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Analyza panelovych udajov — aplikacia na odvetvia
hospodarstva Slovenskej republiky

Michal BENCIK*

Uvod

Hospodarsky vysledok (zisk) predstavuje Cast’ vytvoreného (hrubého domaéce-
ho) produktu, patriacu podnikatel'skym subjektom. V nasich podmienkach s po-
merne nizkymi tsporami domécnosti by to mal byt’ délezity finanény zdroj na
reStrukturaliziciu podnikovej sféry. Vysku hospodarskeho vysledku ovplyviiuju
mnohé faktory platné len pre individualny podnik. Zo zloZiek hospodérskeho
vysledku ma asi najvd¢Siu pravidelnost’ hospodarsky vysledok z finanénych
operacii, pretoZe existuje trh tiverov, na ktorom st uréité podmienky spolo&né
pre vietky subjekty. NavySe, v podmienkach Slovenska treba v ramci analyzy
hospodarskeho vysledku venovat’ zvySent pozornost’ hospodarskemu vysledku
z finanénych operdcii, ked'’ze strata z finanénych operacii je Gasto takd velka
(alebo vidcsia) ako sucet ostatnych (kladnych) zlozZiek hospodarskeho vysledku.
Strata z finannych operécii teda Casto zapriCifiuje aj celkovi stratu podniku
alebo odvetvia.

Ciel'om tohto ¢lanku je ozrejmit’ metodoldgiu prace s panelovymi tidajmi a ap-
likovat’ ju pri odvetvovej analyze hospodarskeho vysledku z finanénych operécii.

Prispevok ma dve relativne samostatné ¢asti. V prvej Casti popisujeme $truk-
tiru pouZitych udajov a metddu ich spracovania a v druhej Casti popisani meto-
du po predbeZnej prezentacii udajov aplikujeme.

1. Metodologia prace s panelovymi udajmi
1.1 Charakteristika panelovych tGdajov
Na Statistickt analyzu je potrebné jednotlivé tidajové polozky (pozorovania)

systematicky zoradit’. Pri ekonometrickom vyskume mozeme pouZivat’ tri hlavné
typy udajov: casové rady, prierezové udaje a panelové udaje.
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Casové rady

Casové rady st hodnoty istého ukazovatela za ti isti entitu merané v rov-
nakych Casovych intervaloch, napriklad roéné hodnoty hrubého domaceho pro-
duktu (HDP) za Slovensku republiku. Tieto udaje sa pri ekonometrickej analyze
pouzivaju najcastejSie. Vo vécSine pripadov medzi skimanymi veli¢inami exis-
tuju pomerne stabilné vztahy, ktoré pri regresnej analyze vedu k dobrému vy-
rovnaniu. K tomu prispieva aj skuto€nost’, Ze rusivé vplyvy okolia sa Casto daju
z tvaru rezidui ur€it’ a oSetrit’ umelymi premennymi. Regresné rovnice z ¢aso-
vych radov sa Casto pouZivaji na prognézovanie.

Pri Casovych radoch z makroekonomickych veli¢in je najéastejSim problé-
mom autokoreldcia rezidui. Tym je poruSeny predpoklad Gaussovej-Markovovej
vety, Ze varianéno-kovarianénad matica ndhodnych zloziek je skalarny nasobok
jednotkovej matice, pretoZe td ma nenulové prvky aj mimo diagonaly. V pripade
autokoreldcie nie st hodnoty odhadov jednoduchou metédou najmensich Stvor-
cov (JMNS) vydatné a ak medzi vysvetPujicimi premennymi (regresormi) je
¢asovo posunuta zavisle premenna (regresand), nie st ani konzistentné. Tento
problém sa najcastejSie riesi zmenou dynamickej Specifikacie prislusnej rovnice.

V poslednom ¢ase sa za¢inaju konStruovat’ modely, v ktorych sa predpokla-
da, Ze rozptyl ndhodnych zloziek nie je konStantny, ale zavisi od rozptylu pred-
chadzajucej ndhodnej zlozky, pripadne aj inych premennych (modely autoreg-
resivne podmienene heteroskedastickych — ARCH — procesov; definiciu pozri
napr. v [2]). Teraz ma teda varian¢no-kovarian¢na matica nahodnych zloziek na
diagonale rézne prvky. Této konstrukcia vyplyva z poznatku, Ze na kapitalovych
trhoch sa striedaji obdobia relativneho pokoja s obdobiami velkych vykyvov.
Tieto modely sa konStruuji pre ceny akcii, burzové indexy a vymenné kurzy
zudajov s kratkou periodicitou (nanajvy$ mesacnou). V naSich podmienkach
vSak zrejme nie sa eSte tieto modely pouZiteIné.

