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Wptyw wprowadzenia Europejskiego Systemu Handlu
Emisjami (EU ETS) na rentownos¢ przedsiebiorstw

Celem artykutu jest odpowiedz na pytanie, czy wprowadzenie regulacji w zakresie
emisji dwutlenku wegla wptyneto na rentownos¢ przedsiebiorstw, a w szczegdlnosci, czy
przedsiebiorstwa objete systemem handlu emisjami posiadajg zdoInos¢ do przerzucania
kosztow zwigzanych z zakupem brakujgcych zezwoleh na emisje dwutlenku wegla na
swoich kontrahentéw. Przeprowadzono badanie literaturowe w zakresie wptywu EU ETS
na wartos¢ rynkowg przedsiebiorstw oraz determinant rentownosci operacyjnej aktywow
(ROA). Na podstawie wnioskéw ptyngcych z dotychczasowych analiz postawiono
hipoteze badawczg: przedsiebiorstwa objete EU ETS posiadajg zdolno$¢ do przerzucania
kosztow zezwoleh na emisje dwutlenku wegla na kontrahentow. W celu zweryfikowania
postawionej hipotezy przeprowadzono badanie z wykorzystaniem danych finansowych
pozyskanych z bazy ORBIS oraz informacji pozyskanych z bazy Komisji Europejskiej
odnos$nie emisji dwutlenku wegla oraz przyznanych zezwolen na emisje dwutlenku wegla
dla poszczegdlnych instalacji. Analiza zostata przeprowadzona na danych rocznych z
okresu 2007-2016. Badaniem objeto niemal 1000 przedsigbiorstw. Jako zmienng zalezng
wykorzystano rentownos$¢ operacyjng aktywow (ROA), a jako zmienne niezalezne
wykorzystano miedzy innymi: wielkosS¢ przedsiebiorstwa (logarytm naturalny sprzedazy),
wzrost przedsiebiorstwa (stopa wzrostu sprzedazy), wiek przedsiebiorstwa (liczba lat od
zatozenia), produktywnos¢ przedsiebiorstwa (wskaznik catkowitej produktywnosci

czynnikéw produkcji), sektor funkcjonowania, udziat kapitatu wtasnego w finansowaniu
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przedsiebiorstwa, ROA z poprzedniego okresu, emisyjnos¢ dziatalnosci operacyjnej
(emisja podzielona przez przychody operacyjne), udziat brakujgcych zezwolen w
catkowitej emisji oraz wspolny wptyw tych dwdéch czynnikéw (brakujgce zezwolenia
podzielone przez przychody operacyjne). Do weryfikacji postawionej hipotezy

wykorzystano liniowe statyczne i dynamiczne modele panelowe.
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