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BRANZ PRZEMYSLU SPOZYWCZEGO

Wprowadzenie

Wskazniki rentownosci sg szeroko wykorzystane w ocenie wynikéw finan-
sowych przedsigebiorstw i korzysci dla ich wtaScicieli. Jednak w praktyce ich
przydatno$¢ jest w duzej mierze ograniczona ze wzgledu na syntetyczny cha-
rakter 1 wynikajacy z niego ograniczony zakres treSci informacyjnych. Stad tez
w praktyce badawczej szersze zastosowanie znalazty procedury dezagregacji
wskaznikow finansowych i wtaczania ich w systemy wskaznikéw, co umozliwia
wielowymiarowg i1 przyczynowo-skutkowa analiz¢ r6znych probleméw finan-
sowych [zob. 1,2,4,5,6,7,9, 18,19, 20].

Gléwnym celem prezentowanej pracy jest wielowymiarowa analiza zrdzni-
cowania rentownoS$ci w krajowym przemysle spozywczym. Analiz¢ przeprowa-
dzono na bazie zaproponowanej dekompozycji wskaznika rentownoSci sprze-
dazy i w potaczeniu z systemem wskaznikow wigzacych rentowno$¢ sprzedazy
z rentownoScig aktywdw i kapitatu wtasnego. Ponadto, w celu okreSlenia istot-
nosci (sity i kierunku wptywu) poszczegdlnych sktadnikéw systemu, zastoso-
wano metody statystyczne — uporzagdkowane modele logitowe.

Materialy Zzrédlowe i metody badawcze

W pracy wykorzystano niepublikowane dane statystyczne Gtéwnego Urzedu
Statystycznego w Warszawie z lat 2006-2011 [15], ktére umozliwiaja analize
rentownoS$ci w uktadzie sekcji, grup i klas przemystu spozywczego oraz w ukta-
dzie wielkoSci przedsigbiorstw. W artykule zaprezentowano wyniki analizy
opisowe]j rentownosci na poziomie sekcji 1 klas oraz wyniki analizy logitowe;j
na poziomie klas z uwzglednieniem wielkosci przedsigbiorstw'. Podstawg ana-

Do przemystu spozywczego zaliczono produkcije artykutéw spozywezych (sekcja C, dziat 10) oraz pro-
dukcje napojow (sekcja C, dziat 11). Wedtug PKD 2007, w produkcji artykutéw spozywczych wyrdéznia
si¢ 25 branz (klasy 10.11-10.92), a w produkcji napojéw 7 branz (klasy 11.01-11.07) [17].
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liz byta dekompozycja wskaznikéw rentownoSci, za punkt wyjscia przyjmujac
rownanie modelu Du Ponta, w ktérym rentownos¢ kapitatu wlasnego (ROE) jest
ujmowana w postaci iloczynu rentownosci aktywow (ROA) i mnoznika kapita-
towego (MK) lub w szerszym ujeciu, w postaci iloczynu rentownoSci sprzedazy
(ROS), rotacji aktywéw (ROT) oraz mnoznika kapitalowego (MK):

ROE = ROA X MK = ROS X ROT x MK

gdzie:
ROE = zysk netto(ZN) ROA = zysk netto (ZN) ROS = zysk netto (ZN)
" kapitat whasny (Kw)’ T aktywa(4) ’ " przychody (P)’
aktywa (A rzychody (P
MK = — ktywa (4) . ROT =% y (P)
kapitat wtasny (KW) aktywa (A)

W artykule zaproponowano autorska propozycje modyfikacji powyzszych
zaleznoSci poprzez dekompozycje wskaznika rentownosci sprzedazy (ROS).
Propozycja ta przektada si¢ na nastgpujacy system wskaznikow:

ROS = WVAB X WAM X WKP X WPPKO X WPKF x WZSN x WEP

gdzie:
WVAB — wskaznik warto$ci dodanej brutto: WVAB =

warto$¢ dodana brutto (VAB)
’

przychody (P)
warto$¢ dodana netto (VAN)
warto$¢ dodana brutto (VAB)

WAM — wskaznik kosztow amortyzacji: WAM =

zysk ze sprzedazy (ZS)

WKP — wskaznik kosztéw pracy: WKP =

warto$¢ dodana netto (VAN) ’

WPPKO — wskaznik pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych:
WPPKO = zysk operacyjny (ZOP)

9

zysk ze sprzedazy (ZS)
WPKF — wskaznik przychodéw i kosztéw finansowych:
WPKF =

zysk z dziatalnodci gospodarczeh (ZDG)
b

zysk operacyjny (ZOP)

WZSN — wskaznik zdarzefi nadzwyczajnych:
WZSN = zysk brutto (ZB)

zysk z dziatalno$ci gospodarczej (ZDG) ’

zysk netto (ZN)

WEP — wskaznik efektu podatkowego: WEP = .
zysk brutto (ZB)

Powyzsze wskazniki umozliwiaja zapisanie rentownosci kapitalu wtasnego
(ROE) w postaci nastepujgcego rownania:

ZN VAB VAN A ZOP ZDG ZB ZN P A
ROE = 2 = T2 220 I xS =

Kw P VAB VAN zZs ZOP ZDG ZB A KW
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Struktura powyzszego réwnania wskazuje, ze za punkt wyjScia w procedurze
dekompozycji przyjeto wskaznik wartoSci dodanej (WVAB) w postaci relacji
warto$ci dodanej brutto (VAB) do przychodéw (P), informujacy o zdolnoSci ge-
nerowania warto$ci wnoszonych przez przedsigbiorstwo w relacji do kosztéw
zewnetrznych wynikajacych z kontaktow z otoczeniem [1, 20]. Wskaznik ten
jest ponadto uznawany za podstawowy wyznacznik zaawansowania techniczno-
-technologicznego [16, 20]. Z wartoScig dodang powigzane sg rowniez nastepne
dwa wskazniki (WAM, WKP), ktére informuja o wplywie kosztow amortyzacji
(VAN/VAB) oraz kosztow pracy (ZS/VAN) na poziom rentownoSci. Kolejne dwa
wskazniki (WPPKO, WPKF) okre§laja wptyw pozostatej dziatalnoSci operacyj-
nej (ZOP/ZS) oraz dziatalnoSci finansowej (ZDG/ZOP) na wzrost lub wytracanie
zysku, w nastepstwie dodatniego lub ujemnego salda pozostatych przychodéw
i kosztéw operacyjnych oraz salda przychodéw i kosztéw finansowych. Trzecim
obszarem analitycznym jest poziom nadzwyczajny. W proponowanym modelu
dekompozycji rentownosci zostat on uwzgledniony we wskazniku WZSN (ZB/
ZDG), ktory informuje o wptywie zyskéw i strat nadzwyczajnych na rentow-
noS¢. Ostatni wskaznik (WEP=ZN/ZB), tzw. efektywna stopa podatkowa, ma
zwigzek z podziatem zysku i1 informuje o skali wytracania zysku brutto z tytutu
opodatkowania przedsigbiorstw.

Zaprezentowane wyze] wskazniki zostaly zintegrowane z systemem rentow-
noSci ROA 1 ROE. W konsekwencji uzyskano znaczaco rozbudowane systemy
analityczne, ktére poza rotacja aktywow (ROT=P/A) i mnoznikiem kapitato-
wym (MK=A/KW),umozliwiaja modelowanie rentownoSci (ROA, ROE) w kon-
tekScie dodatkowych uwarunkowan.

