcji towarzyszy réwniez wzrost udziatu
kapitatow wiasnych i stalych w finansowaniu majatku trwatego oraz udziatu kapita-
hu obrotowego netto w aktywach ogélem. Statystycznie istotng korelacje negatywna
odnotowano w przypadku wskaznika zadtuzenia kapitatu wlasnego. Sytuacja taka
oznacza, iz w spotkach przemystu metalowego korzystanie z obcych zrodet finanso-
wania prawdopodobnie zmniejsza zyskowno$¢ akcji.

W tabeli 2 przedstawiono wyniki estymacji parametrow liniowego modelu re-
gresji wielorakiej, w ktorym zmienng objasniang jest zysk (strata) netto na akcje
w przedsiebiorstwach przemyshu spozywczego. Do budowy modelu wykorzysta-
no tylko te zmienne objasniajace, ktore byly statystycznie istotnie skorelowane ze
wskaznikiem zyskownosci na akcje.

W przedsigbiorstwach przemystu spozywczego cztery zmienne objasniajace:
wskaznik rentownosci sprzedazy, wskaznik ptynnosci biezacej, wskaznik ptynnosci
szybkiej 1 wskaznik udziatu zapaséw w majatku obrotowym majg statystycznie istot-
ny wptyw na wynik finansowy netto przypadajacy na jedng akcje. Wzrostowi ren-
townosci sprzedazy oraz wzrostowi ptynnosci biezacej towarzyszy zwiekszanie si¢
zysku netto na akcj¢. Natomiast wskaznik ptynnosci szybkiej 1 wskaznik udziatu za-
paséw w aktywach obrotowych ujemnie oddziatujg na zmienng objasniang. Wspot-
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Tabela 2. Wyniki estymacji parametrow modelu liniowego opisujacego wskaznik EPS
w przedsi¢cbiorstwach przemystu spozywczego

. s Parametr przy Blad
Zmienna objasniajagca Zmiennej standardowy Statystyka ¢ p-value
ROS 14,7844 3,48493 4,24238 0,000820
ROA -31,0129 64,14561 -0,48348 0,636232
ROE 38,0526 22,70425 1,67601 0,115915
Wskaznik ptynnosci biezacej 11,6429 4,80892 2,42111 0,029645
Wskaznik ptynnosci szybkiej -17,6656 6,73993 -2,62103 0,020135
Wskaznik plynnoscei 1,2695 2,52982 0,50180 0,623609
gotowkowej
Wskaznik ogolnego zadtuzenia 12,5667 11,57578 1,08560 0,295996
Zapasy/Aktywa obrotowe -38,3169 14,27656 -2,68390 0,017809
Pokrycie aktywow trwatych 2,3992 2,99553 0,80091 0.436566
kapitatem wlasnym
Wyraz wolny 3,7160 8,84699 0,42003 0,680840
R? 0,95375994 Skorygowane R? 0,92403419
Standardowy blad 0,57281 Statystyka F 32,085
estymacji

Zrodto: opracowanie wiasne.

czynnik determinacji dowodzi, ze 95,38% zmiennej objasnianej zostala wyjasniona
przez model. Zawiera on jednak duza liczbe zmiennych nieistotnych, dlatego tez
podjeto probe ich eliminacji metodg regresji wstecznej. Wyniki estymacji uzyskane-
go w ten sposob modelu zawiera tabela 3.

