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Streszczenie

Celem opracowania jest zweryfikowanie hipotezy o pozytywnym oddzialywaniu
eksportu na poprawe rentownosci przedsigbiorstw. Pozytywny wptyw eksportu na rentow-
nos$¢ potwierdza zaréwno istotno$¢ zmiennej oznaczajacej eksportowanie w modelu
panelowym, jak i test przyczynowoSci Grangera. W opracowaniu wykorzystano dane
finansowe dla 50 produkcyjnych spétek notowanych na GPW w Warszawie, estymujac
dynamiczny model panelowy Blundella-Bonda.

Stowa kluczowe: dynamiczne modele panelowe, eksport, rentowno$¢ kapitatu wiasnego,
finanse przedsigbiorstw.

1. Cel badania i metoda badawcza

Celem niniejszego opracowania jest zweryfikowanie hipotezy o pozytywnym
oddziatywaniu eksportu na poprawe rentownoSci przedsiebiorstw. Badania prze-
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prowadzono na probie 50 polskich produkcyjnych spétek gietdowych, dla danych
finansowych za lata 2003-2010. Dane pochodzity z jednostkowych raportéw rocz-
nych spéfek gietdowych. W opracowaniu wykorzystano dynamiczne modele pane-
lowe (estymacj¢ metoda Blundella-Bonda), aby zbudowa¢ model relacji pomigedzy
rentownoScig kapitatu wlasnego a eksportem, technike parowania przedsigbiorstw
w oparciu o ich podobng wielko§¢, produktywnos¢ robocizny i branz¢ (i r6zne
natezenie sprzedazy eksportowej) oraz test przyczynowosci Grangera dla danych
panelowych (inne testy przyczynowo$ci nie mogty zosta¢ wykorzystane ze
wzgledu na zbyt krétki szereg czasowy).

2. Wyniki weze$niejszych badan

Literatura przedmiotu dostarcza wielu dowodéw na to, ze eksport stanowi
niezmiernie istotny czynnik rozwoju i funkcjonowania przedsigbiorstw.
W studiach literaturowych mozna znalez¢ nastgpujace argumenty przemawiajace
za korzystnym wplywem eksportu na przedsigbiorstwa:

— wzrost zyskow, szczegolnie jezeli waluta danego kraju jest niedowartoscio-
wana na rynkach migdzynarodowych [Neubelt 1990];

— stabilniejsza sprzedaz i wyniki finansowe firmy, dzieki dywersyfikacji
geograficznej czeSciowe uniezaleznienie od dekoniunktury rynkowej w kraju
pochodzenia firmy eksportujacej oraz od ogdlnoSwiatowych cykli gospodarczych
[Neubelt 1990, Bennett 2007];

— wzrost efektywnosci wykorzystania mocy produkcyjnych (produktywnosci).
Mimo ze koszt surowcéw do produkcji ro$nie wraz ze wzrostem dodatkowej
produkcji, koszty state pozostaja zwykle niezmienione, co zwykle przektada si¢
na spadek jednostkowego kosztu produkcji, a to z kolei podnosi konkurencyjnos¢
eksportera nie tylko na rynkach zagranicznych, ale takze na rynku krajowym
[Neubelt 1990, s. 48; Bennett 2007];

— podniesienie konkurencyjnoSci — na §wiecie nieustannie pojawiajg si¢ nowe
firmy i nowe produkty, ktére wejda takze na rynek krajowy danego przedsigbior-
stwa, stad wysitki czynione, aby sprosta¢ konkurencji na rynkach migdzynarodo-
wych, przygotowuja i uodparniajg takze firme na przyszia konkurencje na rynku
krajowym [Neubelt 1990];

— wydtuzenie cyklu zycia produktéw — w przypadku eksportu produktéw do
krajéw o nizszym poziomie rozwoju technologicznego produkty relatywnie stare
w kraju siedzibie eksportera moga by¢ nowoscig w kraju, do ktérego nastgpuje
eksport, dzieki czemu mozna wydtuzy¢ okres ich zycia. Strategia ta jest stosowana
przez wiele miedzynarodowych firm w celu wydtuzenia cyklu zycia produktéw
[Bennett 2007];
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— korzySci podatkowe — zwykle eksporterzy korzystaja z réznego rodzaju
zwolnien podatkowych za sprzedawanie swoich produktéw i towaréw za granice,
firmy eksportujagce moga takze liczy¢ na rézne formy wsparcia, poczynajac od
gwarancji rzagdowych, przez dofinansowanie inwestycji, a konczac na réznego
rodzaju utatwieniach [Neubelt 1990];