Do modelownia rentownoSci kapitatu wlasnego uzyto wielomianowego mo-
delu logitowego kategorii uporzagdkowanych (tzw. uporzadkowanego modelu
logitowego, ktéry modeluje skumulowane prawdopodobienstwa). W mode-
lu tym zmienna zalezna jest dyskretna i przyjmuje wartosci z przeliczalnego
1 skoficzonego zbioru wartoSci (kategorii) o okre§lonej hierarchii. Przyjmijmy,
ze i-ta jednostka (w tym przypadku branza przemystu spozywczego) charakte-
ryzuje si¢ jednym sposrod J poziomem kondycji finansowej (1 — bardzo niskim,
2 — niskim, 3 — §rednim, 4 — wysokim). Modelowaniu w tym przypadku podle-
gaja tzw. skumulowane logity, czyli logarytmy ilorazow prawdopodobieflstwa
przynaleznosci i-tej branzy do kategorii nie wyzszej niz j-ta (P, 1) 1 prawdopo-
dobienstwa do niego przeciwnego (1- Py Kategoria kondycji ﬁnansoweJ bran-
zy (w tym przypadku ROE) determinowana jest przez k — zestaw zmiennych
egzogenicznych (zestaw wskaznikéw systemu ROFE) oraz skfadnik losowy.
W przypadku J kategorii otrzymuje si¢ J-1 réwnan logitowych [10]:

. Pr(y;<j
logit(p;) = In P:g;; = in-~ Pl = fo, + By + Boxy + ok B e (9=12,)1)
np. dla j=4:
Pr(y; <1
logit(p,) = In 7 ) =lIn P1

Pr(y; > 1) 1-p;
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Pr(yp<2) _, _Pitp
Pr(y; > 2) 1=p1—p2

logit(py +p) =Iln

Pr(yi<3) _, PitPatps
Pr(y; > 3) 1-p1—p2—D3
oraz p; +p, +p3+ps =1

logit(py + p, + p3) =In

Do identyfikacji czynnikow wplywajacych na kondycje¢ finansowa branz
przemystu spozywczego, mierzong stopg zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE),
zastosowano uporzadkowany model logitowy postaci:

* _ T
Vi =x B +g

gdzie:
y;{ —zmienna nieobserwowalna odnoszaca si¢ do i-tej obserwacji (branzy), zwig-
zana jest z jej dyskretnymi odpowiednikami: y, = j, jeSli 7j-1 < y; < 755
7j — wartoSci progowe (ang. cut-points), przy czym:
—00 =77 <7 < <Tpyy < Typypp = O
p — wektor parametréw;
x, — wektor wartoSci zmiennych egzogenicznych (objasniajacych) dla i-tej ob-
serwacji;
e, — sktadnik losowy dla i-tej obserwacji;
i=1,2,..,N-liczba obserwacji.
Po oszacowaniu parametréow modelu, przewidywane prawdopodobienstwo
przynaleznoSci i-tej jednostki (branzy do j-tej kategorii kondycji finansowej —
klasy ROE) mozna zapisac:

Pr(y = jlx) = Pr(rj_1 <y < Tj|x) = Pr(rj_l <xf < rj|x)
= F(t; — xB) — F(tj-1 — xB)

gdzie F oznacza dystrybuant¢ rozktadu logistycznego sktadnika losowego.
Nalezy zauwazy¢, ze w oszacowanym modelu parametry przy zmiennych obja-
S$niajacych sa takie same dla kazdej kategorii j (klas ROE), tzw. zalozenie pro-
porcjonalnych szans — regresji rownolegtych. Oznacza ono, ze stosunek migdzy
kazda para poréwnywanych grup kategorii (klas ROE) jest ten sam, tzn. wspot-
czynniki opisujace zwigzek migdzy zmiennymi w najnizszej w poréwnaniu do
wszystkich wyzszych kategorii (poréwnanie klasy 1 do pozostatych wyzszych)
zmiennej objaSnianej sg takie same jak te, ktore opisujg relacje migdzy kolej-
nym wyzszym stopniem kategorii i pozostatych kategorii wyzszych (poréwna-
nie klasy 1 12 do pozostatych wyzszych) itd. Jezeli zwigzek miedzy wszystkimi
parami kategorii w ramach tej samej grupy poréwnan jest proporcjonalny, wow-
czas istnieje tylko jeden zestaw oszacowanych parametréw przy zmiennych
objasniajacych. Jezeli zalozenie proporcjonalnosci ilorazéw szans nie byloby
spelnione, nalezy oszacowaé tzw. uogélniony uporzadkowany model logitowy,
co prowadzi do oszacowania réznych zestawdow parametrow przy zmiennych
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objasniajacych miedzy kazdg pordwnywang parg grup kategorii wynikowych
(klas ROE). W celu weryfikacji tego zatozenia zastosowano test Branta oraz
Wolfe’a i Goulda [3, 8 11, 21]. Idea stosowanych w tym celu testéw opiera si¢
na sprawdzeniu, czy model bez warunku zatozenia regresji réwnolegtych bytby
lepiej dopasowany niz model podtrzymujacy to ograniczenie. Podstawg testu
jest oszacowanie J—1 regresji dwumianowych. Dla testu Branta zmienne obja-
Sniane w tych regresjach zdefiniowane sg nastgpujaco:

{1dlayi >j
Odlay; <j

zj = dlaj=12,-,]—1

Hipoteza zerowa testu tacznego Branta wyraza réwno$¢ odpowiednich pa-
rametréw we wszystkich regresjach dwumianowych dla wszystkich zmiennych
objaSniajacych. Odrzucenie tej hipotezy oznacza, ze przynajmniej dla jednej
zmiennej parametry r6znig si¢ w co najmniej dwoch modelach dwumianowych,
tzn. ze zatozenie proporcjonalnych szans nie jest spelnione. Natomiast testy in-
dywidualne pozwalaja na wskazanie, dla ktérych zmiennych parametry w regre-
sjach dwumianowych réznig si¢.

W przypadku testu Wolfe’a 1 Goulda zmienne objasniane w regresjach dwu-
mianowych definiuje si¢ odwrotnie niz w poprzednim tescie:

<]
Zj:{ldlayl_]

Odlay; >j dlaj=1.2,---,] -1

Wspomniany test pozwala na poréwnanie dopasowania zestawu modeli
dwumianowych z dopasowaniem standardowego modelu uporzadkowanego.
Odrzucenie hipotezy zerowej o rdwnym dopasowaniu obu modeli oznacza, ze
zatozenie regresji rownolegtych nie jest spetnione i wymuszenie go na modelu
istotnie pogarsza jego dopasowanie.

Jezeli uporzadkowany model logitowy nie spelnia zatozenia proporcjo-
nalnych szans, nalezy oszacowac uogdlniony model uporzadkowany, ktory
uwzglednia zmienno$¢ parametréw 8 w zaleznoSci od kategorii (w tym przy-
padku klasy ROE).

Do oceny jakosci oszacowanych uporzagdkowanych modeli logitowych ren-
townoSci kapitatu wlasnego wykorzystano nastepujace charakterystyki:

1. Badanie f3cznej istotnoSci wszystkich zmiennych obja$niajacych (istot-
no$¢ modelu) na podstawie testu ilorazu wiarygodnoSci na bazie statystyki
LR = 2(InL — InL,), ktéra ma rozktad chi-kwadrat z liczbg stopni swobody
p — réwnag liczbie szacowanych parametrow (z wytaczeniem szacowanych
wartosci progowych),

gdzie:

L — warto$¢ funkcji wiarygodnoSci badanego modelu,

L, — wartoS¢ funkcji wiarygodnoS$ci modelu uwzgledniajgcego jedynie statg.
Test ten mozna réwniez stosowaé do porownywania dowolnych modeli
zagniezdzonych, tzn. takich, ze jeden powstaje z drugiego poprzez zmniej-
szenie liczby zmiennych objaSniajacych (np. mozna zbadac, czy uogodlnio-
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ny model uporzadkowany jest lepszy od standardowego uporzadkowanego
modelu logitowego). Wéwczas w w/w wzorze na statystyke testowg za-
miast L, nalezy uzy¢ warto$¢ funkcji wiarygodnosSci modelu z mniejszg
liczbg szacowanych parametréw. Liczba stopni swobody jest rznicg licz-
by parametréw z poréwnywanych modeli.

