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Streszczenie: Przynalezno$¢ spotki do sektora jest jednym z podstawowych czynnikow de-
terminujacych jej rentowno$é. Celem artykutu jest ocena wptywu sektora na wyniki spotek.
Analiza empiryczna obejmuje spotki notowane na GPW w Warszawie w latach 1998-2016,
z podzialem na 11 sektorow. Oszacowano liniowe modele zaleznosci warto$ci wskaznikow
rentownosci od zmiennych zeroj-edynkowych, oznaczajacych przynaleznos¢ spotki do da-
nego sektora, oraz od zmiennej kontrolnej, reprezentujacej jej wielkos¢, wyrazona warto-
$cig aktywow ogoétem. Wyniki oszacowan modeli wskazujg na statystycznie istotne r6zni-
ce w poziomie wskaznikow rentownosci aktywow ROA i rentownos$ci kapitatlow wiasnych
ROE analizowanych spolek w zaleznosci od ich przynaleznosci do poszczegdlnych sektorow.
W przypadku ROA oszacowania wskazuja na réznice w sektorze nieruchomosci w stosunku
do pozostatych sektorow. W przypadku ROE takie roznice wykazujg sektory: budownictwa,
dobr konsumpcyjnych i technologii w stosunku do spotek z sektora ustug.

Stowa kluczowe: rentownos¢ aktywoéw ROA, rentowno$¢ kapitatu ROE, efekt sektorowy,
estymacja panelowa.

Summary: The company’s affiliation to the sector is one of the basic factors determining its
profitability. The purpose of the paper is to assess the impact of the sector on the results of
companies. Empirical analysis includes companies listed on the Warsaw Stock Exchange in
1998-2016, divided into 11 sectors. Linear models of dependence of profitability ratios from
zero-one variables, denoting the company’s affiliation to a given sector and a control variable,
representing its size, expressed in the value of total assets were estimated. The results of
estimation indicate statistically significant differences in the profitability ratios of return on
assets (ROA) and return on equity (ROE) of the analyzed companies depending on their
affiliation to particular sectors. In the case of ROA, estimates indicate a difference in the real
estate sector in relation to other sectors. In the case of ROE, such differences are found in
the construction, consumer goods and technology sectors in relation to companies from the
service sector.

Keywords: return on assets (ROA), return on equity (ROE), industry effect, panel estimation.
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1. Wstep

Podstawowym celem funkcjonowania przedsiebiorstwa jest maksymalizacja jego
wartosci [Hawawini, Viallet 2007, s. 23]. Realizacja tego celu wiaze si¢ z podnosze-
niem efektywnos$ci finansowej we wszystkich obszarach dziatalnosci firmy. Glow-
nym wyznacznikiem tejze efektywnosci jest stosunek osiggnigtego zysku (efektu)
do zaangazowanego kapitatu (naktadu). Relacja ta wyraza istote kategorii okresla-
nej jako rentownos¢. Wynikoéw danego przedsiebiorstwa nie mozna rozpatrywac
w oderwaniu od jego otoczenia. Jak pisze M.E. Porter [1992], otoczenie to jest bar-
dzo szerokie. Oprocz sit ekonomicznych obejmuje ono takze uwarunkowania spo-
leczne. Jednak kluczowym elementem otoczenia przedsigbiorstwa jest sektor, tj.
grupa firm wytwarzajacych produkty bedace substytutami [Porter 1979], w ktérym
konkuruje. Jego struktura wywiera wptyw na wszelkie decyzje podejmowane
w podmiotach wspottworzacych ten sektor. Ten sam autor podkresla, ze poszcze-
golne sektory ro6znig si¢ pod wzgledem ostatecznego potencjatu do generowania zy-
sku [Porter 1992, s.23]. W kolejnych latach przeprowadzono wiele badan, ktore
potwierdzity wpltyw przynaleznosci sektorowej na rentowno$¢ przedsigbiorstw
[McGahan, Porter 2002; Short i in. 2007; Bamiatzi i in. 2016; Carvalho, Teixeira
2016]. A zatem zaklada si¢, ze jednym z kluczowych czynnikéw wyznaczajacych
poziom rentownos$ci danego podmiotu jest jego przynaleznos$¢ sektorowa. Z tego
wzgledu celem artykutu jest ocena wplywu sektora na wyniki spotek notowanych
na GPW w Warszawie w latach 1998-2016.