— podniesienie morale zalogi — §wiadomo§¢, ze produkty firmy sa doceniane
nie tylko w kraju, ale takze na §wiecie, pozytywnie wptywa na morale zatogi
i dumeg z tego, co si¢ robi, co z kolei prowadzi do wzrostu wydajnosci i jakosci
produkcji [Jansen 1992];

— wzrost zatrudnienia i stabilniejsze zatrudnienie dla pracownikéw, lepsze
wykorzystanie pracownikéw o wysokich kwalifikacjach i wyzsze wynagrodzenia
niz w przedsigbiorstwach nieeksportujacych [Richardson i Rindal 1995];

— czgSciowe lub catkowite zréwnowazenie wptywami dewizowymi wydatkéw
dewizowych, jezeli przedsiebiorstwo importuje czeS¢ Srodkéw potrzebnych do
wilasnej produkcji [Richardson i Rindal 1995];

—rozlewanie sie wiedzy i umiejetnoSci (spillover) — oznacza, ze przedsiebior-
stwa zdobywajace wiedze dziela si¢ nig z innymi firmami w swoim otoczeniu,
przekazujac informacje do innych firm i innych branz (dzigki czasopismom,
spotkaniom, konsultantom, jednostkom wyspecjalizowanym w eksporcie), co
pomaga innym eksporterom, a takze samej firmie przekazujacej informacje dzieki
mozliwosci wspotpracy z innymi eksporterami z tego samego regionu [Richardson
1 Rindal 1995, s. 5];

— wydtuzenie cyklu zycia produktéw dzieki poprawianiu technologii, szyb-
szemu rozwojowi oraz dziataniu na wielu rynkach, co z kolei poprawia przezy-
walno$¢ przedsigbiorstw [Richardson i Rindal 1995, s. 29];

— mozliwos$¢ budowy sieci powiazan z podmiotami z réznych krajow w celu
wspolpracy na tle rozwojowym, negocjacyjnym, sprzedazowym [Richardson
1 Rindal 1995 s. 30];

— stworzenie programéw edukacyjnych dla pracownikéw, dzigki ktérym moga
oni funkcjonowaé w przedsiebiorstwie wielokulturowym [Richardson i Rindal
1995, s. 31];

— szybsze tempo wzrostu sprzedazy i aktywéw u eksporteréw [Richardson
i Rindal 1996, s. 13];

— brak dowodéw na to, aby kryzysy §wiatowe lub finansowe wptywaty nega-
tywnie na sytuacje wielkich eksporteréw [Richardson i Rindal 1996, s. 17];

— brak dowoddw na to, Ze zagraniczne inwestycje bezpo§rednie zmniejszaja
wielkoS$¢ eksportu [Richardson i Rindal 1996, s. 17];

— rynek eksportowy nie jest zdominowany i kontrolowany przez wielkich
eksporteréw, zwykle co najmniej 1/3 eksportu jest generowana przez przedsie-
biorstwa z sektora MSP [Richardson i Rindal 1996, s. 18].
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3. Zarys metody badawczej

Dynamiczne modele panelowe to modele wykorzystujace duzg liczbe obiektow
zwykle z krétkim szeregiem czasowym, zaktadajace, Ze zmienng endogeniczng
opisuja oprécz zmiennych egzogenicznych (wsrdd ktérych jest opdzniona warto$é
zmiennej endogenicznej) réwniez efekty grupowe, tj. state w czasie i specyficzne
dla danego obiektu niemierzalne czynniki i (lub) efekty czasowe, czyli specyficzne
dla danego okresu czynniki state wzgledem obiektéw.

Symbolicznie mozna ujaé to w nastepujacy sposob [Baltagi 2005]:

Y, =V, +xX.p+u,dlai=1,.. ,Norazt=1,...,T, ()

gdzie v jest skalarem, x, = [x,, ], , jest wektorem K zmiennych objasniajgcych,
a 3 to wektor parametréw (K x 1). Symbol u, reprezentuje jednokierunkowy
skfadnik losowy (btad estymacji modelu — error):

Uy =%+ €, )
gdzie g, ~ IID(0, 0) oraz o, ~ IID(0, 02 ) sq niezalezne w czasie i wzgledem siebie.

W modelu beda zatem wystepowaty dwa Zrddta stabilnoSci (persistence) takiej
regresji w czasie: autokorelacja zmiennej endogenicznej z jej wartoScig opdzniong
oraz efekty indywidualne charakteryzujace heterogeniczno$¢ badanych obiektow
(ich cechy indywidualne). Na 0g6t przyjmuje si¢ takze, ze «,, ¢, , majg rozktad
normalny.

