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1. Wprowadzenie

Internacjonalizacja stanowi istotny element rozwoju przedsi¢biorstwa, gdyz
oznacza wejScie podmiotu na rynki migdzynarodowe, co wymusza i poprawia:
produktywnos$¢ przedsigbiorstwa, jego konkurencyjnos$é, tempo wzrostu sprze-
dazy, jako$¢ produktéw, a takze wielkos$¢ inwestycji oraz rentowno$¢. Wydaje si¢
jednak, ze o ile istnieje duzo dowodéw empirycznych na wystgpowanie wspomnia-
nych powyzej zaleznosci, to istnieje luka badawcza w zakresie badan nad samym
eksportowaniem, a szczeg6lnie nad negatywnymi skutkami eksportowania. Celem
opracowania jest uzupetnienie tej luki, w szczegdlnosci zweryfikowanie hipotezy,
ze eksporterzy posiadaja wyzszy poziom ogélnego zadtuzenia od nieeksporterdw.

2. Przeglad wczesniejszych badan

Zagadnienie wptywu eksportu na struktur¢ kapitatowa nie znalazto jak dotad
jednoznacznych rozstrzygnigé¢ w (mato licznych) badaniach empirycznych.
W niektérych opracowaniach wskazuje si¢, ze eksport obniza poziom zadtuzenia,
inne sugeruja odwrotng zaleznos¢ (czyli ze eksport jest zwigzany z wyzszym
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poziomem zadtuzenia). Do§¢ dobrym kryterium podziatu tych badan jest podziat
na publikacje z lat 80., 90. oraz po 2000 r. (wczes$niejsze publikacje tzn. sprzed lat
80. nie byty zgodne: czg$¢ sugerowala wyzsze, a czg$¢ nizsze zadtuzenie).

Whyniki sprzed lat 80. XX w. badar empirycznych nad wptywem eksportu
na strukture kapitatowq przedsiebiorstw

Wezesne prace badawcze (z lat 80. 1 90. XX w.) sugeruja, ze przedsigbior-
stwa prowadzace sprzedaz zagraniczna posiadaja nizszy poziom zadtuzenia od
firm dziatajacych wylacznie na rynku krajowym. Jest przy tym podawane wiele
powodow takiego stanu rzeczy. Jednym z czgsto cytowanych powodéw jest zwigk-
szenie liczby dostgpnych mozliwosci rozwojowych w przypadku wejScia na rynki
zagraniczne (dostgpnych projektéw inwestycyjnych).

Dodatkowe mozliwoS$ci rozwojowe (inwestycyjne) uzyskane dzigki powigk-
szeniu rynku (jakie sa efektem eksportowania i szerzej, internacjonalizacji)
w opinii W.S. Kima i E.O. Lyna [1986] (badania oparte na przedsi¢biorstwach
amerykariskich) prowadza do wigkszego niedoinwestowania' w takich przedsig-
biorstwach, co prowadzi (w efekcie niezadowolenia kredytodawcéw i wzrostu
ryzyka dziatalnoSci podmiotu, czyli niepewnosci jego przeptywow pienig¢znych)
do zwigkszenia finansowania kapitatem wlasnym i, w efekcie, wzrostu udziatu
kapitatu wlasnego przy spadku zadtuzenia. Oprécz argumentéw opartych na
klasycznej teorii struktury kapitatowej, argumenty za nizszym zadtuzeniem
eksporterow mozna znalez¢ takze w szkole konfliktéw agencyjnych.

W opinii badaczy nalezacych do nurtu kosztéw agencyjnych, szybki rozwoj
i ryzyko zwiazane z wkraczaniem na nowe, nieznane rynki rodzi lub zaostrza
wiele konfliktéw agencyjnych; oprécz konfliktu pomigdzy udziatowcami i kredy-
todawcami spory moga zaostrzac si¢ takze pomigdzy pracownikami a zarzadem
(poniewaz czgsto produkcja proeksportowa jest lepiej wynagradzana niz krajowa),
konflikty moga nasili¢ si¢ takze pomigdzy zarzadem a dostawcami czy klientami

! Problem niedoinwestowania wynika z niecheci przedsigbiorstw do inwestowania w nowe
projekty o stosunkowo niskim ryzyku i dodatniej, ale nie bardzo wysokiej wartosci biezace;j.
Niechg¢ do realizowania takich projektéw wynika z niechgci do takich projektéw udziatowcow.
Nieche¢¢ udziatowcow zas§ wynika stad, ze projekty tego typu nie oferuja szansy na ponadnormalny
dochéd (ponad Srednia rentownos¢ projektow na rynku), ktéry by wzbogacit udziatowcéw. Pro-
jekty o niskim ryzyku oferuja natomiast stabilny strumiefi dochodéw i wzgledne bezpieczenstwo
tych dochodéw, co dziala na korzys¢ kredytodawcow. Jezeli firma zrealizowataby duzo projektéw
o niskim ryzyku, to dosztoby do transferu wartosci od udzialowcéw do kredytodawcéw. Dlatego
udziatowcy sa takim projektom niechetni i w efekcie, przedsigbiorstwa czesto takich projektéw
nie realizuja. Projekty te posiadaja jednakze dodatnia warto$¢ biezaca netto i gdyby zostaty
zrealizowane zwigkszytyby wartos$¢ firmy jako catosci. Dlatego ich odrzucanie obniza wartos¢
firmy w stosunku do potencjalnej wartosci, jaka mogtaby zosta¢ uzyskana i nosi nazwe¢ problemu
niedoinwestowania. Niezadowoleni z realizowania jedynie ryzykownych projektow kredytodawcy
nie chca ich finansowac.
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krajowymi (poniewaz zarzad ma mniej czasu, aby si¢ nimi zajmowac). Powoduje
to nie tylko niech¢é do finansowania diugiem przedsigbiorstwa, ale takze wzrost
kosztu dtugu, ktére to czynniki przyczyniaja si¢ do wzrostu udziatu finansowania
kapitatem wiasnym.