Realizacja tak sformutowanego celu i weryfikacja hipotezy badawczej wyma-
galy zastosowania panelowego modelu regresji liniowej. Do pogrupowania bada-
nych przedsigbiorstw wedtug kryterium przynaleznosci sektorowej i oszacowania
wplywu sektora na ich wyniki postuzono si¢ klasyfikacja sektorowa stosowana
na potrzeby GPW w Warszawie. Jako zmienne zalezne przyj¢to wskazniki rentow-
nosci majatku i kapitatu badanych podmiotéw. Obliczenia wykonano za pomoca
programu Gretl.

Artykut sktada si¢ ze wstepu, trzech czesci i zakonczenia. W czg$ci drugiej do-
konano przegladu badan nad wptywem sektora na wyniki przedsigbiorstw. Czgsé
trzecia ma charakter metodyczny. W kolejnej czesci zaprezentowano wyniki badan,
a w zakonczeniu dokonano ich podsumowania.

2. Przeglad badan nad wplywem sektora
na wyniki przedsi¢biorstw

Problem przynaleznosci sektorowej jako czynnika wyznaczajgcego poziom rentow-
nosci przedsigbiorstw jest przedmiotem licznych badan od blisko 50 lat. Wyniki
tych badan sg zréznicowane, niejednoznaczne, a nawet sprzeczne. Marcus [1969]
stwierdzit, ze zwigzek pomiedzy rozmiarem przedsigbiorstwa a jego rentownoscia
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rozni si¢ w zaleznosci od sektora, w jakim dziala dany podmiot. W jednych przy-
padkach zwiazek ten jest dodatni, a w innych ujemny. Z badan przeprowadzonych
przez Buzella, Gale’a i Sultana [1975] wynika, ze przynalezno$¢ sektorowa wywie-
ra istotny wptyw na ksztattowanie si¢ relacji pomigdzy wskaznikiem rentownosci
inwestycji (ROI) a udzialem w rynku danego przedsigbiorstwa. Schmalensee [1985]
przeprowadzit analiz¢ wptywu sektora na wyniki przedsiebiorstw na probie ztozo-
nej z 456 amerykanskich firm produkcyjnych dla roku 1975. Autor ten stwierdzil,
ze efekt sektorowy jest kluczowym czynnikiem ksztaltujacym poziom rentownosci
badanych podmiotéw i wyjasnia co najmniej 75% poziomu zmiennos$ci sektoro-
wych wskaznikéw rentownosci aktywow. Z tych samych badan wynika, Zze czynni-
ki wewngtrzne, oddziatujagce na rentowno$¢ z poziomu przedsigbiorstwa, maja
na nig znikomy wptyw. Rumelt [1991] przeprowadzit analogiczne analizy dla okre-
su 1974-1977, w ktorych uwzglednit od 432 do 471 przedsiecbiorstw produkcyjnych
dla poszczego6lnych lat. Autor ten uzyskal przeciwne wyniki badan. Wedtug niego
efekt sektorowy nie mial duzego znaczenia, wyjasniat zaledwie w 4% zmienno$¢
wskaznikéw rentownosci badanych podmiotow. Z kolei czynniki wewnetrzne wy-
kazywaty znaczacy wptyw na rentownos¢ badanych podmiotoéw. Jednakze w przy-
padku badan obu cytowanych autoréw poddano analizie bardzo krotki okres, co mo-
glo w znacznym stopniu znieksztatci¢ otrzymane przez nich wyniki. W odpowiedzi
na badania przeprowadzone przez Rumelta [1991] i Schmalenseego [1985] McGa-
han i Porter [1997] przeanalizowali znacznie dtuzszy okres, obejmujacy wszystkie
fazy cyklu koniunkturalnego, tj. lata 1981-1994, i 7003 amerykanskie przedsigbior-
stwa ze wszystkich sektoréw oprécz finansowego. Z przeprowadzonych badan wy-
nikalo, ze efekt sektorowy wyjasniat w 19% zmiennos¢ wskaznikow rentownosci
badanych podmiotéw. Ponadto sita wplywu tego efektu réznita si¢ w zaleznosci
od sektora. I tak, efekt sektorowy miat mniejsze znaczenie w przypadku przedsig-
biorstw produkcyjnych, a wigksze w rozrywkowych, handlowych i transportowych.
Wptyw efektu sektorowego na wyniki przedsiebiorstw zostat potwierdzony przez
wielu innych badaczy. Wérod nich wymieni¢ mozna migdzy innymi badania prze-
prowadzone przez Matyjasa [2016], Bamiatziego i in. [2016], Bamiatziego i Halla
[2009], Lee [2009].