2. Test Walda — badanie istotnoSci ocen parametréw (hipoteza zerowa zaklada
brak istotnoS$ci kazdego z parametréw modelu osobno):

Ho: B =0 _ B
{Hl: Bi#0 2= D(By) (i=1,...p)
3. Pseudo — R’ McFaddena [12, 13]:

) InL
RMcFaddena =1- m

Miernik ten teoretycznie przyjmuje wartoSci z przedziatu [0,1], ale nie moze
by¢ interpretowany jak wspoétczynnik determinacji z klasycznej regresji linio-
wej. Im wyzsza warto$¢ tego miernika, tym lepiej oszacowany model.

4. Zliczeniowy R?, definiowany w kontekscie proporcji trafnych prognoz:

liczba trafnych prognoz

. . 5
Ziczeniowy R tqczna liczba obserwacji

Im wyzsza warto$¢ miernika, tym lepszy model.
5. Pseudo R’ McKelvey & Zavoina [8, 14]:

Var(9*)

R, = ——=2 -
Mz var(®)+var(e) ’

— . . _— 2 .
gdzie Var(y*) — wariancja, Var(e) = % w modelu logistycznym.

Miernik ten jest najbardziej podobny do klasycznego R?; im wyzsza jego
warto$¢, tym lepiej dopasowany model.
6. Kryteria informacyjne Akaika i Bayesa-Schwartza — kryteria te nie maja usta-
lonego zakresu wartoSci, stuzg jedynie do poréwnywania oszacowanych mo-
deli. Im nizszg warto$¢ przyjmuja te kryteria, tym lepszy model.

Zro6znicowanie struktury i poziomu rentownoSci w przemysle spozywczym

W tabeli 1 zamieszczono wartoSci poszczegdlnych wskaznikéw oraz stopy
rentownosci (ROS, ROA, ROE) w uktadzie dziatéw i ogétem w przemySle spo-
zywczym w trzech podokresach lat 2006-2011. Z ich analizy wynika, ze dziaty
produkcji artykutéw spozywczych i napojow rdznig si¢ wyraznie pod wzgledem
rentownosci sprzedazy (od 3,0% do 3,5% 1 od 4,5% do 6,3%), a przyczyn tego
stanu nalezy upatrywac gtéwnie w réznicach poziomu wskaznika wartoSci do-
danej (WVAB), kosztéw pracy (WKP), pozostatych przychoddéw i kosztow ope-
racyjnych (WPPKO) oraz przychodow i kosztow finansowych (WPKF). WSréd
nich najwieksze wzgledne réznice wystepuja w poziomie wskaznika kosztow
pracy (WKP). W produkcji artykuléw spozywczych wskaznik ten w badanych
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podokresach miescit si¢ bowiem w przedziale od 29,1% do 31,3%, podczas gdy
w produkcji napojéow — od 33,5% do 41,6%. Wynika to ze znaczacych rdznic
w wydajnoSci pracy? i znajduje swoje potwierdzenie we wskazniku wartosci
dodanej (WVAB), wynoszacym w produkcji artykutéw spozywczych od 17,1%
do 17,7%, a w produkcji napojow od 19,7% do 23,7%. Liczby te wskazuja, ze
w ujeciu wzglednym, wskaznik wartoSci dodanej byt w produkcji napojow wyz-
szy o ponad 20% w stosunku do produkcji artykutéw spozywczych.

Pozostate wskazniki systemu ROS na ogét réznicowaty dziaty przemystu
SpoZywczego W wyraznie nizszym stopniu, co prowadzi do wniosku, ze w anali-
zowanych podokresach ich wplyw na poziom rentownosci sprzedazy byt poréw-
nywalny. Nalezy jednak podkresli¢, ze wsrdd tych wskaznikow, jak i wskazni-
kéw z wartoScig dodang, zauwazalne sg istotne roznice w poziomie zmiennosci
i dynamice zmian. W produkcji artykuléw spozywczych najwigksza zmien-
nos$¢ w latach 2006-2011 cechowata wskaznik przychodéw i kosztow finanso-
wych (Vper = 12,1%), ktéry ponadto Sredniorocznie zmniejszat si¢ (AWPKF
= —1,3%). Oznacza to, ze w tym dziale zarysowala si¢ negatywna tendencja
wytracania zysku na skutek wzrostu kosztéw finansowych, kompensowanych
w coraz mniejszym stopniu przez przychody finansowe®. Pozostate wskazniki
cechowaty sie w tym dziale wyraznie mniejszg zmiennoscig. Jednak biorgc pod
uwage ich Srednioroczng dynamike, mozna dostrzec, ze w latach 2006-2011
zmiany ROS, poza wskaznikiem przychodéw i kosztow finansowych, wyzna-
czone bylty gléwnie przez negatywny kierunek zmian wskaznika wartoSci do-
danej (AWVAB = —1,3%)* i zdarzen nadzwyczajnych (AWZSN = -0,4%)’ oraz
przez pozytywny kierunek zmian wskaznika kosztow pracy (AWKP = 3,2%)°.

2W badanych podokresach wydajno§¢ pracy, mierzona warto$cia dodang netto, byta w produkcji napo-
jow 2.,5-3-krotnie wyzsza niz w produkcji artykutow spozywczych. Ponadto, wyzszej ocenie dziatu pro-
dukcji napojow w zakresie wydajnosci pracy i wskaznika kosztéw pracy odpowiadal znaczaco wyzszy
poziom kosztéw pracy na 1 zatrudnionego. W badanych podokresach §redni poziom kosztéw pracy na
1 zatrudnionego (wynagrodzenia + pochodne) wynosit bowiem odpowiednio: 32-46 tys. zt (produkcja
artykutéw spozywczych) oraz 53-73 tys. zt (produkcja napojoéw).

3'W badanych latach koszty finansowe w dziale produkcji artykutéw spozywczych drastycznie wzrastaty.
Przyktadowo, w 2006 r. wynosity 1,71 mld zt, w 2008 r. wzrosty do 3,12 mld zt, a w 2011 r. obnizyty si¢
do 2,64 mld z1, tj. poziomu wyzszego o 51% w stosunku do 2006 r. W catym okresie gtéwnym Zrédiem
kosztéw finansowych w produkcji artykutéw spozywczych byty odsetki, stanowiace odpowiednio: 65%
(2006-2007),40% (2008-2009) oraz 59% (2010-2011) wartosci kosztéw finansowych ogétem. Znaczacy
spadek udziatu odsetek w kosztach finansowych w okresie 2008-2009 spowodowany byt silnym wzro-
stem pozostatych kosztow finansowych, w tym gtéwnie z tytutu ujemnych réznic kursowych.

4 W produkcji artykutéw spozywczych zmiany te wynikaty z wyzszego $redniorocznego tempa przyrostu
kosztow materialnych (8,5%) niz przychodow (8,2%).

3'W badanych podokresach poziom pozostatych przychodéw operacyjnych w produkcji artykuléw spo-
zywczych byt stabilny i nominalnie wynosit 1,9-2,1 mld zt. W nastgpstwie systematycznego przyrostu
zysku ze sprzedazy relatywny wplyw tych przychodéw na rentowno$¢ byt coraz mniejszy.