Ostatecznie zatem mozna zapisac, ze:

Vi =YYy X P+ +e dlai=1,...,Norazt=1,...,T. ?3)

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢é metody estymacji dynamicznych
modeli panelowych oparte na uogdélnionej metodzie momentéw (GMM) lub meto-
dzie najwigkszej wiarygodnoSci (MNW). Najwigksza popularno$¢ zyskaty, jak si¢
wydaje, metoda GMM pierwszych réznic (FDGMM) opracowana przez M. Arel-
lano i S.R. Bonda [1991] oraz systemowa metoda GMM (SGMM) zaproponowana
w pracach [Arellano i Bover 1995] oraz [Blundell i Bond 1998]. Estymatory
parametréw dynamicznych modeli danych panelowych oparte na metodzie GMM
w odréznieniu od estymatoréw MNW nie zaleza od warunkéw poczatkowych.
Procesy generujace wspomniane wyzej warunki sg bardzo skomplikowane, co
stato si¢ zapewne przyczyna popularnosci techniki GMM.

Metoda GMM pierwszych réznic (first-differenced GMM — FDGMM) zostata
wprowadzona przez M. Arellano i S.R. Bonda w 1991 r. Idea metody FDGMM
polega na obliczeniu pierwszych réznic w modelu w celu usunigcia statych
w czasie efektow grupowych, a nastgpnie zastgpieniu zmiennych objasniajacych
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(egzogenicznych) w modelu pierwszych réznic instrumentami, ktérymi sg poziomy
zmiennych opéznione o dwa lub wiecej okreséw. Estymatory parametrow struk-
turalnych uzyskuje sig, stosujac GMM do modelu pierwszych réznic. Mozliwo§¢
zastosowania tej metody moze by¢ problematyczna w przypadku, kiedy zmienne
instrumentalne sa zbyt stabo skorelowane ze zmienng objasniajaca, tj. opdZnione
poziomy zmiennych sg stabymi instrumentami dla zmiennych zréznicowanych.
Estymatory FDGMM s3 wéwczas na ogét obciazone.

R. Blundell i S. Bond [1998] zaproponowali tzw. systemowy estymator GMM
(system GMM — SGMM). Ideg tej metody estymacji jest szacowanie systemu
réwnahn zaréwno na przyrostach, jak i na poziomach. Instrumentami dla zmien-
nych obja$niajacych w réwnaniach na poziomach sa op6Znione pierwsze réznice
zmiennych. Instrumenty te s3 wlaSciwe przy zatozeniu, ze spelnione jest zalozenie
stabej stacjonarnosci dla warunkéw poczatkowych.

Punktem wyjSciowym procedury systemowej GMM wprowadzonej przez
R.W. Blundella i S.R. Bonda [1998] jest wzmocnienie zatozefi procedury
M. Arellano i S.R. Bonda o tzw. standardowy warunek poczatkowy dla wartoSci
Y, postaci:

E(y“ei,)=0 dlai=1,...Norazt=2, ... T. (€]

Przyjecie dodatkowego zatozenia dla warunkéw poczatkowych powoduje, ze
mozliwe s3 do wykorzystania dodatkowe warunki momentéw. Maja one postac:

E|:(yi1_1(i—iyjaii|=0. ®)

Ten warunek w polgczeniu z zatoZzeniami rozpatrywanego modelu implikuje 7-2
dodatkowych warunkéw momentow postaci:

E(uitAyl,’t_l) =0 dlai=1,...Norazt=3, ... T, gdzie u, = o, + €, 6)

Systemowy estymator GMM Blundella i Bonda (SGMM) wykorzystuje
obydwa uktady warunkéw momentéw — uktad Arellano-Bonda oraz dodatkowy
uktad opisany wzorem (6). Procedura estymacji wykorzystuje system (7 — 2)
réwnah na przyrostach i (7' — 2) réwnan na poziomach, odpowiadajacych okresom
t=2,...,T dlaktorych przyrosty Ay, _, sg okreSlone. Innymi stowy, do warunkéw
i réownan wykorzystywanych przez FDGMM dotaczony jest dodatkowy uktad
réwnafl (na poziomach), w ktérych instrumentami sa op6Znione pierwsze réznice.
Instrumenty te mogg by¢ wykorzystywane, mimo ze efekty grupowe o, sg skore-
lowane z poziomami y, , jednak dodatkowe zatozenia gwarantujg, ze nie sg one
skorelowane z przyrostami Ay, .
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Wtasciwos¢ dodatkowych instrumentéw Ay, | mozna testowac, stosujac test
Sargana warunkéw ponadidentyfikujgcych lub poréwnujgc estymatory FDGMM
1 SGMM za pomoca réznicowego testu Sargana i testu Hausmana. Brak autokore-
lacji testowany jest z kolei testem Arellano-Bonda.