Teorig t¢ starali si¢ udowodni¢ K.C. Lee i C.C.Y. Kwok [1988] (por6éwnania
migdzynarodowe dla 51 krajéw), ktérzy po wprowadzeniu do modelu dodatko-
wych zmiennych kontrolnych: wielkoSci przedsigbiorstwa i branzy przemystu,
potwierdzili, ze w przedsigbiorstwach prowadzacych sprzedaz zagraniczna
wystepuje nizszy poziom zadluzenia niz w firmach krajowych, a to z powodu
konfliktéw generujacych wysokie koszty agencyjne.

Wysoki poziom kosztéw agencyjnych diugu i kosztéw bankructwa u firm
prowadzacych sprzedaz zagraniczng wykazali takze C.J.P. Chen i wspétautorzy
[1997] (firmy amerykariskie z obrotem powyzej 10 mln USD) oraz J. Doukas
i C. Pantzalis [2003] (firmy amerykarskie), a takze badania przeprowadzone
dla firm europejskich, japoniskich i amerykanskich (USA) przeprowadzone
przez nastgpujacych badaczy: C.J.P. Chena i wspoétautoréw [1997], K.C. Lee
i C.CY. Kwoka [1988], A. Michela i I. Shakeda [1986], A.C. Shapiro [1978]>.

Kolejnym argumentem za wzrostem udziatu kapitatu wtasnego w firmach
eksportujacych w stosunku do krajowych jest wysoko$¢ posiadanych przez
jednostke wartoSci niematerialnych i prawnych. Aktywa z tej grupy nie sa lubiane
przez kredytodawcoéw, gdyz w przypadku upadtosci dtuznika nie ma zbyt wielu
szans na odzyskanie z nich pienigdzy (zwykle aktywoéw z tej grupy nie mozna
ani leasingowacd, ani sprzedad, ani w zaden sposéb spienig¢zyc¢). Ponadto wartosci
niematerialne i prawne moga by¢ kreowane w nieco sztuczny sposéb w drodze
przejec innych przedsigbiorstw (przejecia zwykle sa realizowane w okresie hossy
gietdowej, gdy ceny rynkowe przedsigbiorstw sa wysokie. Po zakoficzeniu hossy
jednostka dokonujaca przejgcia zwykle nie jest juz w stanie sprzedaé przejetego
podmiotu za tak wysoka ceng za jaka go nabyta). W firmach eksportujacych z racji
ich wigkszej wielkoSci i szybkiego rozwoju (oraz realizowania wielu projektéw
inwestycyjnych) wartosci niematerialnych i prawnych jest wigcej niz w firmach
krajowych i to moze to zniechgcaé kredytodawcé4w i podnosi¢ koszt dtugu. To
moze prowadzi¢ do wzrostu finansowania kapitatem wtasnym. Zaleznos$¢ te
udowadnial W.J. Ethier [1996] (firmy amerykanskie).

Nastgpnego argumentu za wzrostem finansowania kapitalem wtasnym
u eksporteréw, dostarcza teoria wolnych przeptywoéw pieni¢znych. Zgodnie z ta

2 Nalezy jednak zauwazy¢, ze jeszcze wczesniejsze chronologicznie badania, oparte na roz-
wijaniu teorii klasycznej struktury kapitalowej, twierdzilty ze koszt dtugu w firmie prowadzacej
sprzedaz zagraniczna bedzie nizszy; miato to wynikaé ze stabilizacji przeptywoéw pienigznych
uzyskanych dzigki dywersyfikacji geograficznej i niedoskonatej synchronizacji rynkéw, wskazy-
waty na to badania A. Rugmana [1976], H. Levyego i M. Sarnata [1970] czy D. Lessarda [1973].
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teorig firmy korzystaja z duzej iloSci dtugu w sytuacji, gdy pojawiaja si¢ wysokie
koszty agencyjne (konflikty pomiedzy najwazniejszymi grupami interesu
w firmie). Konflikty te pojawiaja si¢ wtedy, gdy firma jest dojrzata i ma mate
mozliwosci rozwojowe. Wtedy kwestia podziatu wolnych przeptywéw pienigznych
jest bardziej dyskutowana niz wtedy, gdy przed firma otwiera si¢ wiele atrak-
cyjnych mozliwosci inwestycyjnych. Zdaniem zwolennikéw teorii wolnych prze-
ptywéw pienigznych, w przypadku eksporteréw sytuacja jest odwrotna — firmy
te rozwijaja si¢ szybko, maja wiele atrakcyjnych mozliwosci inwestycyjnych, stad
spory na temat podziatu wolnych przeptywow pieni¢znych sa mniejsze — wyste-
puje silna motywacja, aby pozostaty one w firmie i byty reinwestowane. Skoro
za$ nie ma silnych konfliktéw agencyjnych na tym tle, firma nie ma bodzcéw,
zeby zwigksza¢ zadtuzenie i bedzie preferowac finansowanie kapitalem wtasnym.
Zalezno$¢ te potwierdzity to wyniki T.A. Burgmana [1996] (sp6tki amerykariskie
notowane na NYSE) oraz A.M. Fatemi [1988] (firmy amerykariskie).

Niezaleznie jednak od wnioskowania o nizszym zadtuzeniu firm mi¢dzyna-
rodowych czgs$¢ z badaczy twierdzita, ze zachodzi dodatnia zalezno$¢ pomigdzy
stopniem umigdzynarodowienia przedsigbiorstwa a jego poziomem zadtuzenia
[Chen et al. 1997, Chkir i Cosset 2001]. Poréwnujac zatem ze soba tylko przed-
sigbiorstwa prowadzace sprzedaz zagraniczna, im wyzszy odsetek operacji
poza granicami kraju ojczystego jednostki, tym wyzszego zadtuzenia nalezy si¢
spodziewac.

W grupie starszych badan na uwage zastuguja takze badania C.C.Y. Kwoka
i D.M. Reeba [2000] (32 kraje, w tym 12 rynkéw wschodzacych). Badacze sfor-
mutowali hipoteze, ktra nazwali upstream downstream z ktérej wynika, ze zalez-
nos$¢ pomigdzy eksportowaniem a struktura kapitatu zalezy od relacji pomigdzy
trzema rodzajami ryzyka: ryzykiem ogdélnym dzialalnosci danego przedsigbior-
stwa, ryzykiem dziatalno$ci w kraju pochodzenia przedsigbiorstwa oraz ryzykiem
krajow, do ktorych firma wysyla swoje towary?.

