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WPLYW PROCESU INTEGRACJI EUROPESKIEJ NA
MI EDZYSEKTOROWE ZRO ZNICOWANIE
WSKAZNIKOW FINANSOWYCH PRZEDSI EBIORSTW

Celem badania jest zweryfikowanie hipotezy o spadkuznicowania
miedzysektorowego wskaikow finansowych przedsbiorstw pod wptywem
integracji. Analiz, obejmujica 13 sektorow gospodarczych w 9-ciu krajach Unii
Europejskiej, przeprowadzono na podstawie kilkuslgggu = wskanikow
o czstotliwasci rocznej dla okresu 1999 — 2005.

1. WPROWADZENIE

Postp proceséw integracyjnych zachadygch na obszarze kontynentu europejskiego
ma realny wptyw na ksztattowanie wielu zjawisk o adkterze spotecznym,
ekonomicznym, politycznym, czy finansowym. Zjawiskmostpujacej harmonizacji
rynkéw europejskich mana obserwowa m.in. na przyktadzie rynkéw kapitatowych.
Integracja rynkéw finansowych jest przedmiotem ti@sowania wielu bada ktére
prawdopodobnie z racji sformalizowania i zaawansuaaprocesow integracyjnych
w Europie, przejawiagych s¢ m.in. wprowadzeniem wspoélnej waluty, koncentraje
przewanie na obszarze starego kontynéntu

Wychodzc z zaldgenia, ze postp integracji rynkéw kapitatowych jest wspoténee
zjawiskiem niekwestionowanyim mazna oczekiwé, ze szeroko rozumiane procesy
konwergencji zaznagzswoj obecnd¢ rowniez w sferze realnej zintegrowanychngéaw,
czyli obejmy w pewnym stopniu funkcjonowanie przegsorstw niefinansowych jako
reprezentantéw tej sfery.zii harmonizacja obejmowataby rownite podmioty, to jako
jeden z jej przejawéw nmima rozumié stopniowy wzrostu ujednolicenia parametréw
ekonomicznych charakteryagiych przedsbiorstwa, np. w postaci wskaikow
finansowych. Ujednolicenie to me sk odbywa przynajmniej w dwdch ptaszczyznach:
pomiedzy r&nymi sektorami gospodarczymi tego samego kraju,rggmiez pomigdzy
krajami w ramach danego sektora. Teoretycznigmaaownig méwi¢ o harmonizacji

! pascual A. G.Assessing European stock markets (co)integratiBoonomics Letters”, 78/2003, s. 197—203;
Kim S. J., Moshirian F., Wu EDynamic stock market integration driven by the e@an Monetary Union:
An empirical analysis“Journal of Banking & Finance”, 29/2005, s. 242502; Hasan |., Schmiedel H.,
Networks and equity market integration: Europeaidence “International Review of Financial Analysis”,
13/2004, s.609-619; Rockinger Mhe Evolution of Stock Markets in Transition Ecoresm‘Journal of
Comparative Economics” 28/2000, s. 456-472.

2 Kearney C., Lucey B. M.International equity market integration: Theory,idance and implications
“International Review of Financial Analysis”, 13(20, s. 576.
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w obu tych plaszczyznach jednoézie, polegajcej na zmniejszeniu zzd@icowania
miedzynarodowego wskaikdéw bez wzgtdu na sektor.