® W badanych podokresach poziom pozostatych kosztéw rodzajowych w produkcji artykutéw spozyw-
czych byt stabilny i wynosit 2,3-2,5 mld zt. W konsekwencji koszty te w coraz mniejszym stopniu re-
dukowaly zwigkszajaca si¢ warto$¢ dodang, a tym samym korzystnie wpltywaly na poziom zysku ze
sprzedazy.
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Tabela 1
Poziom, struktura oraz dynamika zmian rentownosci w przemysle spozywczym

Produkcja artykutéw Przemyst spozywczy

Produkcja napojow

spozywczych razem
Zmienne
2006-  2008-  2010- 2006-  2008-  2010- 2006-  2008-  2010-
-2007  -2009  -2011 -2007  -2009  -2011 -2007  -2009  -2011
Sredni poziom wyznacznikéw struktury rentownosci i stép rentownosci (w %)
WVAB 17,6 17,7 17,1 23,7 22,7 19,7 18,6 18,6 17,5
WAM 83,9 84,4 84,4 83,6 85,2 84,9 83,8 84,6 84,5
WKP 29,1 28,9 31,3 39,9 41,6 33,5 31,5 31,9 31,8
WPPKO 105,5 108,9 1059 97,3 96,0  103,2 103,2  105,0  105,1
WPKF 93,1 75,7 87,9 100,3 88,9 93,0 95,0 79,4 88,9
WZSN 100,1 100,4  100,2 100,2 101,2  100,0 100,1 100,7  100,1
WEP 82,0 81,4 83,6 81,3 81,7 81,6 81,8 81,5 83,2
ROS 35 3,0 35 6,3 5,6 4,5 39 35 3,7
ROT 1,9 1,9 1,8 1,7 1,6 1,5 1,9 1,8 1,8
ROA 6,7 5,6 6,4 10,5 9,2 6,9 7,5 6,4 6,5
MK 2,1 2,1 2,0 2,2 2,3 2,4 2,1 2,1 2,1
ROE 14,1 11,8 13,0 23,3 21,2 16,4 15,9 13,7 13,5
Wspétczynnik zmiennosci (V) i Srednioroczna dynamika zmian (A)
wyznacznikéw struktury rentownosci
) 2006-2011 2006-2011 2006-2011
Zmienne

V(%) A (%) V(%) A (%) V(%) A (%)

WVAB 4,2 -1,3 9,1 -4,2 4,6 -2,0

WAM 0,5 0,3 1,2 04 0,5 0,3

WKP 9,6 32 13,6 -5,0 5,6 1,4

WPPKO 3,1 0,1 5,1 0,9 2,2 0,2

WPKF 12,1 -1,3 9,2 -0,7 10,8 -1,3

WZSN 0,3 -0,4 0,9 -0,2 0,5 -0,3

WEP 2,9 0,4 2,3 0.4 2,6 0,5

ROS 20,4 0,9 19,9 -8,3 16,9 -1,2

ROT 32 -0,8 7,8 -39 3,1 -1,3

ROA 19.4 0,1 247 -11,9 17,1 -2,5

MK 1,8 -1,0 4.5 1,0 1,1 -0,7

ROE 194 -0,9 23,6 -11,0 17,4 =32

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie niepublikowanych danych GUS.

Znacznie wigksza zmienno$¢ cechowala branz¢ napojéw. Z danych zawar-
tych w tabeli 1 wynika, Ze najmniejsza stabilno$¢ cechowata gtéwnie wskazniki:
kosztéw pracy (5,6% < Vi < 9,6%), wartoSci dodanej (4,2% < Vi, < 9.1%)
oraz przychodéw i kosztéw finansowych (92% < V... < 12,1%). Ponadto
w tym dziale wyzsza zmiennoS$¢ w czasie byta na ogét powigzana z negatywnym,
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z punktu widzenia rentownosci, kierunkiem zmian poszczegdlnych wskazni-
koéw. Szczegdlnie widoczne jest to w przypadku wskaZnika warto$ci dodanej
(AWVAB = -4 2%) oraz wskaznika kosztow pracy (AWKP = -5,0%)’.

Wymienione uwarunkowania rentownosci sprzedazy, okreslone przez wskaz-
niki systemu ROS, wskazuja na szereg réznic miedzy branzg artykutdéw spo-
zywcezych a branzg napojow, i to zaréwno co do ich poziomu, jak i zmiennoSci.
Efektem tych rznic sg nizsze poziomy ROS w produkcji artykutéw spozywczych
(30% < ROS < 3,5%), wyisze za$ w produkcji napojow (4,5% < ROS <6,3%).
Nizszej rentownosci sprzedazy w produkcji artykutow spozywczych nalezy upa-
trywac gtéwnie w stabszej zdolnoSci kreowania wartoSci dodanej, skutkujacej
mniej korzystng relacja tej wartoSci do przychodéw, oraz w jej wytracaniu z ty-
tutu kosztow pracy. Generalnie jednak, Srednioroczna dynamika zmian wskaz-
nikow w tym dziale byta niska, a Srednioroczny wzrost ROS wynoszacy 0,9%
Swiadczy o wigkszej sile oddziatywania zmian pozytywnych niz negatywnych,
z punktu widzenia poziomu rentownosci. Z kolei, w branzy napojow wigksze
zdolnoSci kreowania wartosci dodanej widoczne w mnoznikach WVAB i WPKR
ulegty wyraznemu ostabieniu, co wraz ze zmianami innych czynnikéw (zwtasz-
cza kosztow finansowych) przetozyto si¢ na silny Srednioroczny spadkowy trend
rentownosci sprzedazy (AROS = -8,3%).

W podobnym kontekScie, ale uwzgledniajacym rotacje aktywow (ROT),
nalezy postrzega¢ zmiany rentownosci aktywow. Z badan wynika, ze w pro-
dukcji artykuléw spozywczych rotacja aktywow byla relatywnie wyzsza
(1,8 < ROT < 19) niz w produkcji napojéw (1,5 < ROT < 1,7), a ponadto pod-
legata niewielkim wahaniom (V,,, = 3,2%), kreSlac stabg tendencje spadkowa
(AROT = -0.8%). Wypadkowg tych zmian w produkcji artykutéw spozywczych
byt w miarg¢ stabilny poziom ROA (5,6% < ROA < 6,7%) w analizowanych pod-
okresach, z niewielkg, w granicach btedu, tendencjg wzrostowa (AROA = 0,1%).
Pod tym wzgledem mniej korzystnie prezentuje si¢ branza napojoéw, w ktorej
nizszy poziom rotacji podlegat w badanym okresie regresowi (AROT = —3,9%)
1 w powigzaniu z malejaca rentownoScia sprzedazy (AROS = —-8,3%) skutkowat
deprecjacja ROA (z 10,5% do 6,9%). Ponadto, Srednioroczne dynamiki zmian
wskazujg wyraZnie, ze sifa negatywnego oddzialywania kierunku zmian ROS na
ROA byta ponad dwukrotnie wigksza niz negatywnego oddziatywania spadku ro-
tacji aktywow.

Powigzanie rentownoSci sprzedazy i rotacji aktywow lub samej rentownoSci
aktywéw z mnoznikiem kapitalowym umozliwia estymacje stopy rentowno-
Sci kapitatu wlasnego (ROE). Analiza tych powigzan prowadzi do wniosku, ze
stopien lewarowania (MK) rentownoSci kapitatu wlasnego (ROE) byt w oby-
dwu dziatach doS$¢ podobny, co Swiadczy o zblizonej strukturze ich kapitatu.
Ponadto, zar6wno w produkcji artykutéw spozywczych (AMK = —1,0%), jak
i napojow (AMK = 1,0%), mnoznik kapitatu wtasnego podlegal stabym zmia-
nom, co oznacza, ze przeci¢tnie w badanym okresie rowniez w marginalnym

7W produkcji napojéw zmiany te wynikaty z wyraznie wyzszego §redniorocznego tempa przyrostu kosz-
tow materialnych (6,5%) niz przychodow (5,2%).
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stopniu wptywatl na zmiany ROE. Oznacza to réwniez, ze zmienno$¢ ROE byta
determinowana gtéwnie przez zmienno$¢ ROS oraz, chociaz w wyraZnie mniej-
szym stopniu, przez zmiennoS¢ rotacji aktywow.