Prierezové udaje

Prierezové udaje predstavuji stbor pozorovani pre rézne entity toho istého
druhu v rovnakom ¢ase, napriklad index rastu HDP v krajinach sveta za obdobie
1970 az 1990 (podiel hodnot za tieto dva roky).Tieto idaje sa modeluji ovela
tazsie, pretoZe jednotlivé §taty maju viac Specifik oproti teoretickym vzt'ahom ako
jednotlivé obdobia. Casto st udaje a informacie, ktoré by viedli k vysvetleniu
nepredvidanych odchylok, nedostupné alebo nekvantifikovatelné. Preto sa niekedy
pri regresiach s prierezovymi tidajmi povazuje za uspokojivi taka hodnota ko-
eficientu determinacie, ktora implikuje zamietnutie nulovej hypotézy o nezavislos-
ti regresandu od mnozZiny regresorov (F-test). Preto ma regresna analyza pri prie-
rezovych Gdajoch za ciel’ obvykle len analyzu vztahov medzi veli¢inami ex post.
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Pri prierezovych udajoch je najddlezitejSim problémom heteroskedasticita,
ktora tiez rudi vydatnost’ odhadov jednoduchou metédou najmensich $tvorcov.
V danej suvislosti tato vlastnost’ vyplyva z toho, Ze jednotlivé analyzované en-
tity nie su celkom porovnatelné, ale odliéujﬁ sa napriklad velkost'ou. Tento
problém sa riesi bud’ pouZitim intenzitnych ukazovatelov (produktivita na pra-
covnika, kapitalovd vybavenost’ pracovného miesta), alebo sa skonStruuje $pe-
cidlny model pre rozptyly ndhodnych zloZiek a predikcia tejto matice sa zohl'ad-
ni pri odhade parametrov. Tieto postupy sa m6zu aj kombinovat'.

Panelové udaje

Panelové daje st pozorovania za viac porovnatelnych entit merané vo via-
cerych rovnako dlhych intervaloch, napriklad roéné hodnoty HDP &lenskych
statov EU za roky 1970 az 1990 (za kazdy rok jedna hodnota pre kazdy $tat).
Panelové tdaje maju teda vlastnosti tak ¢asovych radov, ako aj prierezovych
Gidajov. Na rozdiel od tychto typov viak maji dva indexy — jeden pre jednotlivé
subjekty a druhy pre &as.' Podl'a toho, & je v stibore mélo entit pre veFa obdobi,
alebo vel'a entit s niekol’kymi pozorovaniami, prevazujt vlastnosti bud’ ¢asovych
radov, alebo prierezovych tidajov. Na zaklade toho treba testovat’ a odstratiovat’
aj pripadné porusenia predpokladov Gaussovej-Markovovej vety.

Panelové tdaje vyZaduju osobitné metédy hlavne kvéli Specifickému spdso-
bu, ako su v nich zohladnené informacie. Tato situdcia je do istej miery analo-
gickd predpokladom analyzy rozptylu. Pri analyze rozptylu celkovy subor roz-
delime na viac skupin — podstborov. Z tych potom vypoé&itame priemer a roz-
ptyl. Rozptyl celkového suboru sa dé4 rozloZit’ na siéet rozptylov jednotlivych
skupin a na rozptyl priemerov tychto skupin okolo priemeru celkového suboru.
Ak je posledny ¢len oproti stuctu rozptylov jednotlivych skupin maly, jednotlivé
skupiny st si podobné a celkovy stibor je homogénny. Ak je rozptyl skupino-
vych priemerov okolo celkového priemeru pomerne velky, znamena to, Ze jed-
notlivé skupiny — podstubory sa od seba znacne odliSuju. Na takomto principe sa
zaklada aj F-test, ktorym sa testuje homogenita suborov.

Panelové udaje mézeme rozdelit’ napriklad tak, Ze vznikne tolko vektorov
prierezovych udajov (skupin), kolko je casovych obdobi. Predpokladu homoge-
nity je potom analogicky predpoklad stablhty parametrov v ¢ase. Samotné roz-
diely medzi skupinami mézu byt tieZ funkciami stochastickych veli€in. Tieto
skutocnosti st zohl'adnené v §pecidlnych metddach, ktoré d’alej popiSeme.

' Od tohto typu tudajov treba odlisit pripad, ked’ sa pri prierezovych dajoch pouzivaji pre-
menné z réznych obdobi. Napriklad Menbere Workie Tirunch [6] pri §tidiu konvergencie krajin
pouZziva na vysvetlenie logaritmu priemernej miery rastu krajin okrem inych premennych aj loga-
ritmus pociatoénej Girovne outputu, ale celéd analyza je jednorozmerna.
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1.2 Typy odhadov z panelovych tdajov, ich vlastnosti a pouzitie

Uvazujme nasledujici pripad: Mame skimat’ regresnou analyzou udaje, kde
vietky premenné su organizované do panelov. Kazdy panel ma udaje za N roz-
nych entit (index i od 1 po ) a T asovych obdobi (index # od 1 po 7), a teda
obsahuje 7 x N pozorovani. Dalej, so zretefom na nase tidaje, uvazujme, ze N je
znacne vicsie ako T. Znamena to, Ze jednotlivé panely (matice) méZeme rozde-
lit' na T vektorov prierezovych udajov, kazdy s N zlozkami. V nasledujicom
vyklade budu tieto vektory zodpovedat’ skupindm. Dalej predpokladajme, Ze ich
budeme vysvetlovat’ K premennymi, z ktorych jedna bude lokujtca konstanta.

Najjednoduchsi odhad ziskame tak, Ze z pozorovani urobime vektor s 7 x N
pozorovaniami a odhadneme parametre rovnice jednoduchou metdédou najmen-
Sich Stvorcov, akoby mali len jeden rozmer:

Wi e X, u,
V2 L X, U,
Jl=l e+ B+
Yr £ Xy Ur

kde y, az yr st vektory zavisle premennej s rozmerom N x 1 pre obdobia — sku-
piny 1 az T, e je suctovy vektor rozmeru N x 1, o je odhad lokujucej konstanty,
X, az Xr st matice vysvetl'ujucich premennych bez konstanty rozmeru N x K-1,
B je vektor regresnych koeficientov rozmeru K-1 x 1 a u; aZ ur si vektory na-
hodnych zloziek rozmeru N x 1.