Jezeli ryzyko na rynku krajowym jest wyzsze niz na rynkach zagranicznych,
to eksportowanie podniesie poziom zadtuzenia. Jezeli ryzyko na rynku krajowym
jest nizsze od rynkéw zagranicznych to zadtuzenie spadnie. Wyniki C.C.Y.
Kwoka i D.M. Reeba potwierdzity ujemna zaleznos$¢ pomigdzy eksportowaniem
i zadtuzeniem dla firm amerykanskich ( odréznieniu od wynikéw badan: [Chen
et al. 1997, Chkir i Cosset 2001]), ale wskazaty takze, ze szczeg6lnie dla firm
pochodzacych z rynkéw rozwijajacych sig, im wigksze zaangazowanie firmy
w sprzedaz zagraniczna, tym wyzsze bedzie jej zadtuzenie. Wyniki C.C.Y. Kwoka
i D.M. Reeba [2002] potwierdzili takze PY. Low i K.H. Chen [2004] (30 krajéw),

3 O zarzadzaniu ryzykiem w dzialalnosci przedsigbiorstwa pisze [Strupczewski 2008].
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ale potwierdzili oni jedynie zaleznosS¢ dla przedsigbiorstw amerykanskich, dla
pozostatych badanych krajéw zaleznoSci nie znaleziono.

Podsumowujac wnioski ze starszych badan, eksporterzy posiadali nizszy
poziom zadluzenia od firm krajowych. W niektérych pracach sugerowano, ze
réznice wystepuja tylko dla firm amerykanskich a dla reszty Swiata struktura
kapitatowa nie zalezata od faktu prowadzenia sprzedazy zagranicznej. Dla firm
amerykanskich obserwowano takze dodatnig zalezno$¢ pomigdzy wzrostem
sprzedazy zagranicznej a poziomem zadtuzenia.

Wyniki nowszych badani empirycznych nad wptywem eksportowania na strukture
kapitatowq przedsiebiorstw

W odréznieniu od starszej grupy opracowan, w nowszych pracach mozna
doszukad si¢ wnioskéw odwrotnych, a mianowicie, ze eksporterzy posiadaja
wyzszy poziom zadtuzenia od firm krajowych.

Przyktadem moga by¢ opracowania S.A. Mansi i D.M. Reeba [2002] (firmy
amerykanskie) oraz D.M. Reeba, S.A. Mansi i J.M. Allee [2001] (firmy amery-
kanskie), w ktérych firmy prowadzace sprzedaz zagraniczna posiadaja wyzsze
zadtuzenie od firm krajowych, a koszt finansowania ich diugu jest nizszy niz
u nieeksporterow. W opinii D.M. Reeba, S.A. Mansiego i J.M. Alle’a [2001] (firmy
amerykanskie) aktywnos$¢ migdzynarodowa oddziatuje dwojako na przeptywy
pieni¢zne przedsigbiorstwa. Z jednej strony, eksportowanie sprzyja obnizaniu
ryzyka dzigki dywersyfikacji geograficznej, ktéra obniza koszt dtugu. Z drugiej
jednak strony, eksportowanie sprzyja ryzyku walutowemu (dywersyfikowac
mozna jedynie cz¢S¢ walutowego ryzyka transakcyjnego), gdyz ro$nie ryzyko
inwestycji w kapitat wlasny. Im wigkszy jest zatem udziat sprzedazy zagranicznej
w catosci sprzedazy jednostki, tym wyzsza jest dywersyfikacja i nizszy koszt
dtugu, ale jednoczesnie przez dZwigni¢ finansowa i ryzyko kursowe rosnie koszt
kapitatu wlasnego.

Dla firm niepochodzacych z USA wyzsze zadtuzenie eksporteréw potwierdzili
dla firm francuskich M. Singh i A. Nejadmalayeri [2004] (firmy francuskie).

Wyzszego zadtuzenia u eksporteréw spodziewali si¢ takze S. Kedia
i A. Mozumdar [2002] (wielkie firmy amerykanskie), a to z uwagi na hedging,
jaki moga stosowac takie przedsigbiorstwa, aby zabezpieczyc¢ si¢ przed ryzykiem
walutowym i politycznym. Jedna z form zabezpieczenia przed tym ryzykiem jest
zaciagnig¢cie na rynkach lokalnych (eksportowych) dtugu.

Wyzsze zadtuzenie firm eksportujacych potwierdzaja takze niektore starsze
prace, migdzy innymi S.L. Hestona i K.G. Rouwenhorsta [1994] (zwrot na
indeksach 12 krajéw europejskich) i T. Agmona i D.R. Lessarda [1977] (sp6tki
amerykanskie notowane na NYSE). W pracach udowadniano, ze doubezpieczenie
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dzigki migdzynarodowej dywersyfikacji dziatalnoSci firm obniza oczekiwany
koszt bankructwa, co z kolei pozwala zwigkszy¢ poziom zadtuzenia.

Nowe badania oprdcz potwierdzenia wyzszego zadluzenia eksporteréw
zaprzeczyly takze dodatniej zalezno$ci pomigdzy udziatem sprzedazy zagra-
nicznej a zadtuzeniem. Hipotezie wzrostu zadtuzenia wraz z udziatem sprzedazy
miedzynarodowej zaprzeczyli M. Singh, W.N. Dawidson i J. Suchard [2003] (duze
firmy amerykarskie — obrét powyzej 100 mln USD) twierdzac, ze poziom zadtu-
zenia ro$nie wraz z wielkoS$cia asortymentu, a nie z internacjonalizacja, i ze firmy
eksportujace, kontrolujac wielkos$¢ asortymentu, maja nizsze zadtuzenie od firm
krajowych.

Istnieja w koficu opracowania zaprzeczajace mozliwosci jednoznacznego
ustalenia czy u eksporteréw wystapi wyzsze czy nizsze zadtuzenie. Na przyktad
N. Toy i wspotautorzy [1974] twierdzili, Ze o strukturze finansowania decyduja
ostatecznie zarzady firm oparte na lokalnych warunkach, w jakich dziatata dana
jednostka.