W tabeli 2 przedstawiono Srednie poziomy rozpatrywanych wskaZnikéw
w uktadzie klas (branz) przemystu spozywczego z lat 2009-2011. Ich analiza
wskazuje na bardzo silne zr6znicowanie branz, zaréwno co do poziomu poszcze-
gblnych miar rentownosci, jak i1 ich uwarunkowan okreSlonych przez poziomy
uwzglednionych wskaznikow. Biorac pod uwage rentownoS¢ sprzedazy (ROS),
mozna zauwazyc¢, ze jej poziom wahat si¢ w szerokim przedziale: od —0,7% do
17,1%. W§réd najbardziej rentownych (ROS) branz przemystu spozywczego na-
lezy wymienié: 10.81 — produkcje cukru (17,1%), 11.05 — piwa (8,6%), 10.52
— lodéw (7,8%), 10.71 — pieczywa (7,3%) oraz 10.73 — makaronéw (7,1%).
Z kolei do grupy o najnizszym poziomie ROS nalezy zaliczy¢: 10.85 — wytwa-
rzanie gotowych positkéw i daf (-=0,7%), 11.01- destylowanie alkoholi (0,0%),
10.41 — produkcje olejow (0,9%) oraz 11.03 — produkcje cydru (1,0%). Z danych
zawartych w tabeli 2 wynika réwniez, ze w kazdej z branz ROS jest uwarunko-
wana wyraznie zroznicowanym poziomem poszczegdlnych wskaznikéw. Jednak
uogolniajgc, mozna stwierdzié, ze przecigtnie branze o wysokim poziomie ROS,
w stosunku do branz o niskim ROS, wyrdzniajg si¢ wysokim poziomem wskaz-
nika wartoSci dodanej (WVAB), warto$S¢ dodana jest w nich w znacznie mniej-
szym stopniu redukowana przez koszty pracy (WKP), wynik finansowy jest
w marginalnym stopniu determinowany przez pozostalg dziatalno$¢ operacyjna
(WPPKO), a dziatalnos¢ finansowa (WPKF) nie prowadzi do znaczacego wytra-
cania rentownos$ci. W branzach o niskim poziomie ROS wskazniki te prezentuja
sie zdecydowanie niekorzystnie. Wydaje si¢ jednak, Ze najsilniej negatywnie na
ROS wptywaty w nich wysokie koszty finansowe, w matym stopniu kompenso-
wane przychodami finansowymi, co przy generalnie niskim wskaZniku wartoSci
dodanej oraz wysokich kosztach pracy prowadzito do stabych wynikéw finanso-
wych z dziatalnoSci gospodarczej lub generowania strat z tej dziatalnoSci.

W ujeciu branzowym silne réznice widoczne sg réwniez w odniesieniu do stopy
rentownoSci aktywow (ROA), ktérej Sredni poziom latach 2009-2011 mieScit si¢
w szerokim przedziale od —0,9% do 18,3%. Jednak ROA klasyfikuje branze prze-
mystu spozywczego bardzo podobnie jak ROS. Oznacza to, ze sita wplywu rotacji
aktywow (ROT) na poziom ROA byta na ogét poréwnywalna w badanych bran-
zach 1 uzasadnia tym samym upatrywanie przyczyn zréznicowania ROA giéwnie
w tych samych czynnikach, ktére determinujg zréznicowanie poziomu ROS. Nie
oznacza to oczywiscie, ze zréznicowanie i sita wptywu rotacji aktywow byty mar-
ginalne. Z danych zawartych w tabeli 2 wynika bowiem, Ze rotacja aktywow jest
bardzo wazng determinantg rentownosci aktywow, co szczegdlnie zauwazalne jest
w przetworstwie migsa (klasy 10.11,12,13). W przypadku tych branz niskie poziomy
ROS (14% =< ROS =< 2.,8%) byty bowiem powigzane z wysokim poziomem rotacji
(2,8 <= ROT <3 4), wskazujagcym na krotki, tj. okoto 4-miesigczny cykl odtwarza-
nia majatku przychodami, umozliwiajacy tym branzom uzyskanie stopy ROA na
poziomie zblizonym do Sredniej w przemysle spozywczym ogdtem.
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Tabela 2
Branzowe zréznicowanie skladnikow systemu ROE w przemysSle spozywczym
(Srednia 2009-2011)
Branza® WVAB WAM WKP WPPKO WPKF WZSN WEP ROS ROT ROA MK ROE

10.11 12,5 849 235 1074 61,7 94 699 15 28 40 22 8.8
10.12 112 86,1 22,5 1072 71,7 1000 869 14 34 48 27 127
10.13 14,7 86,1 24,1 1193 848 1000 894 28 29 79 21 167
10.20 162 878 292 110,7 76,1 999 717 28 1.8 50 26 133
1041 85 736 362 829 553 100,1 76,7 09 18 19 26 5.1
1042 19.8 88,5 328 106.5 99,1 1000 765 50 16 8,1 14 114
10.51 13,7 80,5 214 1240 934 1002 832 23 2,1 47 2,1 100
10.52 30,8 878 334 102,0 86,6 1000 96,6 78 1.9 146 20 289
10.71 316 876 299 106.6 90 4 999 912 73 20 148 19 274
10.72 26,7 852 278 122.,6 848 1000 874 62 16 105 2,1 210
10.73 245 846 323 1240 924 1000 92,1 7,1 14 10,1 19 194
10.81 319 859 770 98.1 101.8 999 818 17,1 09 154 17 261
10.82 255 856 267 100,0 119.1 1000 850 60 1.1 65 1,7 107
10.83 238 79,7 36,3 107,1 852 1000 87,1 56 13 75 18 129
10.84 266 918 34,6 1014 952 1000 824 6,7 1.8 119 19 222
10.85 174 794 75 2094 =550 101,7 1202 07 1,7 -09 46 -72
10.86 255 849 267 108.5 92,7 1000 818 4,7 13 58 1.8 104
11.01 1,7 870 260 86,6 275 100,0 1049 00 17 10 34 36
11.03 124 797 123 328.6 398 1000 1217 10 19 1,7 23 35
11.05 252 850 439 100,1 1044 100,0 89,2 86 2.1 183 2,6 484
11.07 289 838 26,2 1004 940 100,1 81,2 50 10 52 19 9.9

210.11 — przetwarzanie i konserwowanie migsa (bez drobiu); 10.12 — przetwarzanie i konserwowanie
migsa z drobiu; 10.13 — produkcja wyrobéw z migsa (bez migsa drobiowego); 10.20 — przetwarza-
nie i konserwowanie ryb, skorupiakéw i migczakow; 10.41 — produkcja olejéw i pozostatych ttusz-
cz6éw ptynnych; 1042 — produkcja margaryny i tlhuszczéw jadalnych; 10.51 — przetwdrstwo mleka
i wyréb seréw; 10.52 — produkcja lodéw; 10.71 — produkcja pieczywa, Swiezych wyrobéw ciastkar-
skich i ciastek; 10.72 — produkcja sucharéw i herbatnikéw, wyrobéw ciastkarskich i ciastek; 10.73 —
produkcja makaronéw, klusek, kuskusu i podobnych wyrobéw macznych; 10.81 — produkcja cukru;
10.82 — produkcja kakao, czekolady i wyrobow cukierniczych; 10.83 — przetworstwo herbaty i kawy;
10.84 — produkcja przypraw; 10.85 — wytwarzanie gotowych positkéw i dan; 10.86 — produkcja artyku-
16w spozywczych homogenizowanych i zywnoSci dietetycznej; 11.01 — destylowanie, rektyfikowanie
i mieszanie alkoholi; 11.03 — produkcja cydru i pozostatych win owocowych; 11.05 — produkcja piwa;
11.07 — produkcja napojow bezalkoholowych, wod mineralnych i pozostatych wdd butelkowanych.

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie niepublikowanych danych GUS.

Powigzanie ROA z dZzwignia kapitalowa (MK) umozliwia analiz¢ przyczy-
nowo-skutkowg rentownosci kapitatu wlasnego (ROE). Dane tabeli 2 Swiadczg
o tym, Ze stopien lewarowania stopy zwrotu z kapitatu wtasnego nie skutkowat
wigkszymi zmianami w klasyfikacji branz przemystu spozywczego. Na ogét bo-
wiem branze o wysokim poziomie ROA uzyskiwaty wysoki poziom ROE. Nie
dotyczy to jednak branz o bardzo niskiej lub ujemnej rentownoSci sprzedazy
i aktywéw (10.85, 11.01). W ich przypadku wysoka dZwignia (34 < MK <4.,6)
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wigzala si¢ z niskg lub negatywng rentownoscig kapitatu wtasnego. Warto pod-
kresli¢, ze w krajowym przemyS§le spozywczym szczegdlnie wysoka stopa ROE
wyrdznia si¢ branza piwowarska (48,4%). Na wysokg efektywnoS¢ finansowg
w tej branzy wptywa zaréwno ponadprzeci¢tna rentownoS$¢ sprzedazy, rotacja
aktywow, 1 w konsekwencji, ponadprzecietny poziom rentownoSci aktywow,
ktory w potaczeniu z relatywnie wysokg dZwignig prowadzi do bardzo wysokiej
rentownoSci kapitalu wlasnego.