Z kolei Ruefli i Wiggins [2003] twierdza, ze otoczenie sektorowe nie ma istot-
nego wptywu na poziom wynikow przedsigbiorstw. Autorzy podkreslaja, ze w ich
ksztattowaniu kluczowa role odgrywajg zarzadzajacy i ze to przede wszystkim
od nich zalezy sytuacja finansowa przedsigbiorstwa. Podobne wyniki badan uzyskat
Stierwald [2010], ktory przeanalizowat 961 duzych australijskich przedsi¢biorstw
w latach 1995-2005. Autor skonstatowat, ze w przeciwienstwie do czynnikow we-
wnetrznych wptyw efektu sektorowego na rentowno$¢ analizowanych podmiotow
byt znikomy.

Autorzy cytowanych badan postugiwali si¢ wskaznikiem rentownosci aktywow,
a zatem rozpatrywali wyniki przedsigbiorstw w ujeciu ksiggowym. W przeciwien-
stwie do nich, Hawawini, Subramanian i Verdin [2003] oprocz ROA zastosowali
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miary oparte na wartosci przedsicbiorstw, tj. ekonomiczng wartos¢ dodang (EVA)
i rynkowa warto$¢ dodana (MVA). Badania przeprowadzone przez tych autorow
potwierdzajg, ze sektor wywiera istotny wptyw na wyniki przedsigbiorstw do niego
nalezacych, a sita jego wptywu jest wigksza niz czynnikow wewnetrznych, specy-
ficznych dla poszczegbélnych podmiotow. Jedynie w przypadku przedsiebiorstw be-
dacych liderami rynkowymi oraz najmniej konkurencyjnych firm w obrebie danego
sektora odnotowano odwrotng zaleznos¢. Dla obu grup podmiotow sita wplywu
czynnikéw wewnetrznych byta bowiem wieksza niz sita wptywu sektora.

3. Proba badawcza i opis metody badan

Podmiotem analizy sg spotki notowane na rynku glownym Gietdy Papierow Warto-
sciowych w Warszawie w latach 1998-2016 wedtug stanu na dzien 15 grudnia 2017.
W doborze podmiotéow do proby postuzono si¢ klasyfikacjg sektorowa stosowang
na potrzeby GPW w Warszawie. Sposrdd 477 spotek do badan przyjeto przedsig-
biorstwa z nastepujacych sektorow: paliwa i energia, chemia i surowce, produkcja
przemystowa i budowlano-montazowa, dobra konsumpcyjne, handel i ustugi, ochro-
na zdrowia i technologie. Z badan wytaczono spotki z sektora finansowego. Z tego
wzgledu odrzucono 64 podmioty, z wyjatkiem przedsigbiorstw zaliczanych do sub-
sektora nieruchomosci, ktére prowadza dziatalnos¢ deweloperska polegajaca na bu-
dowie nieruchomosci, a nastgpnie ich sprzedazy badz wynajmie. Sektor, a takze
ogolniej — rynek nieruchomosci moze by¢ rozpatrywany w dwoch ujeciach: finan-
sowym i rzeczowym. W pierwszym przypadku nalezy go postrzega¢ poprzez pry-
zmat powiazan z rynkiem kapitatu finansowego, a w drugim — w kategoriach poda-
zy 1ipopytu nieruchomosci [Wisniewska 2004, s. 79]. Ze wzgledu na przestanki
wynikajace z drugiego ujecia spotki deweloperskie przyjeto do badan.