Takto ziskame odhad jednoduchou metédou najmensich Stvorcov (OLS esti-
mator), ktory predpoklada konstantny vzt'ah medzi skimanymi veli¢inami pri
réznych entitach a v réznych Casovych obdobiach. Ak urobime analdgiu naSej
regresnej analyzy s analyzou rozptylu, toto je pripad, ked’ parametre v jednotli-
vych skupinach st rovnaké a variabilita medzi skupinami je spdsobené varia-
bilitou jednotlivych pozorovani (preto aj ndzov between group estimator [3]).
Z uvedeného vyplyva, zZe tento odhad je skresleny, ked’ sa jednotlivé parametre
menia v zavislosti od skupin alebo casu (heterogenity bias). Ignoruje totiz druhy
rozmer udajov.

Najjednoduch$ou moznost'ou, ako pri odhade zohl'adnit' povahu panelovych
udajov, je odhad lokujticej konstanty pre kazdé obdobie (skupinu)” osobitne. Pri
tom vznikne z konstanty sada 7 umelych premennych. Tie maju vSade nulova

? Teraz je ddlezité, ako sme si zvolili jednotlivé skupiny. V nasich udajoch méme okolo $tyrid-
sat’ odvetvi a len $tyri roky. Z praktického hl'adiska je ovela lepSie ak robime Styri regresie (pre
kazdy rok jednu), kazdda zo Styridsiatich pozorovani, nez keby sme robili Styridsat’ regresii (pre
kazdé odvetvie jednu), kazdu zo Styroch pozorovani.
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hodnotu, len v pozorovaniach zodpovedajucich f-tej skupine maji jednotky.
Tento odhad s umelymi premennymi sa vola aj least squares dummy variable
(LSDV) estimator. Na rozdiel od predoSlého tento odhad povazuje skupiny za
pomerne samostatné celky, variabilitu medzi skupinami vysvetluje rozdielnos-
tou parametrov v jednotlivych skupindch a na odhad vyuziva len variabilitu
v ramci skupin (odtial’ nazov within-group estimator [3]). Tento typ odhadu teda
predpokladd, Ze parametre merajlice vplyv vysvetlujicich premennych na zi-
visle premennu su v ¢ase rozdielne, ale nestochastické (Cize fixed effects). Uva-
Zujme s Udajmi v uz popisanom tvare. Tento odhad je vysledkom modelu

Y e 0 0 X, u,

0, el . o, | X u
y:2 =|.la +| .o ] o+ :2 B+ :2
Yy 0 0 e X; Ur

kde 0 je nulovy vektor rozmeru N x 1, af*l az Q’*'/' su odhady lokujucej kon$tanty
pre jednotlivé obdobia a ostatné symboly znamenaju to isté ako v predchidza-
jucom vzorci.

Mozno ziskat’ aj samostatné odhady podl'a jednotlivych skupin. Tieto odhady
sa daju spojit’ do jedného vypoctu, no vysvetlujice premenné sa nepospéjaji do
tvaru vektorov, ale do blokovo diagondlnej matice. VSetky parametre mozu byt
rézne pre jednotlivé obdobia — skupiny (pozri [1]):

y,] e X, 0 0 e Y,
¥, 0 0 e X, J u,
A SR A
Yr Q. ¢ b 0. e X, Ur

kde vektor 8 ma TK zloZiek (su v iom aj odhady lokujicich konstant) a vy-
svetlujice premenné st usporiadané do blokovo diagonalnej matice s rozmermi
TN x TK. Tento odhad je vSak oproti ostatnym pomerne malo vydatny.

Odhad JMNS a odhad s umelymi premennymi predstavujii dva extrémy. Kym
prvy pocita len s variabilitou udajov medzi skupinami, druhy predpoklada, ze
variabilita je nulova. Kompromisom medzi nimi je vazeny priemer tychto dvoch
odhadov. Ten sa obvykle interpretuje pomocou stochastickych efektov. Parametre
teda maju pravdepodobnostné rozdelenie a ich variabilitu meria prislu$ny roz-
ptyl. Od tohto rozptylu a rezidualneho rozptylu zavisi vaha odhadov uvedenych
v odhade parametrov pri predpoklade stochastickych (ndhodnych) efektov. Vy-
sledny odhad by mal byt neskresleny (na rozdiel od odhadu JMNS) a vydatnejsi
ako odhad s umelymi premennymi. Postup vypoctu prezentuje Ch. Hsiao [3].



623

Nech 7/ je jednotkova matica rozmeru N a celd matica na l'avej strane nasle-
dujacej rovnice méa rozmer N (T — 1) x NT, vektor 8 ma TK zlozZiek a nulovy
vektor 0 ma N (T — 1) zloziek. Keby sme na vSetkych TK zlozkach vektora 3
,,Jhalozili ohraniCenie v tvare

B=0
0 - I =T

z odhadu s diagondlnou maticou dostaneme odhad JMNS (vektor 3 bude mat’ T
rovnakych sekcii [1]). Tento tvar mozno v pripade heteroskedasticity ndhodnej
zlozky normalizovat’ nasledujicim spésobom:

1. odhadneme varianéno-kovarianénii maticu nahodnej zlozky 5

2. vypocitame maticu ZAZ"”Z, Tl 312§ i = Ik (jednotkova matica rozme-
ru NT);

3. maticou 3.
premennych.

2 , ’ ;s s . P
22 zPava vynasobime zavisle premennt i maticu vysvetl'ujucich

Takto sa ziska homoskedasticka nahodna zlozka, ktora je nutnou podmienkou
testovania vedl'ajSich ohraniceni.