3. Prezentacja wynikow badan

3.1. Przedstawienie metody badawczej

W celu zweryfikowania hipotezy réznic w poziomie zadtuzenia pomigdzy
eksporterami i nieeksporterami wykorzystano test Cochrane’a-Coxa. Test
Cochrane’a-Coxa to modyfikacja testu #-Studenta pozwalajaca na odrzucenie
zalozenia o homogenicznoS$ci wariancji dla dwéch populacji. Hipoteza zerowa
tego testu zaktada, ze nie ma réznic pomiedzy Srednig jednej populacji a Srednia
drugiej populacji, czyli ze u, = u,. Hipoteza alternatywna zaktada, ze wystepuje
réznica pomigdzy Srednia wartoScia dla jednej populacji i dla drugiej populacji,
czyli, ze p, # u,.

Liczbe stopni swobody dla testu Cochrane’a-Coxa oblicza si¢ za pomoca nastg-

pujacej formuty:
S2 S2 ’
1 + 2
n—-1 n,-1

st ’ 1 N s3 ’ 1
n—1){n+1 ny,—1) n,+1

Z uwagi na postawienie nieréwnosci w hipotezie alternatywnej obszar bedzie
dwustronny i dla takiego obszaru nalezy ustali¢ poziom istotnoSci (significance
level). Do odczytania wartoSci krytycznej wykorzystuje si¢ rozktad #-Studenta.

df =
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Btad standardowy réznicy pomig¢dzy Srednimi oblicza si¢ za pomoca formuty
(AcaStat Handbook http://www.acastat.com/Handbook/15.html, dostep: 1.02.
2012):

X1 =Xy

Sama statystyka testowa ma postac:

)761 7¥2

Jezeli modut z wartosci obliczonej statystyki (7) jest wigkszy od wartosci
krytycznej odczytanej z tablic rozktadu #-Studenta dla danego poziomu istotno$ci
(alfa) to nalezy odrzuci¢ hipotez¢ zerowa o braku réznic pomigdzy Srednimi na
rzecz hipotezy alternatywnej, ze pomigdzy Srednimi wystgpuje istotna staty-
stycznie r6znica (w obliczeniach przyjeto poziom istotnosci p = 5%).

Zastosowanie testu Cochrane’a-Coxa wymaga normalno$ci rozktadu bada-
nych zmiennych. W niniejszym opracowaniu przyjeto, ze zmienne maja rozktad
normalny (na podstawie histograméw). Wskaznik ogélnego zadtuzenia obliczono
jako zobowiazania ogétem podzielone przez aktywa ogétem (np. [Nesterak 2004,
s. 78]).

3.2. Oméwienie wynikéw badan empirycznych

Tabele 1-19 przedstawiaja wyniki obliczen, ktérych celem byto zweryfiko-
wanie tezy o statystycznej istotno$ci réznic pomigdzy eksporterami i nieeksporte-
rami w zakresie poziomu zadtuzenia jednostek. Do obliczen wykorzystano spétki
GPW pogrupowane na branze zgodnie z podziatem stosowanym w bazie Notoria
Service. Dane do obliczen pochodzily z bazy Notoria Service oraz z jednostko-
wych raportéw rocznych spoétek.

Z przedstawionych obliczen wynika, ze istotng statystycznie réznice (p = 5%)
zaobserwowano dla nastgpujacych rodzajéw dziatalnoSci: spétek chemicznych
(w latach 2007-2009), spétek elektromaszynowych, energetycznych, handlu
detalicznego i hurtowego, spozywczych, telekomunikacyjnych (czgs¢ lat) i dla
tworzyw sztucznych (czgs¢ lat).

Dla pozostatych rodzajéow dziatalnosci (z nielicznymi wyjatkami) eksporterzy
byli bardziej zadtuzeni, ale r6znice nie byty istotne statystycznie. Sytuacja taka
dotyczyta spétek budowlanych i deweloperskich, farmaceutycznych, materiatow
budowlanych, medialnych i motoryzacyjnych. Wyzsze zadtuzenie u nieekspor-
teréw (r6znice nieistotne statystycznie) zaobserwowano jedynie u spétek metalo-
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wych, ktére odnotowywaty bardzo stabe wyniki finansowe. Wydaje si¢ zatem, ze
ich wysokie zadtuzenie nie byto dobrowolne.

Wydaje si¢, ze kluczem do wyjasnienia uzyskanych wynikéw moze by¢
fatwos¢ eksportowania produktéw jednostki, a takze ogdlna sytuacja panujaca
w danej branzy przemystu. I tak w przypadku przedsigbiorstw budowlanych,
deweloperskich oraz materialéw budowlanych mozliwosci eksportowe sg duze,
ale i sytuacja tej branzy w analizowanym okresie w Polsce byta bardzo dobra.
Rynek budowlany rozwijat si¢ szybko i oferowat duze mozliwosci zysku w kraju.
Zaowocowalo to bardzo podobnym poziomem zadluzenia (tabele 1, 3, 12, rys. 1,
3, 12) dla eksporteréw i nieeksporteréw. Ekspansja zagraniczna nie dawata duzo
wigkszych mozliwo$ci rozwojowych niz te dostgpne w kraju.

W przypadku przemystu chemicznego i tworzyw sztucznych rynek nie rozwijat
si¢ tak preznie, jak budownictwo, nie bylo tez przeszkdd technicznych w wysy-
faniu produktéw za granicg. Spowodowato to wyzsze zadtuzenie eksporteréw,
zmuszonych do wigkszych inwestycji, ktére finansowali zadtuzeniem (tabele 2
i19,rys. 21 19).

Kolejnym badanym sektorem byty przedsigbiorstwa drzewne posiadajace
bardzo duzy potencjal eksportowy, ale takze dobre perspektywy rozwojowe
w Polsce (w Polsce dziata duzo przedsigbiorstw meblarskich, ponadto firmy
drzewne wspierajg takze przemyst budowlany). Jak wynika z tabeli 4 oraz rys. 4,
zrownalo to szanse rozwojowe i poziom inwestycji pomig¢dzy eksporterami
i nieeksporterami i nie zaobserwowano istotnych réznic w zadtuzeniu.