Z proby wytaczono podmioty, ktére nie przedstawity kompletnych sprawozdan
finansowych w badanym okresie, tj. 52 przedsi¢biorstwa. Odrzucono takze spotki
w stanie upadlosci badz restrukturyzacji, czyli 15 przedsigbiorstw. Ponadto do ba-
dan przyjeto wylacznie te podmioty, ktére byly nieprzerwanie notowane na GPW
w Warszawie przez okres wynoszacy co najmniej 5 lat. Z tego wzgledu z proby wy-
taczono 66 spolek. Ostatecznie do badan zakwalifikowano 280 przedsigbiorstw, tj.
blisko 59% wstepnie wytypowanych podmiotow. W tab. 1 zaprezentowano liczbg
i strukture spotek z poszczegdlnych sektorow, jakie przyjeto do badan.

Tabela 1. Liczba i struktura spotek notowanych na GPW w latach 1998-2016
z poszczeg6lnych sektorow zakwalifikowanych do badan

Lp. Sektor Liczba spotek | Udzial (%)
1 2 3 4
1 | Nieruchomosci 20 7,14
2 | Paliwa i energia 14 5,00
3 | Chemia i surowce 37 13,21
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1 2 3 4

4 | Produkcja przemystowa i budowlano montazowa, w tym: 88 -

5 | Budownictwo 44 15,71

6 | Przemyst elektromaszynowy 24 8,57

7 | Transport i logistyka; Zaopatrzenie przedsigbiorstw; Ustugi 20 7,14

dla przedsigbiorstw

8 | Dobra konsumpcyjne 39 13,93

9 | Handel i ustugi, w tym: 39 -
10 | Handel hurtowy; Sieci handlowe; Handel internetowy 13 4,64
11 | Rekreacja i wypoczynek; Media; Gry 26 9,29
12 | Ochrona zdrowia 15 5,36
13 | Technologie 28 10,00
14 | Razem 280 100,00

Zrodto: opracowanie wlasne.

Do wyznaczenia oceny wplywu sektora na wyniki spotek zaproponowano model
regresji liniowej w ujgciu panelowym w postaci:

k
Yie = ﬁo +zﬂjtsj +71X; +§it’
=

gdzie: y, to zmienna objasniana, reprezentujgca rentownosc i-tej spotki w okresie 7,
S, to zmienna zero-jedynkowa, przyjmujaca warto$¢ 1 w przypadku, gdy spotka
nalezy do j-tego sektora, 0 w przeciwnym przypadku, x, to zmienna kontrolna,
By By»--. B, to parametry strukturalne, ¢, to sktadnik losowy. Model zostat osza-
cowany za pomocg panelowej metody MNK. Do wskazania, ktéra wersja modelu
jest najodpowiedniejsza (model z ustalonymi czy losowymi efektami) zastosowane
zostaly testy tacznej istotnosci nieréwnosci §rednich grupowych, test Breuscha-Pa-
gana i test Hausmana. W wersji modelu bez wyrazu wolnego zastosowano takze test
normalnos$ci rozktadu sktadnikoéw losowych.

4. Wyniki badan

Jak juz wspomniano, analizie empirycznej poddano spétki nalezace do réznych sek-
toréw gospodarki. Do budowy modeli pogrupowano je, wyodrgbniajac 11 sektorow.
Oznaczenia poszczegdlnych sektorow zawiera tab. 2.