1.3 Postup pouzity v tomto prispevku

V naSom pripade mame do Cinenia s heteroskedasticitou. Opatrenia na jej
odstranenie ovplyviiuji odhady rezidudlneho rozptylu, ¢o spdsobuje urcité me-
todologické problémy pri vypocte vah pre odhad s ndhodnymi efektmi. Preto
sme pouzili odhad s blokovo-diagonalnou maticou. Korigovali sme vsak hetero-
skedasticitu a ohraniCili sme parametre s tym istym znamienkom a prekryvaja-
cimi sa konfidenénymi intervalmi.

Heteroskedasticitu sme testovali Whiteovym testom [7]. Stvorce rezidui z od-
hadu s blokovo-diagondlnou maticou sme vysvetlili tymi istymi regresormi, ich
druhymi mocninami a niektorymi suginmi. Udaje sme usporiadali do blokovo-
-diagonalnej matice podobne ako pri odhade regresnych koeficientov. Testovacou
Statistikou bol su€in poctu pozorovani a koeficientu determinédcie. Potom sme
vypoéitali p-hodnotu prislu$ného x* rozdelenia, a ked’ze bola mensia ako 5 %,
prijali sme hypotézu, ze rezidua su heteroskedastické. Vypocitali sme podobnu
regresiu ako pri teste, ale ako nezavisle premennt sme pouzili logaritmus $tvor-
ca odchylok. Vyrovnané hodnoty z tejto regresie, ktoré zodpovedali teoretic-
kym rozptylom nahodnych zloziek, sme odlogaritmovali, odmocnili a prevratili.
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Takto sme ziskali vahy (maticu > ). VSetky premenné z odhadu s blokovo-

-diagonalnou maticou sme vynasobili tymito vahami. Transformovany model
mal potom homoskedastick ndhodnu zlozku.

Parametre tohto modelu sme potom ohranicili vedl’ajSimi podmienkami. Ale
ak st medzi jednotlivymi obdobiami — skupinami rozdiely, potom si odhady
s ohranicenim skreslené. Preto sme pri nasom odhade pouzili len tie riadky
z uvedenej matice ohraniceni, ktoré zodpovedali koeficientom s priblizne rovna-
kymi hodnotami. Ak uréime, Ze dva parametre sa rovnaju a ony sa v skuto¢nosti
od seba neliSia, je to tak, akoby sme odhadovali len jeden parameter. Ak sme
pouZili pri odhade Sestnast’ takych ohraniceni, ,,uSetrili sme Sestnast’ paramet-
rov bez vyrazného zvysenia rezidudlneho rozptylu. Takto sme dosiahli vaésiu
vydatnost’ nasho odhadu.

2. Analyza hospodarskeho vysledku z finanénych operacii
2.1 Pouzité Gdaje

Déta na tito analyzu sme Cerpali z podkladov dodanych bankovym zii€tova-
cim centrom (BZC). Obsahuju zdznamy o viacerych polozkach zo Statistickych
vykazov Suvaha a Vysledovka za celé odvetvia v dvojmiestnej klasifikacii
OKEC (za kazdé odvetvie osobitne), ako aj poéty podnikov za roky 1994 aZ
1997 (s vynimkou odvetvi, kde pre maly pocet podnikov nebolo podl'a Zékona
o ochrane dat mozné poskytnut’ ani odvetvové agregaty). Obdobnu databazu
za roky 1993-1996 sme mali k dispozicii aj minuly rok. Bankové ziétovacie
centrum vS$ak priebezne doplnilo udaje za vSetky obdobia, a tak sa uidaje za roky
1994 az 1996 v starej a novej verzii databazy od seba odliSuji. Preto sme sa
rozhodli pouzit’ len Gdaje z novsej verzie.

Databazu z BZC sme porovnavali s udajmi, ktoré publikuje Statisticky urad
Slovenskej republiky a Narodna banka Slovenska. Polozka Vynosy z databazy
BZC tvori asi 85 % ukazovatela Hrubd produkcia z narodnych tGctov. Zhruba
porovnatelné sa suéty poloziek Bankové uvery a vypomoci z databazy BZC
s korunovymi tivermi podnikom a domacnostiam, ako ich publikuje Narodna
banka Slovenska.

2.2 Graficka analyza

Hospodaérsky vysledok podnikov sa sklada z troch zloZiek: hospodarsky vysle-
dok z prevadzkovej &innosti, hospodarsky vysledok z finan¢nych operacii a mi-
moriadny hospodérsky vysledok. Hospodarsky vysledok z prevadzkovej €innosti
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je uréeny faktormi Specifickymi pre dané odvetvie, hlavne relativnymi cenami,
technolégiou pouzitou v danom odvetvi a konkurenciou zo zahrani¢ia. Mimo-
riadny hospodarsky vysledok zahiiia institucionalne a mimoriadne vplyvy. Tieto
zlozky st Specifické pre kazdé odvetvie, a preto nie je vhodné tieto ukazovatele
porovnavat’ medzi odvetviami. Hospodarsky vysledok z prevadzkovej €innosti
sa vSak riadi pravidlami, ktoré sa daji zovSeobecnit’ na vsetky nefinanéné od-
vetvia. Financ¢né operécie sa totiz riadia pravidlami, ktoré su pre vsetky nefi-
nan¢né organizicie do velkej miery rovnaké. Preto méa zmysel hl'adat’ v tvorbe
hospodarskeho vysledku z finanénych operacii pravidla spoloéné pre vsetky
odvetvia. Podiel hospodérskeho vysledku z financnych operacii bude teda nasa
zavisle premenna.