Branza elektromaszynowa (tabela 5, rys. 5) z racji stosunkowo wysokiego
rozwoju gospodarczego kraju nie jest obecnie dziatalnoScia dajaca duze mozli-
wosci rozwojowe w Polsce (po przekroczeniu pewnego poziomu rozwoju,
o dalszych wzrostach PKB nie decyduje juz przemyst cigzki). Stad jedyna szansa
rozwojowa jest znalezienie innych, zagranicznych rynkéw zbytu, co jednak
pociaga za soba konieczne inwestycje (warto dodac, ze eksportowanie maszyn
jest tatwe i mato ktopotliwe). Stad nie dziwi znaczaco wyzszy poziom zadtuzenia
eksporterow w stosunku do nieeksporterow.

Kolejna grupa przedsigbiorstw objetych badaniami to przedsigbiorstwa ener-
getyczne. Jak wynika z tabeli 6 i rys. 6, w okresie kiedy przedsigbiorstwa ener-
getyczne otrzymaty mozliwos$¢ eksportowania energii, bardziej zadtuzone byly
przedsiebiorstwa eksportujace. Wynikato to prawdopodobnie z koniecznosci reali-
zowania wyzszych inwestycji. Podobna sytuacja zachodzita dla przedsiebiorstw
farmaceutycznych, stad i eksportujace przedsigbiorstwa farmaceutyczne posiadaty
wyzsze zadtuzenie od nieeksporteréw (tabela 7, rys. 7).

Bardzo wyrazne réznice pomigdzy eksporterami i nieeksporterami
(w poziomie zadtuzenia) wystapily dla przedsigbiorstw handlowych zaréwno
detalicznych, jak i hurtowych oraz informatycznych i spozywczych (tabele 8,
9,101 17 rys. 8, 9, 10 i 17). Szukajac powodéw rdéznic, wydaje si¢, ze mozna



Wptyw eksportowania na strukture kapitatowq... 145

wymienic¢: r6znice w wielkosci przedsigbiorstw (eksporterzy byli wigksi, co do
wieku to wigkszos$¢ przedsigbiorstw miata podobny wiek, liczac w dziesiatkach
lat), duze mozliwosci eksportowe i to, ze jakkolwiek w Polsce nieustannie rosta
konsumpcja, to polski rynek jest rynkiem bardzo konkurencyjnym, o duzej liczbie
przedsigbiorstw i niskich cenach, co ogranicza mozliwoSci rozwojowe przedsig-
biorstw z tych branz. Wspomniane czynniki mogty wptyna¢ na wyzsze zadtuzenie
przedsigbiorstw eksportujacych, ktérzy wykorzystujac niskie ceny (produktow
i sity roboczej) w Polsce znajdowali zagraniczne rynki zbytu. Zmuszato to jednak
do wigkszych inwestycji i prawdopodobnie neutralizowania ryzyka eksportowego
poprzez finansowanie si¢ dtugiem zaciaganym kraju albo walucie kraju przezna-
czenia eksportu.

Wyzsze zadtuzenie eksporterow w poréwnaniu z nieeksporterami wyste-
powato takze dla przemystu lekkiego (tabela 11, rys. 11). Z powodu niemalze
dumpingowych cen odziezy produkowanej w Azji i importowanej do Polski,
polski przemyst lekki w badanym okresie nie mial duzych mozliwosci rozwojo-
wych w Polsce. Eksportowanie takze nie byto proste, ale dzigki niskim kosztom
pracy w Polsce i dobremu wzornictwu, a takze dobrej kombinacji jakoSci do ceny
polskie przedsigbiorstwa miaty szans¢ wysytania stosunkowo tanich produktéw
o wysokiej jakoSci do krajow Europy Zachodniej (szczegélnie do Niemiec),
a takze do Rosji i Ukrainy. Tak jak dla poprzednich branz, r6znice w poziomie
zadtuzenia zinterpretowano jako efekt realizowania duzych inwestycji niezbed-
nych do utrzymania konkurencyjnosci na rynkach zagranicznych.

Brak r6znic w poziomie zadtuzenia pomigdzy eksporterami i nieeksporterami
wystapit dla spétek medialnych oraz motoryzacyjnych (tabele 13 i 15, rys. 131 15),
gdzie praktycznie zadluzenie bylo identyczne. Powodem mogty by¢ niewielkie
mozliwosci eksportowe firm z tej branzy. W przypadku przedsigbiorstw medial-
nych przeszkoda jest jezyk (jezyk polski nie jest bardzo popularny na Swiecie),
dlatego firmy medialne moga gtéwnie eksportowaé poprzez podwykonawstwo dla
przedsigbiorstw zagranicznych. Dla przedsigbiorstw motoryzacyjnych techniczne
mozliwo$ci eksportu istnieja, ale ograniczaja je r6znorakie licencje i umowy
producentéw samochodéw z producentami czgsSci zamiennych. W bogatych
krajach czgsciej kupowane sa bowiem czg¢sci rekomendowane przez producentow
samochoddéw niz tafisze zamienniki. Jezeli za$ chodzi o eksport samochodéw,
to duzy wplyw maja decyzje spétek matek na to, ile samochodéw zostanie
wytworzonych w danym kraju. Stad nie dziwi brak réznic w poziomie zadtuzenia
pomiedzy eksporterami i nieeksporterami.

Branza, w ktorej nieeksporterzy byli bardziej zadtuzeni od eksporteréw, byla
branza metalowa (tabela 14, rys. 14). Bardzo wysokie zadtuzenie nieekspor-
teréw bylo spowodowane zapascia w tej branzy wynikajaca z przesycenia rynku
i braku w Europie duzych inwestycji, ktére wymagatyby produktéw przemystu
metalowego. Jednakze w analizowanym okresie pojawit si¢ popyt w Chinach na
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te wyroby i polscy eksporterzy wykorzystali t¢ okazje. W wyniku tego, krajowi
producenci osiagneli zadluzenie przekraczajace 100% aktywow, a eksporterzy
dzigki znalezieniu rynku zbytu zachowali zadtuzenie na poziomie 50-60%
aktywow.