4. Prezentacja wynikéw badan

W tabeli 1 przedstawiono wyniki estymacji modelu dla petnej proby i dla préby
sparowanej (dobor w pary oparty byt na podobnej wielkosci, branzy, produktyw-
noSci sity roboczej oraz braku w danym roku lub wystepowaniu sprzedazy ekspor-
towej). Parowanie (selekcja préby) zostato przeprowadzone na podstawie kryteriéw
nieskorelowanych z rentownos$cig (zmienng endogeniczng), a jego celem byto
usunigcie tzw. selectivity bias, czyli samoselekcji eksporterow. Zgodnie bowiem
z wezesniejszymi badaniami wigkszoS$¢ eksporteréw posiada wyzsza produktyw-
no$¢ od nieeksporteréw, co moze przektadac si¢ takze na wyzsza rentownoSc¢.
Dobierajagc w pary jednostki o podobnej produktywnosci, za pomocg oszacowa-
nego modelu mozna pokazac istotny wptyw eksportu na rentowno$¢ jedynie wtedy,
gdy poprawa nastepuje w wyniku eksportowania, a nie w wyniku samoselekcji.

Ogolna posta¢ modelu byta nastgpujgca:

ROE,=YROE,  +B"x, +a,+¢,
gdzie x,, to zmienne objaSniajgce, obejmujgce zmienng eksporter.

Do zmiennych objasniajacych zaliczono: ogélny miernik zagrozenia upadtoscia
Altmana (Zscore oraz EMScore dla rynkéw rozwijajacych sig), stopien dZzwigni
facznej (DTL) oraz stopien dzwigni finansowej (dfl), produktywno$¢ ogdlng (TFP)
oraz produktywno§¢ aktywow (produktywnosé_a), sytuacje makroekonomiczng
(gdprealgrowthrate, pubdebt_gdp), powiazane z sytuacja koniunkturalng tempo
zmiany sprzedazy (tempos), wielko§¢ podmiotu mierzong logarytmem sprze-
dazy, zatrudnienia oraz udziatem w rynku (wielkosc, wielkosc_s, udzialwrynku).
Zmienna eksporter przyjmowala wartoS$¢ 0, jezeli przedsigbiorstwo nie byto
eksporterem albo udziat eksportu w sprzedazy nie przekraczat 5%, a warto$¢ 1 —
jezeli udziat eksportu w sprzedazy w danym roku przekraczat 5%.

Model budowano za pomocg regresji kroczacej, dodajac kolejne zmienne do
modelu i testujac ich istotno$¢ statystyczng. W wybranych przypadkach pozosta-
wiano zmienne o niskim wspéiczynniku istotnosci (do 15%), ale ktérych istot-
no$¢ wynikala z rozwazan teoretycznych (w modelu pozostawiono zmienng DTL
mierzacy stopien dzwigni catkowitej jako czynnik, ktéry musi pozytywnie wptywac
na rentownoS¢ kapitatu wiasnego). Aby unikna¢ wspoétliniowoSci, sprawdzano, czy
wspotczynniki korelacji pomigdzy zmiennymi niezaleznymi nie przekraczajg 0,3.
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Jak to wynika z obliczen przedstawionych w tabeli 1, pozytywny wptyw
eksportu na rentowno$¢ kapitalu wlasnego odnotowano zaréwno dla petnej préby
przedsigbiorstw, jak i dla préby sparowane;.

Tabela 1. Wybrane wyniki badan zaleznoSci pomigdzy eksportem a rentownoScig
(spotki GPW w Warszawie zajmujace si¢ przetworstwem przemystowym, dane za lata
2003-2010)"

Wyszczegdlnienie Petna préba Préba sparowana
ilos¢ obs 138 80
il grup 50 20
il instr 34 34
Wald chi2(4) 65,82 2219
Prob>chi2 0 0
abond 2 z -1,332 —-0,944
abond 2 p 0,18 0,3452
L1.ROE Ll,roe L1, roe
estym 0,244 0,21
odch 0,017 0,084
p 0,01 0,014
EKSPORT eksporter eksporter
estym 0,077 0,1488
odch 0,037 0,077
p 0,038 0,053
UPADLOSC EMScore Zscore
estym 0,014 0,134
odch 0,005 0,025
P 0,009 0
DLUG DTL dfl
estym 0,004 0,00009
odch 0,003 0,00033
p 0,125 0,009
TFP TFP TFP
estym 0,053 0,136
odch 0,017 0,074
P 0,02 0,066
KONIUNKTURA pubdebt_gdp tempos
estym -0,0052 -0,08
odch 0,002 0,048
)4 0,016 0,1
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cd. tabeli 1
Wyszczegdblnienie Petna préba Préba sparowana