Vzhl'adom na sektorové Specifikd sa mdze postavenie jednotlivych odvetvi
na trhu s ivermi odliSovat’. Preto sme stibor odvetvi rozdelili do sektorov:

o primérny sektor — odvetvia OKEC 01 az 10;

e sekundarny sektor — odvetvia OKEC 15 az 37 (odvetvia 11 az 14 chybaju);

o tercidrny sektor — odvetvia OKEC 40 az 73 (odvetvia 38 a 39 chybaji).

Udaje za netrhové sluzby, Statnu spravu, zdravotnictvo, $kolstvo atd’. sme si-
ce mali k dispozicii, ale predpokladdme natolko odlisné fungovanie tychto od-
vetvi, Ze by to nasu analyzu skreslilo. Preto sme ich neanalyzovali. Ked’ze chy-
bali udaje aj za iné odvetvia, analyzovali sme asi spolu 40 odvetvi za kazdy rok.

Na rozptylovych grafoch 1-4 st znazornené prvé dve zlozky hospodarskeho
vysledku, vydelené vynosmi za jednotlivé roky. Vo vSeobecnosti je zrejma ten-
dencia odvetvi s vy$§im prevadzkovym ziskom dosahovat’ vyssiu stratu z finané-
nych operécii. V kazdom roku sa vSak da identifikovat’ skupina priemyselnych
odvetvi, ktoré maju nepriaznivé hodnoty v oboch ukazovatel'och — tento stav je
pravdepodobne vysledkom dlhodobej kumuléacie problémov.

Grafl
Vzt'ah medzi zlozkami rentability 1994 — bez bankovnictva
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Graf 2
Vzt'ah medzi zlozkami rentability 1995 — bez OKEC 65,67 a70
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Graf 3
Vzt'ah medzi zlozkami rentability 1996 — bez OKEC 65 a 67
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Vzt'ah medzi zlozkami rentability 1997 — bez OKEC 65 a 67
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2.3 Regresna analyza

Hospodarsky vysledok z finanénych operacii budeme vysvetlovat’ konStan-
tami (pre kazdy rok jedna), podielom Giverov na vynosoch, podielom zadlZenosti
na vynosoch a podielom hospodarskeho vysledku na vynosoch. Udaje sme navy-
e dezagregovali podla sektorov — uvedené grafy indikuju rozdiely medzi sek-
tormi. Finanéné organizécie a iné odlahlé pozorovania® sme podobne ako v mi-
nulej verzii vyradili, aj ked’ ich nebolo tolko ako predtym. Extenzitné ukazo-
vatele vedu k modelu s heteroskedastickou nahodnou zlozkou, okrem toho su
ovplyvnené velkost'ou odvetvia, a to moze tiez sposobit’ korel4ciu veli€in, ktoré
spolu nesuvisia. Preto sme data zhomogenizovali tak, Ze pouzivame podiely
prislusnych veli¢in na vynosoch. Rozptyl ndhodnej zlozky vSak méze nadalej
zéavisiet’ napriklad od regresorov, preto aj v modeli po Uprave testujeme hetero-
skedasticitu, a ked’Ze je pritomna, berieme na 1iu zretel’.

Pouzité tdaje maju osobitnu Strukturu, pretoze maji-dva rozmery: odvetvie
arok. Natiska sa otazka, ¢i vzt'ahy medzi hospodarskym vysledkom z financ-
nych operacii a ostatnymi veli¢inami st stale v ¢ase a medzi sektormi.’ Stabilita
v tomto pripade znamena rovnost’ parametrov pri premennych zjednotlivych
rokov a sektorov. Po aplikdcii metéd popisanych v predchadzajucej Casti sme do-
stali tento vysledok (pouzili sme ekonometricky program SORITEC 6.5 pre DOS).

Zavisla premennda WGREVF1 je vaZeny a pospajany rad podielu hospodar-
skeho vysledku z finanénych operacii na vynosoch. Nezavislych premennych je
vel’a, preto su oznacené nasledujucim spésobom:

e predpona WG oznacuje vazené a nulami doplnené rady;

e nasledujiica skupina znakov vyjadruje:

CONST — konStanta,

DLHV — podiel zadlZenosti na vynosoch,

FMV — podiel finanéného majetku na vynosoch,

uvv — podiel bankovych Giverov a vypomoci na vynosoch,

REVP — podiel hospodarskeho vysledku z prevadzkovej €innosti na vynosoch,

DUMMY?3 - umela premenna pre treti sektor popisand vyssie;

e dvojcislie 94 az 97 znamena rok;

e Cislica 1, 2 alebo 3 za rokom (ak tam je) predstavuje primarny, sekundarny
a terciarny sektor (pre ostatné sektory ma nulovu hodnotu).

? Odrahlé pozorovania sa svojimi hodnotami znaéne ligia od zvysku siboru [5].