W pierwszym kroku oszacowano zaproponowany powyzej model, przyjmujac
jako zmienng objasniana wartos¢ wskaznika ROA. Tabela 3 zawiera oszacowania
modelu w kilku wersjach. Wersja (1) jako zmienne objasniane uwzglednia tylko
zmienne zero-jedynkowe, oznaczajace jedynie przynaleznos$¢ danej spotki do odpo-
wiedniego sektora. Zauwazy¢ mozna, ze jedyng zmienng wywierajaca statystycznie
istotny wptyw na zmienng objasniang byta przynaleznos¢ do sektora nieruchomos-
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Tabela 2. Oznaczenia sektorow do modelu

Lp. Sektor Oznaczenie
1 | Nieruchomosci SN
2 | Paliwa i energia SPiE
3 | Chemia i surowce SChiS
4 | Budownictwo SB
5 | Przemyst elektromaszynowy SE
6 | Transport i logistyka; Zaopatrzenie przedsigbiorstw; Ustugi dla przedsigbiorstw STiL
7 | Dobra konsumpcyjne SDK
8 | Handel SH
9 | Ustugi SU
10 | Ochrona zdrowia SOZ
11 | Technologie ST

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Oszacowania parametréw strukturalnych panelowego modelu regresji liniowe;j
dla wskaznika ROA

Zmienna Model (1) Model (2) Model (3) Model (4) Model (5)
const —0,0352 —1,7111%%* —5,9864%** —8,5977***
SN —1,7111%** —1,6759%%%* —1,6917%**

SPiE 0,0136 1,7248**

SChiS —-0,3252 1,3860** 0,9405**
SB 0,0157 1,7269%** 1,6238%**
SE 0,0403 1,7514%** 1,7148%**
STiL 0,0181 1,7292%** 1,8611%%*
SDK 0,0161 1,7273%*%* 1,5724%%%
SH 0,0581 1,7693** 1,4210%**
SU —0,0113 1,6998%*** 2,0165%**
SOZ —-0,0107 1,7004** 1,5842%*
ST —-0,0071 1,7040%** 1,6493***
size 0,4894*** 0,5806%***

*¥)***) statystycznie istotne na poziomie istotnosci odpowiednio 0,051 0,01.

Zrodto: opracowanie whasne za pomoca programu Gretl.

ci. Wadg oszacowanego modelu, a zarazem czynnikiem wskazujacym, ze model nie
nadaje si¢ od wykorzystania, jest brak normalnosci rozktadu sktadnikow losowych.
W kolejnych wersjach modelu wtgczono wyraz wolny. Pozostawiajgc jedynie zmien-
ne statystycznie istotne na poziomie 0,05, uzyskano wersje (2), ktora wskazuje,
ze poziom ROA byt istotnie nizszy w sektorze nieruchomosci w poréwnaniu z po-
ziomem ROA w innych sektorach. Analogicznie w wersji (3) wskazano na staty-
stycznie istotnie wyzszy poziom ROA we wszystkich spotkach nalezacych do in-
nych sektorow niz nieruchomos$ci. Na przyklad, wartos¢ ROA w sektorze
paliwowym i energetycznym byla przecigtnie wyzsza o 1,7248 niz w sektorze nie-
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ruchomosci, w sektorze chemia i surowce o 1,3860 wyzsza niz w sektorze nierucho-
mosci itd. Nastgpnie wprowadzono do modelu zmienng kontrolna, jaka jest wiel-
kos$¢ firmy, mierzong logarytmem naturalnym wielkosci aktywow ogotem. Wersje
(4) 1 (5) zawieraja wiec te zmienng w zbiorze zmiennych objasniajgcych. Jak mozna
zauwazy¢, zmienna ta okazata si¢ statystycznie istotna na poziomie 0,05, czyli mia-
la istotny wptyw na poziom ROA. Wersja (4) wskazuje na wyrazny efekt sektora
nieruchomosci, natomiast (5) sugeruje brak istotnego efektu sektora paliw i energii.
Ponadto testy diagnostyczne zastosowanej estymacji panelowej wskazuja na po-
prawno$¢ zastosowania metody panelowej MNK.