Wyzszy poziom zadtuzenia eksporteréw od nieeksporteréw zaobserwowano
takze dla branzy paliwowej i telekomunikacji (tabela 16 i 18, rys. 16 i 18), co
ponownie wynikato prawdopodobnie z réznic w wielkosci eksporteréw i nieek-
sporteréw oraz niezbgdnych nakladéw inwestycyjnych, jakie musiaty by¢ pono-
szone przez eksporterow (eksport w tych branzach jest ktopotliwy od strony
technicznej, jakkolwiek jest on mozliwy i jest realizowany).

Tabela 1. Poréwnanie udzialu zobowiazan w catosci pasywow dla budowlanych spotek
GPW, lata 2001-2009

Zobowiazania/aktywa (w %)
Rok nieeksporterzy (n =23) | eksporterzy (n = 10) Statystyka C p-value
2001 59 55 0,50 0,62
2002 74 64 0,78 0,44
2003 77 69 0,56 0,58
2004 79 71 0,58 0,56
2005 79 78 0,05 0,96
2006 68 54 2,15 0,02%*
2007 56 44 1,76 0,08
2008 51 51 —-0,04 0,97
2009 46 45 0,19 0,85

* istotno$¢ statystyczna réznic pomigdzy Srednimi na poziomie p = 5%
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych dla spétek GPW.

Tabela 2. Poréwnanie udziatu zobowiazan w catosci pasywow dla chemicznych spétek
GPW, lata 2001-2009

Zobowiazania/aktywa (w %)

Rok nieeksporterzy (n =4) | eksporterzy (n = 10) Statystyka C p-value
2001 39 44 —-0,41 0,69
2002 45 43 0,06 0,955
2003 47 43 0,23 0,823
2004 51 36 0,76 0,459
2005 27 37 -1,11 0,281
2006 27 36 -1,35 0,181
2007 11 40 5,31 0,00001*
2008 13 39 -2,95 0,004*
2009 13 34 2,11 0,038*

* istotnoS¢ statystyczna réznic pomiedzy Srednimi na poziomie p-value 5%.
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych dla spétek GPW.
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Tabela 3. Poréwnanie udziatu zobowiazan w catosci pasywdéw dla spotek
deweloperskich GPW, lata 2001-2009

Zobowiazania/aktywa (w %)

Rok nieeksporterzy (n = 5) eksporterzy (n = 6) Statystyka C p-value
2001 65 53 0,78 0,44
2002 47 45 0,10 0,922
2003 50 42 0,43 0,673
2004 37 29 0,55 0,585
2005 36 41 -0,27 0,789
2006 18 47 -1,70 0,10
2007 20 25 -0,24 0,812
2008 36 34 0,08 0,938
2009 33 33 0,00 0,99

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych dla spstek GPW.

Tabela 4. Por6wnanie udziatu zobowiazan w catosci pasywoéw dla drzewnych spétek
GPW, lata 2001-2009

Zobowiazania/aktywa (w %)
Rok nieeksporterzy (n =6) | eksporterzy (n = 12) Statystyka C p-value
2001 45 57 -1,35 0,186
2002 58 47 1,01 0,317
2003 53 37 1,03 0,31
2004 82 43 1,89 0,067
2005 58 47 0,65 0,519
2006 45 43 0,17 0,866
2007 36 44 -0,67 0,508
2008 33 45 -1,54 0,131
2009 40 49 -0,76 0,454

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych dla sptek GPW.

Tabela 5. Poréwnanie udziatu zobowiazan w catosci pasywéw dla elektromaszynowych
spétek GPW, lata 2001-2009

Zobowiazania/aktywa (w %)
Rok nieeksporterzy (n = 10) | eksporterzy (n =12) Statystyka C p-value
2001 29 49 2,43 0,016*
2002 35 58 2,11 0,037*
2003 24 49 3,46 0,001*
2004 25 52 2,88 0,005*
2005 36 50 —-1,68 0,096
2006 41 49 —-0,85 0,397
2007 23 44 2,25 0,003*
2008 30 38 -1,05 0,297
2009 37 34 0,34 0,732

* istotno$¢ statystyczna réznic pomigdzy Srednimi na poziomie p-value 5%.
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych dla spétek GPW.
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Tabela 6. Poréwnanie udzialu zobowiazan w catosci pasywoéw dla energetycznych
spotek GPW, lata 20052009

Zobowigzania/aktywa (w %)
Rok nieeksporterzy (n = 11) | eksporterzy (n = 12) Statystyka C p-value
2005 142 66 0,71 0,478
2006 44 74 -1,65 0,102
2007 21 69 5,41 0,00001*
2008 26 66 -4,25 0,00001*
2009 25 69 —4,36 0,00001*
* istotnos¢ statystyczna réznic pomiedzy Srednimi na poziomie p-value 5%.
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych dla spstek GPW.
Tabela 7. Poréwnanie udzialu zobowiazan w calosci pasywow dla spétek
farmaceutycznych GPW, lata 2004-2009
Zobowiazania/aktywa (W %)
Rok nieeksporterzy (n = 4) eksporterzy (n = 4) Statystyka C p-value
2004 54 45 0,62 0,544
2005 47 39 0,83 0,422
2006 39 28 0,54 0,601
2007 29 45 -1,72 0,111
2008 27 46 -1,46 0,168
2009 46 52 -0,18 0,857

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych dla spétek GPW.

Tabela 8. Poréwnanie udzialu zobowiazan w catos$ci pasywoéw dla spétek GPW
zajmujacych si¢ handlem detalicznym, lata 2003-2009

Zobowigzania/aktywa (w %)

Rok nieeksporterzy (n =17) | eksporterzy (n = 8) Statystyka C p-value
2003 8 48 —4,41 0,001*
2004 24 50 3,55 0,004*
2005 14 49 -4,43 0,001*
2006 22 53 —4,65 0,001*
2007 10 37 —4,74 0,0001*
2008 —7 38 -5,35 0,0001*
2009 -1 45 —4,08 0,001*

* istotno$¢ statystyczna réznic pomigdzy Srednimi na poziomie p-value 5%.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych dla spétek GPW.