Uporzadkowane modele logitowe rentownoSci kapitalu wlasnego

W tabeli 3 przedstawiono w uktadzie 4 klas rentownoSci kapitatu wiasne-
g0 (ROE) wyodregbnionych na podstawie kryterium kwartylowego podstawowe
statystyki opisowe 432 badanych branz przemystu spozywczego z lat 2005-
-2011, uwzglednionych (poza ROE) w konstrukcji uporzadkowanego modelu
logitowego. Na podstawie wysokich wartoSci klasycznych i pozycyjnych wspét-
czynnikéw zmienno§ci mozna stwierdzi¢, ze w badanych klasach rentownoSci
wystepuje znaczne zréznicowanie wigkszoSci zmiennych, a ponadto zmienne te
silnie r6znicuja wyodrebnione klasy.

Bioragc pod uwage branze przemyshl spozywczego o bardzo niskiej rentow-
nosci (ROE < 6,1%), mozna zauwazyC, ze przecigtnie charakteryzowaty si¢ one
niskim wskaznikiem wartoSci dodanej (WVABROE] = 15,3%), relatywnie wy-
sokimi kosztaml pracy skutkujacymi generowaniem straty brutto ze sprzedazy
(WKPypp, = —130%) oraz wysokim wskaznikiem pozostatych przychodéw
1 kosztow operacyjnych (WPPKOROEI = 188,3%). Branze te cechuje takze wy-
soki wskaznik przychodow 1 kosztow finansowych (WPKF,,., = —820%),
ktére jednoznacznie wskazuja, z jednej strony, na znaczaca kompensatg strat
w pozostatej dziatalnoSci operacyjnej, z drugiej za$ na generowanie strat w na-
stepstwie negatywnego salda kosztéw i przychodéw finansowych. Ponadto,
przecigtnie w tej klasie rentownoSci strata na dziatalnoSci gospodarczej byta po-
wiekszana w nastgpstwie negatywnego salda zyskéw i strat nadzwyczajnych
(WZSNyop, = 98,7%). Koresponduje ona z bardzo niskim poziomem wskaZnika
efektu podatkowego (WEP,,,., = 70%), wynikajacym z wysokiej czestoSci wyste-
powania w tej klasie rentownoSci branz ze stratami brutto i netto. Konsekwencja
tych uwarunkowan byt, powigzany z relatywnie nizszym poziomem rotacji
(ROT,,, = 1,7) i zblizonym do $redniej ogdlnej poziomem mnoznika kapitatowego
(MK, ROE1 = =2,3), ujemny przecigtny poziom rentownosci (ROE1 =—-14,.9%). Nalezy
rowniez podkresli¢, ze analizowane wskazniki w najnizszej klasie rentownoSci
(ROE 1) charakteryzujq si¢ najwiekszym, w stosunku do pozostatych klas, zréz-
nicowaniem, mierzonym klasycznym i pozycyjnym wspétczynnikiem zmiennoSci.

Biorac z kolei pod uwage branze sklasyfikowane w pozostatych klasach ren-
townoSci kapitatlu wlasnego (ROE 2, ROE 3, ROE 4), mozna zauwazy¢ pewna
prawidlowo$¢. Polega ona na tym, Zze im wyzsza klasa rentownoSci, tym wyzsze
wartoSci wskaznika wartoSci dodanej (WVAB, ., = 18,7% < WVAB, s < WVABiog,
= 24.2%); mniejsze obcigzenie wartoSci dodanej kosztami amortyzacji (WAMg,
=83,1% < WAM,,, < WAM,,., = 87.,71%) 1 pracy (WKP ., = 23,6% < WKPpo;
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< WKPpop, = 39.8%); mniejsze i malejace, ale rowniez pozytywne znaczenie dla
wynikéw finansowych pozostatej dziatalnoSci operacyjnej (WPPKOy,, = 125,6%
< WPPKOy,; < WPPKO,, = 114,9%); wyraznie stabsze oddziatywanie dziatal-
nosci finansowej na rentowno$¢ (WPKFpop, = 82,4% < WPKFroes < WPKFrops =
97,7%); marginalne znaczenie zyskow i strat nadzwyczajnych (WZSN,,, = 100% <
WZSNroes < WZSNroes = 100,8%); bardziej korzystny wptyw efektu podatkowego
(WEPror> = 81,7% < WEProps < WEPkops = 87 4%); stabilny wptyw dzwigni kapi-
tatowej] (MKror: = MKroes = MKrors = 2,2%); wyzsza rotacja majatku (ROT ., =
1.9% < ROTrors < ROTroes = 2,1%) oraz znaczacy wzrost stopy zwrotu z kapitatu
wiasnego (ROE, =9,6% < ROE, < ROE, =29 8%).

Tabela 3
Statystyki opisowe zmiennych modelu ROE w ukladzie klas (poziomu) ROE*

Plggg{? ST® WVAB WAM WKP WPPKO WPKF WZSN WEP ROT MK ROE
1 153 764 -130 1883 -820 987 70 17 23 -149

gaorfz(]) 2 140 788 74 1093 370 1000 715 16 25 09
i 3 458 135 6707 2069 4555 417 41137 374 160, -3658
4 369 77 1912 428 1263 0,1 323 268 243 -8628

1 187 83,1 236 1256 824 1000 817 19 22 96

ROE2 2 187 835 231 1125 794 1000 825 16 22 99
niski 3 349 51 399 46,7 486 15 89 388 217 188
4 270 34 230 142 11,1 0l 56 30, 136 147

1 191 839 299 1299 886 1013 873 20 22 156

ROE3 2 177 846 298 1097 875 1000 866 18 22 153
sredni 3 395 49 335 724 174 120 120 381 199 142
4 328 30 222 88 82 00 37 300 100 1238

I 242 877 398 1149 977 1008 874 21 22 298

ROE4 2 255 877 362 1045 945 1000 872 20 20 251
wysoki 3 360 43 316 574 364 15 67 324 517 369
4 281 30 241 59 40 00 52 174 154 229

1 193 88 20,1 1397 467 1002 659 19 22 100

) 2 185 842 266 1077 839 1000 849 18 22 125
Ogdtem o 0 90 2428 1478 4333 217 2240 376 868 3213
4 343 38 333 118 152 0.1 67 267 180 554

*Wszystkie zmienne, poza ROT i MK, w %.

®Klasy ROE: ROE 1 <6,1;6,1 < ROE 2<124; 12,4 <ROE 3<199; ROE 4>199.

¢ ST — statystyki opisowe: 1 — §rednia arytmetyczna, 2 — mediana, 3 — klasyczny wspétczynnik zmien-
noSci oparty na $redniej arytmetycznej i odchyleniu standardowym (w %), 4 — pozycyjny wspétczynnik
zmiennoSci oparty na medianie i odchyleniu ¢wiartkowym (w %).

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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W tabeli 4 przedstawiono oszacowane parametry uporzadkowanego mode-
lIu logitowego rentownoSci kapitatu wiasnego branz przemystu spozywczego,
w konstrukcji ktérego przyjeto zestaw zmiennych zaproponowanego systemu
ROE oraz dodatkowo zmienne binarne, reprezentujgce kategorie wielkoSci przed-
siebiorstw (W] — mate, W2 — Srednie, W3 — duze)®. Na podstawie przeprowa-
dzonego testu istotnosSci parametrow Walda stwierdzono statystyczng istotno$¢
prawie wszystkich parametrow stojacych przy zmiennych objasniajacych na po-
ziomie istotnosci p=0,05. Jedynie zmienne reprezentujace wptyw zyskow 1 strat
nadzwyczajnych (WZNS) oraz wielkoSci przedsigbiorstwa (W2 — sektor Srednich
przedsigbiorstw) okazaty si¢ nieistotne (p>0,05). Nalezy zauwazy¢, ze w osza-
cowanym modelu parametry przy zmiennych objasniajacych sa takie same dla
kazdej j-klasy rentownoSci kapitatu wlasnego, co wynika z a priori przyjetego za-
fozenia proporcjonalnych szans (zatozenia regresji réwnolegtych). W celu wery-
fikacji tego przypuszczenia przeprowadzono testy Branta oraz Wolfe’a i Goulda.