2. CELE | ZAKRES BDANIA

W  niniejszym opracowaniu rozpatrywany jest aspektroziicowania
miedzysektorowego wskaikow w poszczegélnych krajach osobno, przy czyreroe
badania jest zweryfikowanie hipotezy o spadku tegdznicowania pod wplywem
integracji. Badaniem objo 13 obiektow, ktérymi @& brarze gospodarcze zgodne
z europejsk klasyfikach przedstbiorstw stosowan w bazie danych Komis;ji
Europejskiej BACH3 (w nawiasach umieszczono zastase symbole): A — rolnictwo,
myslistwo i lesnictwo (ROL), B — rybotéwstwo (RYB), C — gérnictwiovydobywanie
kamienia (GOR), D — przemyst wytworczy (WYT), E yiwarzanie i zaopatrywanie
w energt elektryczn, gaz, wod (ENE), F — budownictwo (BUD), G — handel detaligzn
i hurtowy (HAN), H — hotelarstwo i restauracje (HRT — transport, przechowywanie
i komunikacja (TRK), K — handel i wynajem nieruchaiti (NRU), M — edukacja (EDU),
N — ochrona zdrowia i praca spoteczna (ZDR), O zogtate ustugi komunalne (KMN).
Ze wzgkdu na bardzo ograniczony zakres danych (do 2 -af@Wj z analizy wyiczono
sektory L — administracja publiczna i obrona namamraz P — czynisoi gospodarstw
domowych. Na podstawie zharmonizowanych, zagreggerandanych zrocznych
sprawozda finansowych przedgbiorstw niefinansowych obliczono 38 wskékow dla
kazdego kraju w latach 1999 - 2005. Analizowane wviskd pogrupowano na trzy
kategorie, ktorych szczegotowy zakres przedstawienabeli 1.

Tabela 1. Wskaniki finansowe zastosowane w badaniu.

WSK?‘Z”"" rentoyv_nmm Wskazniki ptynno sci Wskazniki zadtuzenia
i obrotowosci

Ry ZSIPS R AO/ZK D, Z0/O
R. ZOIPS R (AO - ZP)/ZK D ZDIA
Rs ZDG/PS R (IK + SP)/ZK Ds ZD/IKW
Rq ZN/PS R KS/ZzP D, ZIA
Rs ZB/KW Ps PS/N D KW/A
Re ZN/KW Ps SP/A Ds ZD/KPR
Ry ZDG/A P, AO/A Dy ZN/ZB
Rs ZN/A Ps (AO - ZP)/IA D ZB/ZO
Rg ZN/KPR R ZP/KPR D O/PS
Ric KS/PS Rc ZP/AO Dyc O/DF
Ru PS /A R: PS/ KPR [P RzZ/P
Ri; PS /AT A — aktywa; AO — aktywa obrotowe; AT — aktytrwate; DF — diug
Riz WD/PS finansowy; IK — inwestycje krétkoterminowe; KP —daty ptac; KPR —
R4 KZ/PS kapitat pracujcy; KS — koszty sprzedanych towaréw i produktéw; KW
Ri: KP/WD kapitat wlasny; KZ — koszty zatrudnienia; N — rialesci; O —odsetki; P —
Rie ZF/PS pasywa; PS — przychody ze sprzada
SP —srodki pienkzne; RZ — rezerwy na zoboagiania; WD — warté dodana; Z — zobowrania; ZP —
zapasy; ZB — zysk brutto; ZD - zobeawania dtugoterminowe; ZDG — zysk z dziatalciogospodarczej; ZH
— zysk z dzialalngi finansowej; ZK — zobowzania krétkoterminowe; ZO — zysk operacyjny; ZNysk
netto; ZS — zysk ze sprzega

Zrodio: opracowanie wiasne.

3 Bank for the Accounts of Companies Harmonised,
http://ec.europa.eu/economy_finance/indicators/@atgbase_en.htm
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Wiekszas¢ wskaznikbéw to stymulanty; wyjtek stanowi jedynie wskaniki Rig, Ry,
Ris, P, Py, Pio, D—D,4 Oraz —Dy,, ktére uznano za destymulanty. Pomire,niektére
wskazniki, np. ptynndci, map formalnie charakter nominant, potraktowane zosjakp
zmienne, ktérych wisze wartéci swiadcz o lepszej ocenie obiektu, gdyv badanej
zbiorowdci zjawisko nadptynn&ei praktycznie nie wygpuje.