Tabela 9. Poréwnanie udziatu zobowiazan w catosci pasywéw dla spotek GPW
zajmujacych si¢ handlem hurtowym, lata 2001-2009

Zobowigzania/aktywa (w %)

Rok nieeksporterzy (n =27) | eksporterzy (n =8) Statystyka C p-value
2001 1 11 -0,97 0,336
2002 2 9 0,67 0,508
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cd. tabeli 9
Zobowigzania/aktywa (w %)
Rok nieeksporterzy (n =27) | eksporterzy (n = 8) Statystyka C p-value
2003 4 36 2,20 0,031*
2004 18 29 -1,39 0,164
2005 13 25 -1,37 0,174
2006 7 46 -6,71 0,0001*
2007 11 46 —4,28 0,0001*
2008 -8 44 —-6,03 0,0001*
2009 6 40 2,84 0,005*

* istotno$¢ statystyczna réznic pomigdzy Srednimi na poziomie p-value 5%.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych dla spétek GPW.

Tabela 10. Poréwnanie udziatu zobowiazan w catosci pasywéw dla informatycznych
spotek GPW, lata 2001-2009

Zobowiazania/aktywa (w %)
Rok nieeksporterzy (n =21) | eksporterzy (n=5) Statystyka C p-value
2001 -5 6 -1,44 0,152
2002 -2 13 -1,12 0,27
2003 7 15 -0,52 0,609
2004 22 59 2,37 0,026*
2005 25 50 -2,16 0,04*
2006 23 37 -1,20 0,241
2007 10 19 -1,00 0,327
2008 4 22 2,82 0,009*
2009 -5 25 —-0,66 0,509

* istotno$¢ statystyczna réznic pomigdzy Srednimi na poziomie p-value 5%.
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych dla spétek GPW.

Tabela 11. Poréwnanie udziatu zobowiazan w catosci pasywow dla spétek GPW
przemystu lekkiego, lata 2001-2009

Zobowiazania/aktywa (w %)
Rok nieeksporterzy (n =8) | eksporterzy (n = 10) Statystyka C p-value
2001 44 56 -1,03 0,306
2002 42 69 -1,52 0,131
2003 38 67 -1,43 0,155
2004 39 74 -1,36 0,178
2005 51 44 0,63 0,528
2006 36 38 -0,14 0,89
2007 31 37 -0,77 0,441
2008 30 43 -1,32 0,19
2009 35 38 —-0,23 0,816

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych dla spétek GPW.
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Tabela 12. Poréwnanie udziatu zobowiazan w caloSci pasywoéw dla mat. budowlanych
spotek GPW, lata 2001-2009

Zobowiazania/aktywa (w %)
Rok nieeksporterzy (n =6) | eksporterzy (n = 11) Statystyka C p-value
2001 45 31 1,39 0,171
2002 50 30 2,12 0,04
2003 47 40 0,67 0,507
2004 49 40 0,61 0,546
2005 52 36 2,12 0,037%*
2006 44 43 0,04 0,97
2007 38 40 -0,21 0,837
2008 149 50 0,89 0,38
2009 73 42 1,42 0,164

* istotno$¢ statystyczna réznic pomigdzy Srednimi na poziomie p-value 5%.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych dla spétek GPW.

Tabela 13. Poréwnanie udzialu zobowiazan w catosci pasywéw dla medialnych spétek
GPW, lata 2005-2009

Zobowiazania/aktywa (w %)
Rok nieeksporterzy (n =14) | eksporterzy (n =4) Statystyka C p-value
2005 109 44 1,30 0,196
2006 40 48 -0,73 0,467
2007 33 35 -0,16 0,877
2008 33 47 -0,73 0,479
2009 36 81 -6,35 0,0001*

* istotno$¢ statystyczna réznic pomigdzy Srednimi na poziomie p-value 5%.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych dla spstek GPW.

Tabela 14. Por6wnanie udziatu zobowiazan w catosci pasywéw dla metalowych spétek
GPW, lata 2001-2009

Zobowiazania/aktywa (w %)

Rok nieeksporterzy (n =8) | eksporterzy (n = 16) Statystyka C p-value
2001 42 59 -1,05 0,298
2002 54 68 -0,57 0,57
2003 214 53 1,18 0,244
2004 179 41 1,16 0,251
2005 235 45 1,12 0,266
2006 61 49 0,51 0,613
2007 24 41 -2,31 0,023*
2008 25 47 -1,87 0,063
2009 24 43 —-1,48 0,14

* istotno$¢ statystyczna réznic pomiedzy Srednimi na poziomie p-value 5%.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych dla spétek GPW.
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Tabela 15. Poréwnanie udziatu zobowiazan w catosci pasywoéw dla motoryzacyjnych
spotek GPW, lata 2001-2009

Zobowiazania/aktywa (w %)
Rok nieeksporterzy (n = 4) eksporterzy (n =5) Statystyka C p-value
2001 57 59 -0,08 0,937
2002 53 -10,76 43,71 0,877
2003 42 54 -0,54 0,60
2004 61 57 0,21 0,836
2005 65 67 -0,09 0,928
2006 67 74 -0,25 0,807
2007 49 70 -0,67 0,516
2008 66 63 0,08 0,937
2009 141 57 0,79 0,444

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych dla sptek GPW.

Tabela 16. Poré6wnanie udzialu zobowiazan w calosci pasywoéw dla paliwowych spélek
GPW, lata 2001-2009

Zobowiazania/aktywa (w %)
Rok nieeksporterzy (n =5) eksporterzy (n =4) Statystyka C p-value
2001 51 78 -2,00 0,067
2002 47 105 -1,00 0,337
2003 39 314 -1,01 0,33
2004 36 244 —-0,94 0,367
2005 35 298 -0,92 0,373
2006 26 89 -1,49 0,161
2007 18 47 -1,28 0,222
2008 22 56 -1,86 0,085
2009 28 57 -1,12 0,285

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych dla spétek GPW.

