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1. Wprowadzenie

Celem niniejszego opracowania byla proba zbadania wptywu eksportu na zmiennosé
wspolczynnikéw rentownosci przedsigbiorstw w Polsce. Poniewaz informacje o wielkosci
eksportu nie stanowia elementu sprawozdan finansowych, wykorzystano informacje zawar-
te w raportach rocznych spotek gietdowych: SA-R i SA-RS.

Inspiracja do badan stal si¢ gwattowny spadek kursu ztotego w stosunku do gtownych
walut transakcyjnych w 2008 roku, ktéry spowodowat liczne problemy finansowe eksporte-
réow. Niezaleznie od tego, ze gldwna przyczyna ich probleméw byty strategie opcyjne,
opinia publiczna rozpoczeta dyskusje na temat optacalnosci i ryzyka dziatalnosci eksporto-
wej, wptywu kursow walutowych na gospodarke polska i kwestii ewentualnego przyjecia
euro.

W niniejszym opracowaniu problem zalezno$ci pomigdzy eksportem a zmianami ren-
townosci sprowadzono do dwoch hipotez badawczych. Pierwsza z nich stanowi, ze interna-
cjonalizacja dziatalnosci powinna pozwala¢ podmiotowi lepiej znosi¢ skutki kryzysow
gospodarczych i politycznych, co po przeniesieniu na grunt wskaznikow rentownos$ci ozna-
cza, ze wysoki udzial eksportu powinien dziata¢ tagodzaco na zmiennos$¢ wskaznikow
rentownosci. Druga hipoteza glosi, ze cho¢ globalizacja dziatalnosci moze powodowaé
rzadsze spadki rentownosci, to z drugiej strony, jezeli juz do nich dochodzi to moga one
by¢ bardziej gwattowne — bo eksporterzy narazaja si¢ na wigcej czynnikow ryzyka niz
nieeksporterzy i w sytuacji globalnego zatamania gospodarki te wszystkie czynniki ryzyka
moga wystapi¢ wspdlnie, wywotujac tym samym bardzo wysokie straty u eksporterow.

2. Przeglad literatury

Zaprezentowane wcze$niej hipotezy badawcze zostaty oparte na publikacjach i bada-
niach po$wieconych wplywowi eksportu na finanse przedsiebiorstw. Hipoteza pierwsza
zostata oparta na badaniach Neubelta®, ktory twierdzit, ze dziatalno$é eksportowa przedsie-
biorstw prowadzi do uzyskania przez firmg stabilniejszej sprzedazy i zyskow eksporterow,
a takze czg$ciowego uniezaleznienia si¢ od dekoniunktury rynkowej w kraju pochodzenia
firmy eksportujacej. Zdaniem Neubelta, dzigki opdéznieniom czasowym w przechodzeniu
kryzysow i dekoniunktury pomigdzy krajami na §wiecie, eksporterzy moga uzyskaé takze
czg$ciowe uniezaleznienie od ogdlnos§wiatowych cykli gospodarczych, (jako przyktad po-
daje on fakt, ze spotki wchodzace w sktad indeksu SP500 uzyskaty w roku 2007 48% swo-
ich przychodow ze sprzedazy z eksportu swoich produktéw poza granice USA?).

* Bennett J., A world of profits, booming business overseas is driving U.S. firms, Barron’s, 14 maja 2007, str. 59.

2 Bennett J., A world of profits, booming business overseas is driving U.S. firms, Barron’s, 14 maja 2007, str. 59.
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Oprocz korzyéci, dziatalno$é eksportowa niesie za soba takze nowe zagrozenia®,
w tym, miedzy innymi:

e ryzyko klienta i rynku,

o ryzyko braku funduszy do finansowania eksportu,

¢ ryzyko walutowe.

Transakcje eksportowe narazaja eksportera na ryzyko kraju, klienta i rynku. Ryzyko to
moze dotyczy¢ kraju przeznaczenia sprzedazy, ale rowniez kraju, z ktérego firma zakupuje
surowce, potfabrykaty i inne materialty. Mozna, oczywiscie, ubezpieczy¢ si¢ przed tym
ryzykiem, ale ubezpieczenia eksportowe sa kosztowne i moga dodatkowo obniza¢ rentow-
nos¢ na sprzedazy zagranicznej (niekiedy mozna liczy¢ w tym zakresie na pomoc rzadowa).
Rowniez sprawdzanie wiarygodnosci klienta zagranicznego i monitorowanie jest drozsze
niz w przypadku odbiorcy krajowego.

Ryzyko utraty plynno$ci wynika z dlugiego czasu $ciagania naleznos$ci. W wybranych
przypadkach dhugi czas $ciagania zaptaty moze doprowadzi¢ firme eksportujaca do wy-
czerpania wszystkich dostgpnych zrodet finansowania i konieczno$ci ogloszenia upadtosci
z powodu utraty ptynnosci.