3. ANALIZA ZRO ZNICOWANIA MI EDZYSEKOTROWEGO WSKA ZNIKOW

Z uwagi na fakt, 7 zmienne diagnostyczne wybrane do badaniaa m@ne skale
odniesienia (ksztattajsic w réznych przedziatach), zachodzi koniecghdoprowadzenia
ich do postaci poréwnywalnej — przez pozbawienienigyowaici — tak, aby umdiwi¢
agregagi danych. Jedn z metod umdiwiajacych unormowanie zmiennych
diagnostycznych jest metoda unitaryzacji zerowankfora doprowadza zmienne do
postaci poréwnywalnej poprzez badanie rgast cechy. Cech tej metody jest jej
uniwersalnéé¢, dzicki ktérej maze ona by stosowana do normowaniaznych zmiennych
niezalgnie od ich rodzaju, znaku, wielkd, czy jednostek. Spos6b normowania
zmiennych diagnostycznych uzatéony jest od ich charakteru. Normowanie stymulant
zatem odbywa siwg wzoru:

__ % min
I ——— 1)
axx, - minx,
gdzie:
z, O[01] , maxx; # minx, .
Destymulanty natomiast normowargevey wzoru:
_ maxx; - X
Z (2)

maxx, —minx, ’
I I

gdzie:
z, 0[01], maxx; # miin X; -
W ten sposéb klasycznie unormowane zmienne poddalsaej analizieDo pomiaru

zréznicowania mgdzysektorowego wskaikéw postiyta miara zmienngi w postaci
odchylenia standardowego:

s=1/%i§:(>§—i)2, 3)

obliczonego dla wskaikéw w przekroju midzysektorowym osobno dla #@ego roku
objetego analiz i osobno dla kadego kraju.
Wyniki dla wszystkich wskanikbéw tacznie przedstawiono w tabeli 2.

4 T. Borys, Metody normowania cech w statystycznych badaniaméwmawczych Przegid Statystyczny,
3/1978, s. 371-382



138 Julia Koralun — Berénicka

Tabela 2. Odchylenie standardowe wslkéw finansowych w przekroju ralzysektorowym

Kraj | 1999| 2000, 2001 200p 2003 20p4 2Q05
NL ]0,309| 0,292 0,32¢ 0,309 0,311 0,316 0,330
B 0,312 0,326 0,32% 0,309 0,315 0,321 0,313
FR | 0,326/ 0,31 0,330 0,320 0,320 0,321 0,844
ES | 0,324/ 0,340 0,336 0,340 0,382 0,331 0,822
I 0,349| 0,327, 0,322 0,326 0,320 0,331 0,325
3
3
5
2

\=J

(2]

A 0,334| 0,332 0,344 0,343 0,340 0,346 0,363
D 0,355| 0,359 0,35% 0,373 0,3%5 0,361 0,855
P 0,352| 0,341 0,322 0,33 0,329 0,313 0,817
FIN | 0,325| 0,310 0,318 0,322 0,315 0,320 0,331
Zrodio: opracowanie wiasne na podst. danych BACH

Powyzsze zmienngci wskanikébw w czasie zilustrowano roéwrdiena rysunku 1.,
z ktérego wynika, ze jedynym krajem, ktory dwiadczyt w badanym okresie
systematycznego spadku znicowania mgdzysektorowego wskaikow byta Portugalia.

Rys 1. Medzysektorowe odchylenie standardowe wsliedw finansowych
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Zrodio: opracowanie wiasne na podst. danych BACH.

Podobne zjawisko dotyczy #eHiszpanii, aczkolwiek dopiero w drugiej potowie
badanego okresu. W pozostaltych krajach zmianyzrecOwania wydaj sig dosé
przypadkowe, #dz tez wykazup tendenci rosmica, co ma miejsce np. w przypadku
Austrii, czy Holandii. Poniewazmiany zré@nicowania § bardzo nieznaczne, nie ma
na ich podstawie potwierdziwptywu integracji na wzrost harmonizacji wgkékdw
w przekroju mgdzysektorowym. Nawet niewielkie tendencje spadkosdgnotowane
w Portugalii, czy Hiszpanii nie musZwiadczy o wystpowaniu zjawiska, ale stanovi
wyjatek potwierdzajcy reguk, dotycaca braku jednoznacznego wplywu integracji na
ujednolicenie midzysektorowe wskanikow.