Tabela 4
Wyniki oszacowania parametréw uporzadkowanego modelu logitowego rentownosci
kapitalu wlasnego (ROE) branz przemystu spozywczego

Z.rr}ie.npe Ocena Btfad Statystyka Istotnosé p Tloraz
objasniajace parametru standardowy z Walda szans
WVAB 0,233 0,029 8,120 0,000 1,263
WAM 0,134 0,034 3,940 0,000 1,144
WKP 0,148 0,014 10,230 0,000 1,159
WPPKO 0,002 0,001 3,700 0,000 1,002
WPKF 0,057 0,009 6,090 0,000 1,058
WZSN -0,016 0,013 -1,250 0,210 0,984
WEP 0,109 0,017 6,450 0,000 1,115
ROT 2,062 0,272 7,570 0,000 7,860
MK 1,309 0,298 4400 0,000 3,702
w2 0413 0,304 1,360 0,175 1,511
w3 0,768 0,337 2,280 0,023 2,155
cutl 36,026 3,590 - - -
cut2 39,989 3,754 - - -
cut3 43,177 3,875 - - -

Zr6dto: Obliczenia wiasne.

Jak wskazuja dane zawarte w tabeli 5, testy taczne Branta oraz Wolfe’a
1 Goulda dla wszystkich parametrow sg statystycznie istotne (p<0,05), co Swiad-
czy o naruszeniu zatozenia regresji rownolegltych. Natomiast z testow indywi-
dualnych wynika, ze za taki stan odpowiedzialne s3 dwie zmienne, tj. zmien-
na WAM informujaca o wptywie amortyzacji oraz zmienna WKP informujaca

8 Za poziom referencyjny (odniesienia) przyjeto sektor matych przedsigbiorstw przemystu spozywcze-
go (WI). Do oszacowania parametrow uporzadkowanych modeli logitowych wykorzystano program
STATA 12.
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o wpltywie kosztéw wynagrodzefi na ROE. Oznacza to tym samym, ze wspot-
czynniki przy tych zmiennych objasniajacych réznig si¢ istotnie migdzy parami
poréwnywanych klas ROE. Z kolei, parametry dla pozostatych zmiennych réz-
nig si¢ znacznie stabiej, najmniej dla zmiennej WPPKO (p=0,901), informuja-
cej o wplywie tzw. pozostalej dziatalnoSci operacyjnej na ROE.

Tabela 5
Wyniki oszacowania parametrow modeli logitowych dla par poréwnywanych grup
kategorii rentownoSci kapitalu wlasnego (ROE) branz przemyshu spozywczego
oraz testu Branta oraz Wolfe’a i Goulda

. ROE 1 ROE1i2 ROE 12,3 Statystyka

Zmienne . . ) . ) . 4
objasniajace w poréwnaniu ~ w poréwnaniu  w poréwnaniu testowa Istotno$¢p  df

) do ROE 2,34 do ROE 34 do ROE 4 chi2
WVAB 0,2565 0,2347 0,3263 2,090 0,351 2
WAM 0,0738 0,0612 0,2952 9,990 0,007 2
WKP 0,0903 0,1547 0,1990 9,400 0,009 2
WPPKO 0,0007 0,0032 0,0056 0,210 0,901 2
WPKF 0,0418 0,0413 0,0532 1,360 0,508 2
WZSN 0,0599 0,0786 -0,0073 1,240 0,537 2
WEP 0,1565 0,1641 0,0694 5,880 0,053 2
ROT 29737 2,1482 2,7255 1,370 0,503 2
MK 04864 14330 1.4890 3,000 0,223 2
w2 -0.4827 1,1166 0,5691 4410 0,110 2
w3 0,7316 1,2705 0,7404 0,750 0,687 2
Stata -39,2564 -48.,2125 —-60,0095
Laczny _ _ _
test Branta 79,130 0,000 22
Laczny
test Wolfe’a - - - 54,94 0,000 22
i Goulda

Zr6dto: Obliczenia wiasne.

W konsekwencji niespetnienia zatozenia proporcjonalnych szans (regresji row-
nolegtych, réwnoleglosci linii), w kolejnym etapie analizy oszacowano parametry
uogolnionego uporzadkowanego modelu logitowego, ktéry uwzglednia zmienno$¢
parametrOw przy zmiennych objasniajacych w zaleznosci od klasy (poziomu) ROE.

Zaprezentowany w tabeli 6 uogélniony uporzagdkowany model logitowy
charakteryzuje si¢ bardzo dobrym dopasowaniem do danych empirycznych
(McKelvey & Zavoina’s R’ = 0,994; zliczeniowy R* =0,780; pseudo R? = 0,655)
oraz statystyczng istotnoScig (p>0,05) wigkszoSci parametrow przy zmiennych
objasniajacych. W pierwszej grupie poréwnaf poziomu rentownosci kapitatu
wlasnego (ROE I do ROE 2, 3, 4), statystycznie nieistotne (p>0,05) okazaly si¢
parametry przy zmiennych WAM, WPPKO, WPKF, MK oraz W2 i W3. Oznacza
to tym samym, ze bardzo niska stopa ROE (ROE 1), w stosunku do wyzszych
stop ROE (ROE 2, 3, 4), nie jest uwarunkowana kosztami amortyzacji, efektyw-
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noScig pozostalej dziatalnoSci operacyjnej, dziatalnoScig finansowa, dZwignia
kapitalowg oraz wielkoScig przedsigbiorstw. Biorgc pod uwage kolejne porow-
nania poziomu ROE (ROE 1, 2 do ROE 3,4 oraz ROE 1, 2, 3 do ROE 4), mozna
zauwazyc, ze nieistotne okazaty si¢ tylko parametry przy zmiennych informuja-
cych o wptywie zdarzen nadzwyczajnych (WZSN), wptywie efektu podatkowe-
go (WEP) oraz wptywie wielkoSci przedsiebiorstw (W2, W3).

Analizujgc wartoSci parametréow uogolnionego uporzadkowanego modelu logi-
towego zawarte w tabeli 6, mozna zauwazy¢, ze bardzo niska rentownoS¢ kapita-
tu wlasnego (ROE I) w poréwnaniu do pozostalych wyzszych klas rentownoSci
(ROE 2, 3, 4) byfa silnie powigzana ze wskaznikiem warto$ci dodanej (WVAB),
wskaznikiem kosztow pracy (WKP), wskaznikiem kosztéw i przychodéw finan-
sowych (WPKF), wskaznikiem efektu podatkowego (WEP) oraz rotacja aktywow
(ROT). Zmienne te mialy pozytywny wptyw na szans¢ zmiany najnizszej klasy ren-
townoSci (ROE 1) na wyzsza (ROE 2, 3 lub 4). Przyktadowo, jednostkowy wzrost
(o 1 p.p.) zmiennej WVAB zwigksza szans¢ branz przemystu spozywczego o bar-
dzo niskiej rentownosci (ROE 1) na przejscie do wyzszego (ROE 2, 3, 4) poziomu
rentownoSci (przy zatozeniu ceteris paribus) az 1,229 razy. Natomiast jednostkowy
wzrost wartoSci zmiennych WKP szanse taka zwigksza 1,083 razy, WPKF 1,037
razy, WEP 1,140 razy, a ROT az 9,503 razy (co wiaze si¢ z jednostka, w jakiej
mierzona jest zmienna ROT). Mozna zatem stwierdzi¢, ze gtéwne Zrodia przejScia
z bardzo niskiej rentownosci kapitatu wlasnego stanowig przede wszystkim: popra-
wa zdolnoSci kreowania wartosci dodanej, redukcja kosztéw finansowych, optyma-
lizacja podatkowa oraz produktywniejsze wykorzystanie zasobow majatkowych.