Najczesciej poruszanym przez opini¢ publiczna w Polsce aspektem ryzyka eksporto-
wego jest ryzyko walutowe. Abstrahujac tu od podziatéw tego ryzyka i jego form i koncen-
trujac si¢ na ryzyku transakcyjnym, ryzyko to oznacza niepewno$é, jakie beda ostateczne
wpltywy w walucie krajowej ze sprzedazy eksportowej. Wiekszo$¢ firm z doswiadczeniem
migdzynarodowym zabezpiecza si¢ przed tym ryzykiem, ale wymaga to umiejetnosci, gdyz
zabezpieczenie jest drogie i nie zawsze daje peina ochrong.

Wspomniane rodzaje ryzyka zwiazanego z dziatalnoscia eksportowa prowadza do
wniosku, ze cho¢ by¢ moze eksport umozliwia przecigtnie lepsza stabilizacje sprzedazy
i zyskow, to jednak w okresach destabilizacji gospodarki swiatowej, gdy wystapia wspolnie
wszystkie rodzaje ryzyka walutowego, moze prowadzi¢ do duzo wigkszych strat (a zatem
spadkow rentownos$ci) niz dziatalno$¢é prowadzona lokalnie (nieeksporterow).

3. Prezentacja wynikéw badan empirycznych

Badania empiryczne przeprowadzono na dwoch grupach podmiotow. Najpierw, bada-
nia przeprowadzono na wybranych spotkach spozywczych notowanych na GPW (Ambra,
BeefSan, Duda, Elstar, Graal, Indykpol, Jutrzenka, Kofola, Kruszwica, Makarony Polskie,
Mieszko, Mispol, Pamapol, Pepees, Seko, Wawel, Wilbo, Zywiec) a nastepnie, na grupie
233 spotek notowanych na GPW (nie zostana wymienione z nazwy poniewaz ich lista jest
zbyt dluga).

Jezeli dana spotka sporzadzata raporty jednostkowe i skonsolidowane, starano si¢ do
bazy wprowadzi¢ warto$ci zarowno dla raportu jednostkowego, jak i skonsolidowanego, o
w sumie dato populacje 366 jednostek®. Dobor zardwno spotek jak i tego, czy w bazie po-
jawily si¢ dane jednostkowe, czy skonsolidowane (czy jedne i drugie) zalezat od dostgpno-
$ci danych o eksporcie w raportach rocznych. W przypadku niewiarygodnych wynikow

® Edwards B., How to make money out of exports, Director, czerwiec 1989, 42, 13, s. 66 — 70.

4 W poszukiwaniu informacji o eksporcie sprawdzono ponad 6000 raportéw finansowych (SA-R lub SA-RS, przyp.
aut.).
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usuwano ,,odstajace” obserwacje (dane do obliczef, poza eksportem, $ciagnigto z bazy
Notoria Service za pomocg kwerendy).

Aby zweryfikowaé zmienno$¢ rentownos$ci pomiedzy eksporterami i nieeksporterami,
poréwnano amplitude wahan wynikow finansowych eksporteréw i nieeksporterow, szcze-
golnie pod katem ilosci i wielkoéci spadkéw wyniku finansowego (odpowiednio: hipoteza
1i hipoteza 2).

Badania rozpoczg¢to od analizy spotek sektora spozywczego. Aby sprawdzi¢ zaleznosé
pomigdzy udziatem eksportu w sprzedazy a liczba spadkow wynikéw finansowych przed-
sigbiorstw, obliczono korelacjg rang Spearman’a.

Tabela 1. Korelacja Pearsona pomiedzy miarami spadkéw ROA (‘min’ oznacza najwiekszy
spadek marzy zysku brutto ze sprzedazy, ‘ile spadkow’ oznacza ilosé spadkow wskaznikow
rentownosci) a udziatem eksportu w sprzedazy (sr eksport’ to Sredni udzial eksportu w
sprzedaz w latach 2000 — 2008 a ‘export 08’ to udzial eksportu w sprzedazy w roku 2008),
spotki spozywcze GPW

zmienna 1 min min ile spadkow ile spadkow
zmienna 2 $r eksport export 08 $r eksport export 08
jednostkowi -0,03 0,08 0,24 0,25
skonsolidowani 0,10 -0,08 0,11 0,32

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie wskaznikéw rentownosci z bazy danych Notoria
Service, warto$¢ krytyczna wspotczynnika korelacji (5%) dla spraw jedn wynosi
0,48, a dla skons 0,53.