Analogiczna procedura obliczeniowa zostata zastasavwodgbnie do kadej z trzech
wyréznionych grup wskanikow, celem sprawdzenia, czy bardziej widoczne axmi
zréznicowania nagpity w zakresie samej efektywsa, ptynndci, badz zadhzenia.
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3.1. Analiza zr@&nicowania wskanikéw rentownosci i obrotowosci

Zmiany zachodzxe w zré@nicowaniu wskanikow rentowndci i przychodowdci
przedstawia tabela 3. oraz rysunek 2.

Tabela 3. Odchylenie standardowe wskiow rentowndéci w przekroju mgdzysektorowym.

Kraj | 1999| 2000, 2001 200p 2003 20p4 2005
NL | 0,299| 0,282 0,301| 0,302 0,315]| 0,326 0,332
B 0,321| 0,309 0,301| 0,293 0,307]| 0,316 0,293
FR 0,305| 0,298| 0,306| 0,296 | 0,313 0,323| 0,358
ES 0,316| 0,339| 0,314| 0,340| 0,340| 0,324 0,307
I 0,333 0,297| 0,300 0,311 0,318 0,321 0,315
A 0,313 0,318 0,321 0,303]| 0,319| 0,352]| 0,339
D 0,340| 0,349 0,353| 0,351 0,366| 0,354| 0,372
P 0,338| 0,327 0,314 0,318 0,312 0,299 0,303
FIN | 0,299| 0,306| 0,313| 0,300/ 0,307]| 0,310 0,319
Zrodto: opracowanie wiasne na podst. danych BACH

Rys 2. Midzysektorowe odchylenie standardowe wisliedw rentowndci
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Zrodio: opracowanie wlasne na podst. danych BACH

Analiza zmian zrénicowania wskanikbw rentowndci w czasie w diym
stopniu potwierdza wnioski wygjnicte w oparciu o zrinicowanie wszystkich
zmiennych, co wynika m.in. z faktw; wskaniki te stanowity najliczniejsg kategorg
zmiennych, a tym samym mialy napkszy wplyw na ksztattowanie esiogdlnej
zmienndci wszystkich wskanikow. Jedynym krajem wykazigym systematyczny
spadek zranicowania wskanikéw rentowndci bytla ponownie Portugalia. W gkiszaci
badanych péstw zr&nicowanie nie ulega znaczniejszym wahaniom i utnizgnse na
zblizonym poziomie. Wyjtek stanowd Niemcy, w przypadku ktérych zasob dgstych
danych byt jednak znacznie ograniczony. Ponadtd-raacji i Austrii mana odnotowé
stosunkowo dizy wzrost zré@nicowania mgdzysektorowego wskaikow, na co wptyw
miaty gtdwnie spadek rentowsa w sektorach energetyki i pozostatych ustug wadvay
krajach oraz niekorzystne zmiany wsgkikdéw rentowndéci w sektorze edukacji
w Austrii.
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3.2. Analiza zr@&nicowania wskanikéw rentownosci i obrotowosci

Tabela 4. i rysunek 3. przedstawia kolei zmiany zachodze w zr@nicowaniu
wskaznikéw ptynndici w badanym okresie.

Tabela 4. Odchylenie standardowe wiskiow ptynndci w przekroju mgdzysektorowym.

Kraj | 1999| 2000, 2001 200 2003 20p4 2Q05
NL |0,294| 0,287 0,327 0,282 0,296 0,298 0,306
B 0,293| 0,292 0,320 0,304 0,302 0,330 0,328
FR | 0,315 0,309 0,29y 0,298 0,307 0,297 0,809

2

0

5

N O

ES 0,310 0,300 0,291 0,3 0,2p7 0,306 0,p84
I 0,360| 0,325 0,327 0,329 0,316 0,339 0,311
A 0,329| 0,326/ 0,331 0,315 0,328 0,311 0,359
D 0,353| 0,341 0,343 0,346 0,374 0,352 0,836
P 0,361 0,354 0,319 0,331 0,311 0,498 0,313
FIN | 0,313| 0,304 0,302 0,299 0,301 0,305 0,325
Zrodio: opracowanie wlasne na podst. danych BACH

O

Whioski z analizy tych danych wykazuponownie dia zbieznos¢ z konkluzjami na
temat zmian zrinicowania rentownsi.