* Doteraz sme uvazovali so $tyrmi skupinami — pre kazdy rok jednu. Teraz sme viak pri nie-
ktorych premennych odvetvia v jednotlivych rokoch rozdelili do sektorov, ako sme to popisali
v Casti 2.2, takze sme dostali dvanast’ skupin (Styri roky krat tri sektory). Potom sme testovali
rovnost’ nielen medzi zodpovedajlicimi parametrami z réznych obdobi, ale aj z ro6znych sektorov.
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RLS: dependent variables is WGREVF1
USE period has many gaps.
Restricted Least-Squares

Variable Coefficient Std Err T-stat Signf
WGCONST%4 —1.04528 0.360866 —2.89660 0.004
WGDLHV941 —6.27086 1.36596 —4.59080 0.000
WGDLHV942 —2.35940 1.16409 —2.02682 0.045
WGDLHV943 —2.35940 1.16409 —2.02682 0.045
WGFMV9%4 4.46206 2.15243 2.07303 0.040
WGUVV941 —-32.4471 1.81913 —-17.8366 0.000
WGUVV942 —32.4471 1.81913 —-17.8366 0.000
WGUVV943 —32.4471 1.81913 —-17.8366 0.000
WGREVP9%42 —0.841466E-01 0.177606E-01 —4.73784 0.000
WGCONST95 —4.02294 0.679379 -5.92151 0.000
WGDLHV951 -8.95232 1.51839 -5.89593 0.000
WGDLHV952 1.38548 1.25842 1.10096 0.273
WGDLHV953 1.38548 1.25842 1.10096 0.273
WGFMV95 45.8784 6.78759 6.75917 0.000
WGFMV953 —6.67983 4.91839 —1.35813 0.177
WGUVVIsI —-14.9450 5.02381 -2.97484 0.004
WGUVV952 -31.9920 2.66853 —-11.9886 0.000
WGUVV953 -31.9920 2.66853 -11.9886 0.000
WGREVP95 —0.841466E-01 0.177606E-01 —4.73784 0.000
WGCONST96 —-1.04528 0.360866 —2.89660 0.004
WGDLHV961 —-8.95232 1.51839 —5.89593 0.000
WGDLHV962 —2.35940 1.16409 —2.02682 0.045
WGDLHV963 1.38548 1.25842 1.10096 0.273
WGFMV96 13.8470 5.09025 2.72030 0.008
WGFMV963 —32.5698 6.00400 —5.42469 0.000
WGUVVI61 -13.9271 1.72664 —-8.06605 0.000
WGUVV962 —26.3053 1.48028 —-17.7705 0.000
WGUVV963 -13.9271 1.72664 —8.06605 0.000
WGREVP96 —0.185618 0.350621E-01 —-5.29398 0.000
WGCONST97 -2.61572 0.441452 —-5.92527 0.000
WGDLHV971 1.38548 1.25842 1.10096 0.273
WGDLHV972 —13.8003 3.41934 —4.03596 0.000
WGDLHV973 —2.35940 1.16409 —2.02682 0.045
WGFMV97 23.0518 6.92282 3.32983 0.001
WGFMV973 —-6.67983 4.91839 -1.35813 0.177
WGUVV971 -6.91948 2.91681 -2.37228 0.019
WGUVV972 -21.1472 2.93767 —7.19864 0.000
WGUVVI73 -21.1472 2.93767 -7.19864 0.000
WGREVP97 —0.185618 0.350621E-01 —5.29398 0.000

R-Squared = 0.992677 No. obs = 157
R-Bar-Squared (Adj for df) = 0.991420
Log of likelihood function =-281.969
Durbin-Watson (45 gaps) = 1.934715

Durbin-Watson (4) (45 gaps) = 2.081943

Sum of squared residuals = 333.729

Std. error of regression = 1.57814
Sum of residuals =-0.658408

Mean of dependent variable =-9.54631

F-statistic (23, 134) = 789.724
Significance level = 0.000000

Hypothesis SSR = 16.7156
df =16 Mean Sq = 1.04473
F (16, 118)=0.388873
Significance = 0.982928
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Parametre pri jednotlivych premennych mozno teda interpretovat’ ako jed-
notkové finanéné naklady, resp. vynosy jednotlivych faktorov. Parametre pri
hospodarskom vysledku z prevadzkovej Cinnosti vSak treba pri porovnadvani
vynasobit’ stomi, pretoze tito premenna bola v percentach a ostatné nie. Pouzita
metéda nam umoznila testovat’ rovnost’ parametrov v ¢ase a v jednotlivych sek-
toroch. Parametre, ktoré sa od seba §tatisticky neodlisuju, maji rovnaké hodnoty
aj Standardné odchylky. Tieto hodnoty vsak treba hodnotit’ skor ako priemerné.

V sledovanom obdobi stratu z finanénych operacii najpravidelnejsie ovplyv-
fiovali bankové uvery a vypomoci. Najviac sa za ne platilo v roku 1994 — asi
32 hal. na korunu tverov. Platby za tvery sa v d’al§ich rokoch zniZovali, v nie-
ktorych sektoroch aj velmi vyrazne. V roku 1995 sa v sekundarnom a terciar-
nom sektore platilo 31 hal. na korunu tverov, ¢o sa od predchadzajiceho roka
nelisi, ale v primarnom sektore to bolo ovel'a menej — asi 15 hal. Tento pokles
vSak nemozZno posudzovat’ pozitivne. Ak jednotkové platby klesni pod droven
priemernej urokovej sadzby z iverov, znamena to, ze prislusny sektor si v pri-
sluSnom roku v priemere neplati ani troky. To znamend, Ze bud’ samovolne
narasta masa (zlych) uverov, alebo banky nejaku ¢ast’ uverov odpisuju. V roku
1996 mal okrem primarneho sektora nizke jednotkové platby (asi 14 hal. na ko-
runu uverov) aj tercidrny sektor. V roku 1997 klesli jednotkové platby primar-
neho sektora az na 7 hal. Treba vSak podotknut’, Ze velkost’ tychto parametrov sa
meni podla toho, aké d'alSie premenné st do modelu zahrnuté a aké ohranicenia
musia spliiat’ prislu$né parametre.