Po eliminacji zmiennych nieistotnych metoda regresji wstecznej uzyskano mo-
del z piecioma statystycznie istotnymi zmiennymi objasniajagcymi: wskaznikiem
rentownosci sprzedazy, wskaznikiem rentownosci kapitalu wtasnego, wskaznikiem
ptynnosci biezacej, wskaznikiem plynnosci szybkiej oraz wskaznikiem udzialu
zapasOw w majatku obrotowym. Wskazniki rentownosci oraz ptynnosci biezacej
maja dodatni wptyw na zyskownos$¢ jednej akcji. Efektywne generowanie zyskow
ze srodkow zaangazowanych w dziatalnos¢, w tym kapitalow wilasnych, zwieksza
atrakcyjno$¢ danego przedsiebiorstwa. Ponadto w spotkach przemystu spozywczego
wzrost zdolno$ci do regulowania zobowigzan krotkoterminowych za pomocg ma-
jatku obrotowego prowadzi do uzyskiwania wyzszego dochodu przypadajacego na
wyemitowane akcje. Wskaznik ptynnosci szybkiej oraz wskaznik udziatu zapasow
w aktywach obrotowych ujemnie oddzialuja na zysk netto na akcje. W przedsig-
biorstwach spozywczych nadmierne gromadzenie §rodkéw pienigznych i wysoki
stan nalezno$ci w stosunku do zaciggnigtych zobowiazan krotkoterminowych po-
woduje pogorszenie kondycji finansowej spotek. Ponadto wzrost udziatu zapasow
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Tabela 3. Wyniki estymacji parametrow modelu liniowego opisujacego wskaznik EPS
w przedsiebiorstwach przemyshu spozywczego po eliminacji zmiennych nieistotnych metoda regresji
wstecznej

Beta
Zmienna Parametr Blad (unormO\fv'ana
. przy Statystyka t p-value warto$¢
objasniajaca . . standardowy
zmiennej parametru przy
zmiennej)

ROS 13,9430 1,85738 7,50684 0,000001 0,86800
ROE 22,7848 7,81827 2,91430 0,009255 0,26353
Wskaznik
plynnosci 10,3430 3,00588 3,44093 0,002915 0,82387
biezacej
Wskaznik
plynnosci 15,6584 4,27386 -3,66375 0,001776 -1,20206
szybkiej
Zapasy/AKywa |39 6319 11,84916 3,34470 | 0,003607 | 041287
obrotowe
Wyraz wolny 12,4402 3,99839 3,11129 0,006028

R? 0,94663294 Skorygowane R? 0,93180876
Standardowy blad 0,54271 Statystyka F 63,857
estymacj1

Zrodto: opracowanie wiasne.

w aktywach obrotowych powoduje zmniejszenie efektywnosci wykorzystania tego
sktadnika majatku poprzez zamrozenie wickszej ilosci kapitatu, a dodatkowe koszty
magazynowania zapasow obnizaja dochody przedsicbiorstw. Z badan wynika, iz naj-
wiekszy wplyw na szybko$¢ reakcji ma wskaznik pltynnosci szybkiej. Wzrost tego
wskaznika o 0,01 powoduje spadek wartosci zmiennej zaleznej $rednio o 0,16 przy
zatozeniu, ze pozostate zmienne objasniajgce pozostang na tym samym poziomie.
Uzyskane wyniki $wiadcza, ze po wyeliminowaniu zmiennych nieistotnych wzrosto
dopasowanie modelu (wskazuje na to wyzsza warto$¢ skorygowanego wspotczynni-
ka determinacji oraz statystyki F Fishera).

Tabela 4 przedstawia wyniki estymacji parametrow liniowego modelu regres;ji
wielorakiej, w ktorym zmienna objasniang jest zysk (strata) netto na akcje w przed-
sigbiorstwach przemystu metalowego.

W przedsigbiorstwach przemystu metalowego pie¢ wskaznikow finansowych:
wskaznik rentownosci sprzedazy, wskaznik rentownosci aktywow, cykl konwers;ji
naleznosci, cykl konwersji zobowigzan oraz wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego
ma statystycznie istotny wptyw na wynik finansowy netto przypadajacy na jedna
akcje. Wzrostowi rentownosci aktywow oraz wskaznikow rotacji towarzyszy zwigk-
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Tabela 4. Wyniki estymacji parametrow modelu liniowego opisujacego wskaznik EPS
w przedsi¢biorstwach przemystu metalowego