Z kolei, poréwnujac branze przemystu spozywczego o bardzo niskim (ROE 1)
i niskim (ROE 2) poziomie ROE z branzami o Sredniej (ROE 3) i wysokiej rentow-
nosci (ROE 4) zauwazono, ze wszystkie zmienne objasniajace (oprocz WZSN, W2,
W3) miaty istotnie dodatni wplyw na szanse polepszenia si¢ sytuacji finansowe;j.
Oznacza to, ze jednostkowy wzrost tych zmiennych generowat zwigkszenie szan-
sy przejScia z niskich (ROE 1, 2) do wysokich (ROE 3, 4) kategorii rentownoSci
kapitatu wtasnego. Podstawowych mozliwosci w uzyskiwaniu dobrych wynikéw
finansowych, mierzonych stopa zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE 3, 4), nalezy
zatem upatrywac gtéwnie w: stymulowaniu postepu technologicznego, umozliwia-
jacego uzyskiwanie wysokiej relacji wartoSci dodanej do przychodéw (WVAB);
w racjonalnym inwestowaniu w aktywa trwate i racjonalnym gospodarowaniu tymi
sktadnikami majatku (WAM); we wzroScie wydajnosci pracy, zmniejszajacym jed-
nostkowe koszty pracy i zwigkszajacym tym samym udziat zysku ze sprzedazy
w wartoSci dodanej (WKP); w efektywnym zarzadzaniu pozostata dziatalnoScia
operacyjng (WPPKO); w racjonalnej polityce finansowania dziatalnosci, reduku-
jacej skale wytracania zysku na skutek kosztéw finansowych (WPKF), potaczo-
nej z racjonalnym poziomem dzwigni kapitalowej (MK) i optymalizacja podatko-
wa (WEP), oraz we wzroScie produktywnoSci skfadnikéw majatkowych (ROT).
Zauwazy¢ rOwniez mozna, ze im wyzsza klasa wyjSciowa rentownoSci kapitatu
wilasnego, tym wigksza szansa przejScia do wyzszej klasy rentownosci pod wpty-
wem wzrostu poziomu wymienionych wyzej zmiennych objaSniajacych.
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Tabela 6

Wyniki oszacowania parametrow uogélnionego uporzadkowanego modelu logitowego
rentownoSci kapitalu wlasnego (ROE) branz przemystu spozywczego

Zmienne
objadniajace

Ocena
parametru

Btad
standardowy

Statystyka
z Walda

Istotnos¢ p

Iloraz
szans

Bardzo niski (ROE 1) poziom ROE w poréwnaniu z niskim (ROE 2), §rednim (ROE 3)
i wysokim (ROE 4) poziomem ROE

WVAB
WAM
WKP
WPPKO
WPKF
WZSN
WEP
ROT
MK
w2
w3
Stata

0,206
0,117
0,080
0,001
0,036
0,050
0,131
2,252
0,543
0,140
0,871
-37,390

0,067
0,063
0,022
0,001
0,009
0,060
0,028
0,775
0,487
0,720
0,804
9,371

3,080
1,850
3,680
0,980
4,160
0,830
4,610
2910
1,110
0,190
1,080

0,002
0,064
0,000
0,328
0,000
0,407
0,000
0,004
0,265
0,846
0,279
0,000

1,229
1,124
1,083
1,001
1,037
1,051
1,140
9,503
1,721
0,869
2,388
0,000

Bardzo niski (ROE 1) i niski (ROE 2) poziom ROE w poréwnaniu z $rednim (ROE 3)
i wysokim (ROE 4) poziomem ROE

WVAB 0,309 0,057 5,370 0,000 1,361
WAM 0,116 0,054 2,140 0,033 1,123
WKP 0,242 0,034 7,020 0,000 1,274
WPPKO 0,017 0,003 4,900 0,000 1,017
WPKF 0,059 0,010 5,740 0,000 1,061
WZSN 0,219 0,168 1,300 0,194 1,244
WEP 0,196 0,035 5,570 0,000 1,216
ROT 2,834 0,517 5,480 0,000 17016
MK 2,145 0,535 4,010 0,000 8,546
w2 0,440 0,506 0,870 0,385 1,553
w3 0,765 0,556 1,380 0,169 2,148
Stata -78,676 19,079 -4,120 0,000 0,000
Bardzo niski (ROE 1), niski (ROE 2) i §redni (ROE 3) poziom ROE w poréwnaniu
z wysokim (ROE 4) poziomem ROE
WVAB 0,399 0,065 6,120 0,000 1,491
WAM 0,327 0,078 4,160 0,000 1,387
WKP 0,241 0,034 7,000 0,000 1,273
WPPKO 0,020 0,004 5,390 0,000 1,020
WPKF 0,104 0,025 4,160 0,000 1,110
WZSN 0,043 0,027 1,610 0,108 1,044
WEP 0,034 0,034 1,000 0,319 1,034
ROT 3,587 0,626 5,730 0,000 36,132
MK 2,396 0,813 2,950 0,003 10,979
w2 0,370 0,651 0,570 0,570 1,447
w3 1,029 0,722 1,430 0,154 2,798
Stata —77,863 11,052 -7,030 0,000 0,000

McKelvey & Zavoina’s R? = 0,994; zliczeniowy R’ = 0,780; pseudo R? = 0,655

Zr6dto: Obliczenia wiasne.
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Podsumowanie i wnioski

Dekompozycja syntetycznych miar rentownoSci w znaczacy sposob posze-
rza mozliwoSci analityczne przyczyn zrdznicowania poziomu rentownosci.
Zaproponowany w artykule system dekompozycji rentownoSci kapitatu wlasne-
go umozliwia wielowymiarowg analiz¢ uwarunkowan tej kategorii rentownosci.
Jego implementacja do branz przemystu spozywczego, przy zastosowaniu mo-
deli regresji logitowej kategorii uporzadkowanych wykazata, ze przyczyn zréz-
nicowania ROE w branzach przemystu spozywczego nalezy upatrywaé przede
wszystkim w zdolnoSci kreowania wartosci dodanej, kosztach pracy, racjonal-
nym zarzadzaniu kosztami finansowymi, efektywnym wykorzystaniu zasobéw
majatkowych, a takze w bardziej agresywnym ksztattowaniu struktury kapita-
fowej, przesadzajagcym o poziomie dZwigni finansowej. Podsumowujac, zasto-
sowany uporzagdkowany model logitowy rentownoSci kapitatu wtasnego okazat
si¢ bardzo dobrym narzedziem do oceny istotnosci czynnikow wptywajacych
na wysoko$¢ stop ROE na poziomie branz przemystu spozywczego. Ponadto,
zaproponowany model obok wartoSci aplikacyjnych posiada réwniez walory
praktyczne. Umozliwia on prognozowanie prawdopodobnych scenariuszy prze-
chodzenia z bardzo niskiego poziomu rentownosci kapitatu wiasnego do coraz
korzystniejszych wynikéw finansowych, mierzonych tg kategorig rentownosci.
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THE APPLICATION OF ORDERED LOGIT MODEL
IN THE ANALYSIS OF THE PROFITABILITY OF FOOD INDUSTRY

Summary

The article addresses the problem of financial determinants of return on equity (ROE) in
the food industry in Poland. The analysis was conducted on the basis of the decomposition of
the rate of return on sales and in conjunction with the system of indicators linking the return
on sales to return on assets and equity. In addition, in order to identify the significance of
individual components of the ROE system, ordered logit regression models were estimated.

The parameters of logit regression of the ordered categories justify why we look for
reasons for the ROE diversity among food industries primarily in the ability to generate the
added value, in the labour costs, in the rational management of financial costs, in the efficient
use of wealth and in the formation of a more aggressive capital structure, determining the
level of leverage.