Hospodarsky vysledok z prevadzkovej ¢innosti je, ako uz preukazala graficka
analyza, spéty aj so stratou z finan¢nych operécii. Tato veli¢ina na rozdiel od
ostatnych zachytiava skor vyrobno-technické nez finanéné rozhodnutia. Preto
sme ju do predchadzajucej verzie (1998) ani nezaradili. So stratou z finanénych
operacii vSak zjavne suvisi. Jej vplyv v Case rastie — v roku 1994 jednej korune
zisku z prevadzkovej ¢innosti zodpovedalo 8 hal. straty z finanénych operécii
v sekundarnom sektore, v roku 1995 sa jej vplyv potvrdil uz vo vsetkych sekto-
roch a v poslednych dvoch rokoch sa tento pomer zvysil asi na dvojnasobok.
Hoci podla rozptylovych grafov i korelaénych matic mal v sekundarnom sektore
zisk z prevadzkovej Cinnosti vplyvat’ na stratu z finanénych operacii pozitivne,
po rozsireni analyzy o d’alSie premenné sa sekundarny sektor v tomto ohlade
prestal odliSovat’ od ostatnych sektorov. Si dve mozZnosti, ako zapornu korelaciu
v tomto pripade vysvetlit: jednak ako vSeobecné platby za peniaze, jednak ako
vyrobny faktor (hlavne v tych odvetviach, v ktorych je podiel vlastnych zdrojov
na celkovych zdrojoch maly). Tuto hypotézu potvrdzuje aj kladna korelacia
medzi bankovymi tivermi a ziskom z prevadzkovej ¢innosti, hlavne v sekundar-
nom sektore. Pokial’ by to vSak bol jediny dévod, zisk z prevadzkovej ¢innosti
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by mal byt nevyznamny a jeho vplyv by mali ,,prebrat™ bankové tvery a vypo-
moci. Ind moZnost’ je, Ze ¢im viac zisku z prevadzkovej ¢innosti podniky vypro-
dukuju, tym viac sa ho snazi manazment podnikov preliat’ cez finan¢né operacie
do inych subjektov.

ZadlZenost’ (rozdiel medzi zavdzkami a pohladavkami) vplyva na stratu
z finan¢nych operacii pomerne slabo. Nielenze su jednotkové nédklady na tieto
zdroje niZsie, ale v niektorych pripadoch zadlzenost’ stratu z finanénych operacii
zmen$uje — kladné znamienko sa vyskytuje v sekundarnom a terciarnom sektore
vroku 1995, v tercidrnom sektore v roku 1996 a v primarnom sektore v roku
1997. Znamena to, Ze tymto sektorom sa darilo prenasat’ svoje problémy na svo-
jich dodévatel'ov neplatenim.

Najnepravidelnejsi vplyv na zisk z finanénych operéacii mal finan¢ny maje-
tok. V roku 1994 zarobili podniky 4,5 hal. na korune finanéného majetku za rok
(Cize 4,5 %). V roku 1995 priméarny a sekundarny sektor dosiahli zisk vySe 45 hal.
na korunu finan¢ného majetku za rok, terciarny sektor mal vynos iba 39 hal. za
rok (toto &islo sme dostali séitanim prislusnych parametrov 45,6 a —6,8). Uz
v nasledujucom roku sa vSak pomer vynosov obrétil — primarny a sekundarny
sektor mali jednotkovy vynos asi 13 %, terciarny sektor mal stratu asi 18 %.
V roku 1997 sa v podnikovej sfére situacia do istej miery zlep$ila: zatial’ o pri-
mérny a sekundarny sektor dosiahli vyrazny zisk (asi 23 %), terciarny sektor
zaznamenal nizsi zisk (asi 18 %). Vo vsetkych rokoch okrem roka 1994 sa teda
potvrdila odliSnost’ vynosnosti portfolia terciarneho sektora od portfélia primar-
neho a sekundarneho sektora. Terciarny sektor mal v rokoch 1995-1997 vy-
znamne niz§ie vynosy z finanéného majetku, drzal teda iné cenné papiere ako
ostatné dva sektory. Aby sme vSak mohli tento jav vysvetlit, potrebovali by sme
dodato¢né informdcie, ktoré teraz k dispozicii nemame. Parametre vSak jasne
ukazuju na heterogenitu finanéného majetku v podnikoch.

Zaver

Tento prispevok sa zaobera aplikdciou metodolégie analyzy panelovych
udajov na hospodarsky vysledok z finanénych operacii. Panelové udaje su cha-
rakteristické tym, Ze kazda premenna tvori samostatni pseudomaticu (vektor
s viacerymi analogickymi sekciami). Osobitost’ tychto metdd spociva v deleni
tohto vektora pozorovani na sekcie a v skiimani hodnét parametrov pre jednotli-
vé sekcie. Ak sa predpoklada rovnost’ parametrov pre vsetky sekcie, odhad je
totozny s jednoduchou metédou najmensich 3tvorcov (JMNS) aplikovanou na
vSetky pozorovania. Druhym extrémom je model fixnych efektov, v ktorom sa
odhady JMNS aplikuji na kazdu sekciu osobitne. Kompromisom medzi tymito
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pristupmi je model nahodnych efektov, ktory povazuje parametre za funkcie
nadhodnej premennej a z matematického hladiska je to vaZeny priemer oboch
predoslych odhadov. My sme vSak efektivnost’ odhadu fixnych efektov zvysili
uloZenim vedlajSich podmienok na parametre modelu, ¢im sme zohl'adnili roz-
dielnu premenlivost’ jednotlivych parametrov v Case.