. s Parametr przy Blad

Zmienna objasniajagca Zmiennej standardowy Statystyka t p-value
ROS -8,09017 1,375202 -5,88289 0,000040
ROA 68,77256 9,472390 7,26032 0,000004
Cykl konwersji naleznosci 0,01072 0,003398 3,15627 0,007004
Cykl konwersji zapasow 0,00045 0,002370 0,18977 0,852215
Cykl konwersji zobowigzan 0,00224 0,000969 2,31220 0,036496
Wskaznik zadtuzenia kapitafu |y 45305 0.419972 3,38840 | 0,004414
wlasnego
Pokrycie aktywow trwalych -2,01059 3,726466 -0,53954 | 0,597988
kapitatem wlasnym
Pokrycie aktywow trwatych 5,88929 3,088555 1,90681 | 0,077278
kapitatem statym
Kapitat obrotowy netto/Aktywa | 3 g7 7,237484 0,52861 | 0,605359
ogdlem
Wyraz wolny —7,14952 2,580858 -2,77021 0,015036

R? 0,94672603 Skorygowane R? 0,91247847

Standardowy blad 0,22583 Statystyka F 27,644
estymacji

Zrodlo: opracowanie wlasne.

szanie si¢ zysku netto na akcje. Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego oraz wskaz-
nik rentownosci sprzedazy negatywnie oddzialuja na wielko$¢ zmiennej objasnia-
nej. Wspolczynnik determinacji dowodzi, ze 94,67% zmiennej objasnianej zostata
wyjasniona przez model.

Tabela 5 przedstawia wyniki estymacji parametrow modelu liniowego opisujg-
cego udzial kapitatu obrotowego w aktywach ogdtem w przedsigbiorstwach prze-
mystu metalowego po eliminacji zmiennych nieistotnych metoda regresji wsteczne;j.

Po eliminacji zmiennych nieistotnych metoda regresji wstecznej uzyskano mo-
del z szescioma statystycznie istotnymi zmiennymi objasniajacymi: wskaznikiem
rentownosci sprzedazy, wskaznikiem rentownos$ci aktywow, cyklem konwersji na-
leznosci, cyklem konwersji zobowigzan, wskaznikiem zadtuzenia kapitatu wlasnego
oraz wskaznikiem pokrycia aktywow trwatych kapitalem statym. Na podstawie ba-
dan stwierdzono, iz wskaznik rentownosci sprzedazy, wskazniki rotacji oraz wskaz-
nik pokrycia aktywow trwatych kapitalem statym dodatnio wptywaja na wzrost
zysku netto przypadajacego na akcje. W przedsiebiorstwach sektora metalowego
efektywne wykorzystanie $srodkéw gospodarczych oraz mniej restrykcyjna poli-
tyka egzekwowania rozrachunkéw przyczyniajg si¢ do uzyskiwania wickszej zy-
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Tabela 5. Wyniki estymacji parametrow modelu liniowego opisujacego wskaznik EPS
w przedsigbiorstwach przemystu metalowego po eliminacji zmiennych nieistotnych metoda regresji
wstecznej

Beta
. (unormowana
Z.rr?1e.nr.1a Parametr pIzy Blad Statystyka ¢ p-value warto$¢
objasniajaca zmiennej standardowy
parametru przy
zmiennej)

ROS -8,33429 1,213700 —6,36685 0,000003 -1,59074
ROA 70,35278 7,949499 8,84996 0,000000 1,04799
Cykl konwersji 0,01059 0,002084 508170 | 0,000092 0,08741
naleznosci
Cykl konwersji

L 0,00265 0,000431 6,13768 0,000011 0,59374
zobowigzan
Wskaznik
zadluzenia ~1,20197 0,309945 ~3,87800 | 0,001208 ~0,31190
kapitatu
wlasnego
Pokrycie
aktywow 3,15206 0,777288 405519 | 0,000823 0,34163
trwatych
kapitatem statym
Wyraz wolny —6,80091 1,329056 -5,11710 0,000086

R? 0,94309311 Skorygowane R? 0,92300832

Standardowy blad 0,21181 Statystyka F 46,956
estymacj1

Zrodto: opracowanie wiasne.