Rys 3. Mkdzysektorowe odchylenie standardowe wsiedw ptynngci
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Zrodio: opracowanie wlasne na podst. danych BACH

Na skokowy wzrost zehicowania wskanikow ptynnaci w Austrii wptyngto m.in.
pogorszenie wskaikow gotdwkowych w sektorze nieruchofeooraz zmiany w kapitale
pracupcym w sektorze ochrony zdrowia.

3.3. Analiza zr&nicowania wskanikéw rentownosci i obrotowosci

Zmiany midzysektorowego zedicowania wskanikow ostatniej grupy — zadiania
— przedstawiono w tabeli 5. i na rysunku 4.
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Tabela 5. Odchylenie standardowe wskkow zadhienia w przekroju medzysektorowym

Kraj | 1999 2000, 2001 200p 2003 20p4 2005
NL | 0,324| 0,298 0,333 0,309 0,312 0,318 0,342
B 0,306| 0,358 0,348 0,327 0,316 0,300 0,303
FR 0,346/ 0,318 0,345 0,330 0,316 0,329 0,349
ES 0,299 0,354 0,338 0,325 0,311 0,314 0,825
| 0,340| 0,328 0,321 0,347 0,311 0,330 0,348
3
4
5

A 0,363| 0,360, 0,38¢ 0,413 0,380 0,369 0,400
D 0,365| 0,378 0,378 0,364 0,383 0,356 0,372
P 0,358/ 0,343 0,336 0,31 0,338 0,343 0,834
FIN | 0,352 0,318 0,329 0,354 0,323 0,334 0,343
Zrodio: opracowanie wlasne na podst. danych BACH

W tym obszarze ponownie Austria i Niemcy charaktapy sie najwyzszymi
poziomami zranicowania wskanikow praktycznie w catym okresie. Zaukdny wzrost
konwergencji wskanikow zadhienia wystpuje natomiast w Belgii, pogwszy od 2000
r. Pozostate kraje natomiast nie wykazggdnych znaccych zmian zrénicowania, co
nie upowania do stwierdzenia wplywu integracji na quizysektorow harmonizagj
wskaznikéw zadhzenia w badanych krajach.

Rys 4. Medzysektorowe odchylenie standardowe wisiledw zadhienia
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Zrodio: opracowanie wlasne na podst. danych BACH

3. PODSUMOWANIE | WNIOSKI

Brak zidentyfikowania wptywu procesu integracji ziéznicowanie mgdzysektorowe
wskaznikbw maze by wynikiem zbyt krotkiego okresu obserwacjiadh tez zbyt
péznego umiejscowienia okresu badawczego na osi chdgina bowiem przypuszcéa
ze wigkszas¢ proceséw dostosowawczych, amjch swoje odzwierciedlenie rowiieve
wskaznikach finansowych przeddiiorstw, nastpita znacznie wczmiej, u pocatkéw
Unii Europejskiej a nawet w okresie przedakcesyjnyBardzo zblione wartdci
odchylen wskaznikow we wszystkich krajach i latach mpgwiadczy o tym, ze
harmonizacja w analizowanym obszarzez jaie dokonata, a dalsze ujednolicanie
wskaznikdw nie jest ja ani maliwe, ani celowe.
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Ponadto, przeprowadzona powy analiza mege stanowé potwierdzenie
wystepowania silnego efektu sektorowego w badanych &hgjprzejawiajcego st
utrzymywaniem zrgnicowania wskanikéw finansowych porngdzy r&nymi brarkami
gospodarczymi. Diugotrwale obecnezmite dziejce poszczegdlne sektory mpgatem
nie by podatne na czynniki zewimzne w postaci proceséw integracyjnych i nie uéega
zmniejszeniu pod ich wplywem.
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THE INFLUENCE OF EUROPEAN INTEGRATION PROCESS ON SE CTORAL
DIVERSITY OF FINANCIAL RATIOS IN ENTERPRISES

The aim of the research is to verify the hypothesiscerning the decreasing diversity of
financial ratios in enterprises as a result of ithtegration process. The analysis, which
involves 13 economic sectors in 9 European Uniomb& countries, was proceeded with
the use of a number of yearly ratios for the peddii999 — 2005.