Podl'a vykonanych vypoctov stratu z finanénych operacii spésobovali najma
pasivne troky z uverov. Naklady asociované so zadlZenost'ou sa nepotvrdili vo
vsetkych sektoroch. VSeobecne sa vSak potvrdila vézba straty z financnych ope-
racii so ziskom z prevadzkovej ¢innosti. V primarnom a sekundarnom sektore
vynosy z finanéného majetku stratu znizovali, no v tercidrnom sektore sa v roku
1996 dosahuje strata spojena s finanénym majetkom a vynosy v ostatnych ro-
koch su tiez nizSie. Ked’Ze ani vyvoj vynosov finanéného majetku primarneho
a sekundédrneho sektora nekopiruje vyvoj vynosov terciarneho sektora, finanény
majetok primarneho a sekundarneho sektora asi tvoria iné aktiva ako finanény
majetok terciarneho sektora.

Doslo 21.2.2000
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PANEL DATA ANALYSIS APPLIED TO BRANCHES
OF SLOVAK ECONOMY

Michal BENCIK

This article presents the methodology of panel data analysis and applies it analyzing
profits/losses resulting from financial operations in various branches in Slovak economy.

Panel data is characterized by two dimensions for every variable. One of them is time
(corresponding index ¢ is going from 1 to 7) and the other one are entities (index j is going
from 1 to N). Like in conventional regression analysis, we wish to explain the dependent
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variable (regressand) with K independent variables (regressors; index i is going from
1 to K), first of them being the constant term. The data matrices can be split into smaller
groups, we are going to split the data in 7 groups, where every group contents observa-
tions from different entities and fixed time (in a group, index ¢ is fixed).

The simplest estimator in this setup is the OLS estimator. It is a K x 1 vector 8. It is ob-
tained by simply pooling all groups together into NK x 1 vectors and applying the conven-
tional ordinary least squares method. It corresponds to the hypothesis, that there are no sig-
nificant differences between groups — if this does not hold, OLS estimator will be biased.

One can segregate the first independent variable, the summation vector corresponding
to the constant term, into 7 dummies, with every dummy corresponding to one group. By
doing so, the constant term is allowed to vary across the groups — the resulting LSDV
estimator consists of T estimates of the constant term (for every group a different estima-
te) and (K — 1) x 1 vector B corresponding to other regressors. This estimator is likely to
be less efficient, because it uses only a fraction of the information contained in the data.

The disadvantages of above estimators led to construction of random effects estima-
tor. It assumes that the parameters themselves are random variables and leads to an esti-
mator in similar form as LSDV estimator, but the estimates of constant term are nearer to
the constant from OLS estimator. Some efficiency should be gained.

In general, not only constant terms vary across the groups; one can let all parameter
vary. In this case, the independent variables are arranged into a block-diagonal matrix.
The parameter vector has dimension 7K x 1 and consists of 7 sections at K parameters
each. This is the most general approach, but it is the least efficient one. To increase its
efficiency one can use restrictions imposing equality of parameters across different
groups. In the limiting case, if all parameters are constant between groups, we arrive at
the simple OLS estimator (its values are repeated in every group). To test these restric-
tions one usually has to transform the model to a homeskedatstic one, as heteroskedasti-
city is usually present and use a F-test for linear restrictions. We prefer gradually adding
and testing equality constraints to construction of random-effects estimator, because the
hypothesis is clearer and it is a data-driven approach.

In our application, we used data from Bank Clearing Center in the form of branch
aggregates of some balance sheet and income sheet for years 1994-1997. The graphic
analysis revealed a negative correlation between profits/loss form financial operations
and EBIT. As the behaviour of enterprises can vary across primary, secondary and tertia-
ry sector, we spliced the big groups further into sectors for some variables.

We used the panel data methodology to explain profits/loss from financial operations
with excess debt (difference between liabilities and claims), financial assets, bank loans
and EBIT. All variables are divided with total revenues in order to adjust to branch size.
We proceed with construction of the estimator with block-diagonal matrix of regressors

and made it more parsimonious by restrictions across years and sectors.



633

The most regular impact on the dependent variable exercise bank loans. Their impact
culminated in 1994 (0.35 SKK on 1 SKK principal) and decreased in time. In some sec-
tors, the average payments fell even under average interest rate, indecating cumulation of
bad debts in banks.

The impact of EBIT was smaller in 1994 (parameter value 0.08), but it increased over
time. According to scatter graph, in secondary sector it should be higher, but after other
explanatory variables were added, it was not. In general, however, the results support the
hypothesis, that enterprises tend to ,,smuggle® profits via financial operations in other
subjects.

Excess debt (not paying one’s suppliers) is in our conditions much cheaper than loans
(0.02 to 0.12 SKK for 1 SKK debt) and in some sectors, it is even positive, indicating
that these enterprises shift their problems to their suppliers.

According to our analysis, return on financial assets are in all periods except 1994
higher in primary and secondary sectors than in the tertiary sector. The return in primary
and secondary sectors approaches lower values in 1994 and 1996, slightly higher values
in 1995 and 1997. The difference between them and terciary sector culminates in 1996,
when the tertiary sector suffers even loss. Thus, we can conclude, that the main determi-
nant of profits or loss from financial operations were bank loans and in primary and se-
condary sectors in years 1995 and 1997 also financial assets. The relation between of
profits or loss from financial operations and EBIT was established, but it was quite weak,
the same can be said also about excess debt.