skownosci akcji. Ponadto wyzsza warto$¢ rynkowa przedsigbiorstw mozna uzyskac
przez korzystanie w wickszym zakresie ze stabilnych zrodet finansowania majatku.
W badanych spétkach rentownos¢ sprzedazy i zadtuzenie kapitatu wtasnego ujemnie
oddziatluja na zyskowno$¢ jednej akcji. W tym przypadku wzrost kapitatu obcego
w stosunku do witasnych zrédet finansowania majatku prowadzi do obnizenia zy-
skownosci akcji. Ujemny wptyw rentownosci sprzedazy na zmienna objasniang jest
niezgodny z zalozeniami przyjetymi w literaturze przedmiotu. Sytuacja taka moze
wynika¢ z faktu, iz wyzsze marze zysku netto przyczyniajg si¢ do pojawienia wzmo-
zonej konkurencji. Zwigkszona konkurencja moze spowodowac destrukcyjng woj-
n¢ cenowa, co w konsekwencji moze bardzo negatywnie wptynac na atrakcyjnosé
rynkowa spélek. Z réwnania wynika, iz najwigkszy wptyw na szybko$¢ reakcji ma
wskaznik rentownosci sprzedazy. Wzrost tego wskaznika o 0,01 powoduje spadek
wartosci zmiennej zaleznej $rednio o 0,08 przy zatozeniu, ze pozostate zmienne ob-
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jasniajace pozostang na tym samym poziomie. Po wyeliminowaniu zmiennych nie-
istotnych metodg regresji wstecznej wzrosto dopasowanie modelu (uzyskano wyz-
sza warto$¢ skorygowanego wspotczynnika determinacji oraz statystyki F Fishera).

4. Podsumowanie i wnioski

W opracowaniu dokonano okreslenia zmiennych determinujacych wielko$¢ wyniku
finansowego netto przypadajacego na jedna akcje w przedsiebiorstwach przemystu
spozywczego i metalowego oraz wskazano site i kierunki wptywu tych czynnikow.
Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano nastepujace wnioski:

1. W przedsiebiorstwach przemystu spozywczego, po eliminacji zmiennych nie-
istotnych metodg regresji wstecznej, uzyskano model liniowy opisujacy zysk (strate)
netto na akcj¢ z pigcioma statystycznie istotnymi zmiennymi objasniajacymi: wskaz-
nikiem rentownosci sprzedazy, wskaznikiem rentownosci kapitatu wlasnego, wskaz-
nikiem ptynnosci biezacej, wskaznikiem ptynnosci szybkiej oraz wskaznikiem udziatu
zapasow w majatku obrotowym. Wskazniki rentownos$ci oraz ptynnosci biezacej to
determinanty wywierajace dodatni wplyw na wzrost zysku netto przypadajacego na
jedng akcje badanych spotek, natomiast wskaznik ptynno$ci szybkiej oraz wskaznik
udzialu zapaséw w aktywach obrotowych ujemnie oddziatujg na zmienng objasniang.

2. W przedsigbiorstwach przemyshu metalowego uzyskano model z szescio-
ma statystycznie istotnymi zmiennymi obja$niajagcymi: wskaznikiem rentowno-
$ci sprzedazy, wskaznikiem rentownosci aktywow, cyklem konwersji naleznosci,
cyklem konwersji zobowigzan, wskaznikiem zadluzenia kapitalu wlasnego oraz
wskaznikiem pokrycia aktywow trwalych kapitalem statym. Istotny dodatni wptyw
na zyskownos¢ akcji badanych spotek wystapit w odniesieniu do wskaznika rentow-
nos$ci sprzedazy, wskaznikow rotacji oraz wskaznika pokrycia aktywow trwatych
kapitalem statym, natomiast ujemny wplyw odnotowano w przypadku wskaznika
rentownosci sprzedazy i1 wskaznika zadluzenia kapitatu wlasnego.
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DETERMINANTS OF SHAPING THE EPS RATE
OF SOME COMPANIES OF FOOD AND METAL INDUSTRY —
MODEL APPROACH

Summary: The article presents variables that determine the net profit per share and an eval-
uation of the strength and directions of these factors influence in food and metal enterprises.
The study included manufacturing companies listed on the Warsaw Stock Exchange for the
period 2004-2009. The research suggests the existence of factors both positively and nega-
tively affecting the amount of earnings per share dependent on the industry sector.
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