Ponadto w celu wyboru odpowiedniej wersji modelu zastosowano, przy wyko-
rzystaniu programu Gretl, odpowiednie testy diagnostyczne. Tabela 4 zawiera war-
tosci wyznaczonych statystyk testow dla modeli zawierajagcych wyraz wolny (statg
const). Hipoteza zerowa testu tacznej istotnosci nierownosci srednich grupowych
zaktada, ze poprawne jest oszacowanie modelu za pomoca paneclowej metody MNK,
natomiast alternatywa wskazuje, ze wlasciwszy jest model o ustalonych efektach.
Hipoteza zerowa testu Breuscha-Pagana, ponownie jak w przypadku powyzszego
testu, zaktada, ze poprawne jest oszacowanie modelu za pomoca panelowej metody
MNK wobec alternatywnej. Oznacza to, ze lepszy jest model z efektami losowymi.
Ostatni z zastosowanych testow, test Hausmana, pozwala rozstrzygnaé, czy model
z losowymi efektami (hipoteza zerowa) jest lepszy wobec modelu ze statymi efekta-
mi (hipoteza alternatywna). Otrzymane wyniki zastosowanej estymacji panelowej
wskazuja na poprawnos¢ zastosowania metody panelowej MNK.

Tabela 4. Statystyki testow diagnostycznych panelowego modelu regres;ji liniowej dla wskaznika ROA

o dia::(‘)té‘/titcy;ych pancli | Model @) | Model 3) | Model (4) Model (5)
Laczna istotno$¢ nierownosci 0,7311 0,7256 1,0178 1,0202
$rednich grupowych
Statystyka testu Breuscha-Pagana 0,6045 0,6227 0,0093 0,1775
Statystyka testu Hausmana 2,0487 2,1846 78,8459# 77,4336

#) na poziomie istotnosci 0,05 nalezy odrzuci¢ hipotez¢ zerowa na rzecz hipotezy alternatywne;j.

Zrodto: opracowanie wiasne za pomocg programu Gretl.

W kolejnym kroku wykorzystano wskaznik ROE, ktorego wartos$¢ przyjeto jako
zmienng objasniang w modelu. Zaproponowany model, podobnie jak w przypadku
ROA, oszacowano w pigciu wersjach, uwzgledniajac w dwoch ostatnich zmienng
kontrolng, jaka jest logarytm naturalny wielkosci aktywow ogétem. Wyniki, zawar-
te w tab. 5, wskazujg na statystycznie istotng roznicg w poziomie ROE w spotkach
nalezacych do sektora ustug, w stosunku do poziomu tego wskaznika w innych sek-
torach w przypadku modeli bez zmiennej kontrolnej (1) — (3). Wersja (1), bez wyra-
zu wolnego, pozwolita na stwierdzenie, iz poziom ROE w sektorze dobr konsump-
cyjnych byt statystycznie istotnie nizszy niz poziom przeci¢tny, a w sektorze ustug
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wyzszy. Jednakze wyniki te nie sg wiarygodne ze wzgledu na fakt, ze sktadniki
losowe modelu nie maja rozktadu normalnego. Wersja (2) charakteryzuje si¢ sta-
tystycznie istotnymi parametrami dla spotek z sektorow chemia i surowce, budow-
nictwo, przemyst elektromaszynowy, dobra konsumpcyjne i technologie. Natomiast
wersja (3), uwzgledniajaca jedynie zmienng zero-jedynkows, przyjmujaca wartosc¢
jeden, gdy spotka nalezy do sektora ustugi, zero w innych przypadkach, wskazuje
na statystycznie istotng warto$¢ parametru. Mozna zatem stwierdzi¢, ze jesli spotka
nalezy do tego sektora, to wykazuje przecigtnie poziom ROE o 3,2496 wyzszy niz
spoiki z innych sektorow. W przypadku modeli (4) i (5) istotne réznice wykazaty
sektory budownictwa, dobr konsumpcyjnych i technologii. Niestety, zmienna kon-
trolna, uwzgledniona w wersji (5), okazala si¢ statystycznie nieistotna, co oznacza,

ze warto$¢ ROE nie zalezy od wielkosci firmy.