Tabela 17. Poréwnanie udzialu zobowiazan w catosci pasywow dla spétek spozywcezych
GPW, lata 2001-2009

Zobowiazania/aktywa (w %)
Rok nieeksporterzy (n = 16) | eksporterzy (n = 10) Statystyka C p-value
2001 2 60 —-6,56 0*
2002 6 59 —6,25 0*
2003 7 57 -5,57 0*
2004 15 52 —6,06 0*
2005 8 52 -8,48 0*
2006 16 47 -3,82 0*
2007 14 44 3,98 0,0001*
2008 9 50 -6,12 0*
2009 8 46 5,79 0*

* istotnos¢ statystyczna réznic pomigdzy Srednimi na poziomie p-value 5%.
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych dla spétek GPW.
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Tabela 18. Poréwnanie udziatu zobowigzan w catosci pasywoéw dla spotek
telekomunikacyjnych GPW, lata 2001-2009

Zobowiazania/aktywa (w %)
Rok nieeksporterzy (n = 8) eksporterzy (n =4) Statystyka C p-value
2001 -6 33 -1,63 0,117
2002 -26 52 3,17 0,597
2003 5 56 -1,02 0,033*
2004 6 58 2,29 0,036*
2005 10 55 —-1,93 0,072%*
2006 5 52 2,25 0,04*
2007 5 44 -1,28 0,223
2008 4 49 -1,68 0,118
2009 19 45 -1,03 0,322

* istotno$¢ statystyczna réznic pomigdzy Srednimi na poziomie p-value 5%.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych dla spétek GPW.

Tabela 19. Poréwnanie udziatu zobowiazan w catosci pasywéw dla spotek GPW
zajmujacych si¢ produkcja i sprzedaza tworzyw sztucznych, lata 2001-2009

Zobowiazania/aktywa (w %)

Rok nieeksporterzy (n =4) | eksporterzy (n = 10) Statystyka C p-value
2001 -3 23 -1,25 0,23
2002 -3 36 3,22 0,00024*
2003 -28 42 3,12 0,007*
2004 4 41 -1,47 0,166
2005 11 42 -1,85 0,085
2006 20 37 -0,91 0,377
2007 13 34 -1,24 0,238
2008 6 35 -1,60 0,134
2009 2 34 5,09 0*

* istotno$¢ statystyczna réznic pomigdzy Srednimi na poziomie p-value 5%.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych dla spétek GPW.
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Rys. 13. Spoétki medialne

Rys. 14. Spétki metalowe
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Rys. 15. Spétki motoryzacyjne

Rys. 16. Spétki paliwowe
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Zrédto: opracowanie whasne rys. 1-19 na podstawie tabel 1-19.
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Aby obliczenia byty tatwiejsze do interpretacji, wyniki zaprezentowane
w tabelach 1-19 przedstawiono na rys. 1-19. Jak wynika z wykreséw, jedynie
krajowe spo6tki metalowe w wyraZzny sposéb byty bardziej zadtuzone od ekspor-
teréw.

4. Podsumowanie

Cho¢ wyniki przeprowadzonych obliczen nie zawsze wykazaty, ze réznice
w poziomie zadtuzenia eksporterow i nieeksporterdw sa statystycznie istotne,
jednak z wyjatkiem spétek metalowych zadtuzenie eksporteréw byto albo poréw-
nywalne do spétek krajowych, albo wyzsze. Wydaje sig, ze réznica wynikata ze
skali niezbg¢dnych naktadéw inwestycyjnych niezb¢dnych przy eksportowaniu,
jak réwniez w przypadku takich branz jak handel, z mozliwych duzych réznic
w wielkoSci eksporteréw i nieeksporteréw. Innym powodem wzrostu zadtuzenia
jest szybszy rozwoj eksporteréw, ktéry tagodzi konflikty agencyjne, co pozwala
korzysta¢ w wigkszym stopniu z finansowania dtugiem.

W $wietle uzyskanych rezultatéw wydaje si¢, ze wyniki obliczenl potwierdzaja
hipotez¢ o wyzszym zadtuzeniu eksporteréw niz nieeksporteréw. Zatem hipoteza
twierdzaca, ze wyzsze zadtuzenie jest pewnym kosztem eksportowania, zostata
chociaz czg$ciowo potwierdzona.

Nalezy jednak zaznaczyé, Ze obliczenia przeprowadzono, nie uwzgledniajac
jako zmiennych kontrolnych (eksport moze by¢ silnie zwiazany z ponizszymi
zmiennymi i to one moga w rzeczywisto$ci powodowaé wyzsze zadtuzenie
eksporteréw, a nie sam fakt eksportowania): wielkosSci podmiotéw, wieku,
szerokoS$ci asortymentu czy poziomu ryzyka (poréwnanie ryzyka kraju siedziby
eksportera i krajow przeznaczenia eksportu).
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Streszczenie

Celem artykutu bylo przedstawienie wynikéw badani empirycznych réznic w poziomie
zadtuzenia pomigdzy spétkami prowadzacymi dziatalnos$¢ eksportowa a spétkami prowa-
dzacymi wytacznie sprzedaz krajowa. Badania przeprowadzono dla spétek notowanych
na GPW w latach 2000-2009. Poréwnania przeprowadzono dla wskaZnikéw ogdlnego
zadtuzenia obliczanych jako iloraz zobowiazan ogétem do aktywéw ogétem, do spraw-
dzenia istotnosci statystycznej wykorzystano test Cochrane’a-Coxa. Réznice w poziomie
zadluzenia nie zawsze byly istotne statystycznie, ale poza spétkami metalowymi ekspor-
terzy albo posiadali poréwnywalny, albo wyzszy poziom zadtuzenia w poréwnaniu ze
sp6tkami nieeksportujacymi.

Stowa kluczowe: eksport, wskazniki zadtuzenia, sytuacja eksporteréw, struktura kapi-
talowa.

The Impact of Internationalisation on the Capital Structure of Exporters
in Empirical Research

The purpose of the study was to verify whether exporters use more liabilities in their
financing structure than non-exporters. The study was conducted for companies listed on
the Warsaw Stock Exchange for the years 2000-2009. Capital structure was measured
with a debt ratio calculated as a ratio of total liabilities divided by total assets. To test
the statistical significance of differences between exporters and non-exporters I used the
Cochrane-Cox test. Differences in the debt ratios were not always statistically signifi-
cant but, apart from companies manufacturing and selling metal products, all remaining
exporters had comparable or higher debt ratio values than non-exporters.

Keywords: export, debt ratios, financial situation of exporters, capital structure.