UDZIAL/WIELKOSC udzialwrynku -

estym 0,219 -

odch 0,054 -

14 0 -

CONS cons cons
estym —-0,093 -0,22

odch 0,045 0,08

p 0 0,006

* badanie objeto podmioty notowane na GPW w latach 2003-2010.
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z raportéw rocznych spétek notowanych na GPW.

Aby dodatkowo potwierdzi¢ wystepowanie pozytywnego wplywu eksportowania
na rentowno$¢ kapitatu wlasnego, dla petnej proby przeprowadzono test przyczyno-
wosci Grangera dla danych panelowych. Wyniki testu przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Wyniki testu (braku) przyczynowoSci w sensie Grangera pomiedzy
eksportem a wskaznikami rentownoSci kapitatu wtasnego, lata 2003-2010, spétki GPW
w Warszawie zajmujace si¢ przetworstwem przemystowym, dane za lata 2003-2010

Kraj Hipoteza 0 oraz liczba opdznien Obs. | Stat F p
PL |l opdin.:3 - - -
PL |EKSPORTER does not Granger Cause ROE_NOTT 240 2,082 0,103
PL |ROE_NOTT does not Granger Cause EKSPORTER - 0,208 | 0,891

Zrédto: obliczenia wasne za pomocg programu Eviews.

Jak to wynika z tabeli 2, dla poziomu istotnoSci 10% mozna odrzuci¢ hipotezg,
ze eksport nie wptywa na rentowno$¢ kapitatu wtasnego. Akceptujac do$¢ wysoki
poziom istotnoSci dla testu (p = 10%), mozna stwierdzi¢, ze test Grangera potwier-
dzit wptyw eksportu na poprawe rentownosci kapitalu wlasnego przedsiebiorstw,
a zaprzeczyt zalezno§ci odwrotnej. Biorgc pod uwage przedstawione wyniki
badan, nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy pozytywnego wptywu eksportu na
rentowno$¢ kapitatu wlasnego przedsiebiorstw.

5. Podsumowanie

Przedstawione wyniki badaf potwierdzaja pozytywna zalezno$¢ pomiedzy
eksportowaniem a poprawg rentownosci. Wyniki przeprowadzono najpierw dla
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catej proby badawczej, a nastepnie przy wykorzystaniu techniki parowania dla
spolek o podobnej produktywnosci, wielkoSci oraz rodzaju dziatalnosci, aby spraw-
dzi¢, czy po wyeliminowaniu efektu samoselekcji eksporteréw zalezno$¢ nadal
bedzie istotna statystycznie. W obydwu wariantach znaleziono istotny i pozytywny
wptyw eksportu na rentowno$¢, co mozna potraktowac jako pewng pozytywna
weryfikacje stawianej tezy. Uzyskanych wynikéw badan nie nalezy traktowaé
jako przestanki przemawiajacej za liniowoScia (liniowym charakterem) zwigzku
eksportu z rentowno$cig podmiotu (nie badano bowiem zaleznoSci pomiedzy
udziatem eksportu w sprzedazy a rentownoscig, lecz jedynie wptyw samego faktu
rozpoczgcia lub zakonczenia dziatalnoSci eksportowej na rentownosc¢), a jedynie
jako potwierdzenie, zZe przecietnie (w sposdb istotny statystycznie) jednostki prowa-
dzace w danym okresie eksport uzyskujg dzigki niemu (po wyizolowaniu wptywu
zmiennych kontrolnych) wyzsza rentowno$¢ od nieeksporteréw.
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Testing the Relationship between Exports and Return on Equity for Polish
Manufacturing Companies Listed on the Warsaw Stock Exchange
in the Years 2003-2010

The purpose of the study is to verify the hypothesis holding that the positive effects of
exports improve the profitability of businesses. The positive impact of exports on return
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on equity is confirmed by both a dynamic panel data model and Granger causality test.
Calculations were performed for 50 manufacturing companies listed on the Warsaw Stock
Exchange. The dynamic panel data model was estimated using the Blundell-Bond estima-
tion technique.

Keywords: dynamic panel data models, export, return on equity, corporate finance.