Tabela 5. Oszacowania parametréw strukturalnych panelowego modelu regresji liniowe;j

dla wskaznika ROE

Model (1) Model (2) Model (3) Model (4) Model (5)
const 2,8455%* —0,4041 2,8455%%* 4,5238
SN 0,3643 —2,4812 —2,4812 —2,3508
SPiE —0,0404 —2,8859 —2,8859 —2,4329
SChiS 0,0868 —2,7587* —2,7587* —2,5640
SB —-0,7329 —3,5784** —3,5784%* —3,4712%*
SE —0,0186 —2,8641% —2,8641%* -2,778
STiL —0,1663 -3,0118 -3,0118 —2,9645
SDK —1,5208* —4,3663*** —4,3663%** —4,2458%**
SH 0,1155 —2,7299 —2,7299 —2,5601
SU 2,8455%* 3,2496%**
SOz —0,3157 -3,1612 -3,1612 -3,0506
ST —-0,0477 —2,8932% —2,8932%* —2,7983*
size —0,1483

H)kE)HAR) statystycznie istotne na poziomie istotnosci odpowiednio 0,1, 0,051 0,01.

Zrédlo: opracowanie whasne za pomoca programu Gretl.

Tabela 6. Statystyki testow diagnostycznych panelowego modelu regres;ji liniowej dla wskaznika ROE

o dia:;fzt;tgzk;ych saneli | Model@ | Model3) | Model (4 Model (5)
Laczna istotnos$¢ nierdéwnosci 1,1397 1,1439 1,1397 1,1421
srednich grupowych
Statystyka testu 0,0113 0,0643 0,0113 0,0244
Breuscha-Pagana
Statystyka testu Hausmana 1,5109 0,0105 1,5109 1,9195

Zrodto: opracowanie whasne za pomoca programu Gretl.
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Testy diagnostycznie, wyznaczone dla modeli, podobnie jak w przypadku ROA,
potwierdzaja poprawnos¢ zastosowania metody panelowej MNK (wyniki zawiera
tab. 6).

5. Zakonczenie

Ogolnie, na podstawie oszacowanych modeli w uj¢ciu panelowym mozna wyodreb-
ni¢ statystycznie istotne réznice w poziomie wskaznikow rentownosci aktywow
ROA i rentownosci kapitatdéw wiasnych ROE spotek notowanych na GPW w War-
szawie w zalezno$ci od ich przynaleznosci do poszczegolnych sektorow. Podmioty
te potrzebuja zasobdéw aktywow o odmiennej strukturze i wartosci, co determinuje
poziom kapitatochtonnosci ich dziatalnosci. Specyfika dziatalnosci ksztaltuje za-
tem wartosci wskaznikoéw ROA i ROE. Ré6znig si¢ one w firmach nalezacych do po-
szczegblnych sektorow. W przypadku wskaznika ROA wyraznie widoczne sg roz-
nice w sektorze nieruchomosci w odniesieniu do pozostatych sektoréw. Natomiast
pomiedzy innymi sektorami roéznic tych nie ma. W przypadku wskaznika ROE ro6z-
nice wystepuja w sektorach: budownictwa, dobr konsumpcyjnych i technologii,
na niekorzy$¢ poziomu wskaznika tych sektorow (warto$ci ujemne) w stosunku
do spotek z sektora ustug. A zatem zalozona hipoteza badawcza, ze jednym z naj-
wazniejszych czynnikow wyznaczajacych poziom rentownosci danej firmy jest jej
przynalezno$¢ do danego sektora, nie zostata odrzucona.

Ponadto na podstawie przeprowadzonych badan mozna stwierdzi¢, ze warto$¢
wskaznika rentownosci aktywow ROA zalezy od wielko$ci firmy, tj. im wigksza
spotka, tym wyzsza warto$¢ tego wskaznika. Z kolei w przypadku wskaznika ROE
takiej zalezno$ci nie potwierdzono.
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