Tabela 2. Korelacja Pearsona pomiedzy miarami spadkéw MZBNS (‘min’ oznacza naj-
wiekszy spadek marzy zysku brutto ze sprzedazy, ‘ile spadkow’ oznacza ilos¢ spadkow
wskaznikow rentownosci) a udziatem eksportu w sprzedazy (‘sr eksport’ to sredni udziat
eksportu w sprzedaz w latach 2000 — 2008 a ‘export 08’ to udzial eksportu w sprzedazy
W roku 2008), spotki spozyweze GPW, spotki spozywcze GPW

Zmienna 1 Min min ile spadkow | ile spadkow
zmienna 2 $r eksport | export 08 | $r eksport | export 08
jednostkowi 0,12 0,10 0,01 0,13
skonsolidowani | -0,26 -0,04 0,09 0,30

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie wskaznikow rentownosci z bazy danych Notoria
Service, warto$¢ krytyczna wspotczynnika korelacji (5%) dla spraw jedn wynosi
0,48 a dla skons 0,53.

Jak to wynika z wynikdéw obliczen przedstawionych w tabelach 1 i 2, zalezno$¢ po-
migdzy liczba spadkow rentownosci, a udziatem eksportu w catosci sprzedazy dla spotek
spozywczych GPW wydawala si¢ mie¢ charakter dodatni, ale wyniki nie byty istotne staty-
stycznie (czyli nie mozna wyciaga¢ wnioskoOw na temat catej populacji spolek spozyw-
czych).

Analiza wynikow obliczen dla zmian ROA (tabela 1) sugerowata mozliwo$¢ wystgpo-
wania dodatniej zaleznosci pomigdzy udziatem eksportu w sprzedazy, a iloscia spadkow
ROA, co podwazatoby hipotez¢ o tagodzacym wplywie eksportu na zmienno$¢ tego
wskaznika. Podobne wyniki uzyskano takze dla MZBNS (tabela 2). Co do zaleznosci po-
miedzy najwigkszym spadkiem rentownosci a udzialem eksportu w sprzedazy, to zaleznos¢
byta staba i niejednoznaczna, jedynie dla MSBNS i dla sprawozdan skonsolidowanych
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mozna bylo zaryzykowaé stwierdzenie wystgpowania stabo istotnej statystycznie zalezno-
$ci ujemne;.

Badania przeprowadzone na spoéltkach spozywczych GPW powtdrzono nastgpnie dla
catej populacji spotek notowanych na GPW (tabele 3 — 6). Podobnie jak to miato miejsce
w przypadku spotek spozywczych, rowniez i t¢ grupe badawcza podzielono na dwie czg$ci:
sprawozdania jednostkowe i skonsolidowane. W ramach kazdej podgrupy obliczono tempo
zmian (rok do roku) dla wskaznikéw ROE, ROA, MZN, MZB, MZO, MZBNS?® dodajac
znak ,,minus” jezeli w dwoch kolejnych latach wskazniki pozostawaly ujemne (zmiana
warto$ci ujemnej na jeszcze bardziej ujemna daje dodatnie tempo zmian, pomimo, Ze na-
stapit spadek). Nastepnie wyeliminowano spéitki, dla ktorych szeregi czasowe nie siggaty
co najmniej roku 2003 (szereg czasowy musial obejmowaé co najmniej lata od 2003 do
2009, preferowane byly oczywiscie spotki z pelnymi danymi za lata 2001 - 2009), na ko-
niec obliczono grupowe wspotczynniki korelacji.

Aby sprawdzi¢ istotno§¢ wspotczynnika korelacji sprawdzono go testem istotnosci
opartym na tescie t-studenta (statystyka I reprezentuje empiryczny wspoétczynnik korelacji,
statystyka I* to warto§¢ krytyczna statystyki testowej, p symbolizuje poziom istotnosci dla
empirycznego wspoélczynnika korelacji, krytyczny wspoétczynnik korelacji pokazuje jaki
musiatby by¢ co najmniej wspotczynnik korelacji (warto$¢ bezwzgledna), aby by¢ istotnym
na poziomie istotnosci 5, 10, 15 1 20%).

Tabela 3. Korelacja Pearsona pomigdzy iloScig spadkow rentownosci dla poszczegdlnych
spotek w latach 2001 — 2009 a srednim udzialem eksportu w sprzedazy oraz udziatem eks-
portu w sprzedazy w roku 2009, obliczenia oparto na probie 120 spolek (sprawozdania
jednostkowe)

Raporty jednostkowe ROA ROE | MZN | MZB | MZO | MZBNS
Sredni udziat eksportu w sprzedazy | 0,14*** | 0,15** | 0,16** | 0,13*** | 0,15** | 0,20*

| 1,58 1,60 1,76 1,41 1,64 2,19

1* (5%) 1,98 1,98 1,98 1,98 1,98 1,98
Poziom istotnosci dla I 11,63% | 11,20% | 8,14% | 16,14% | 10,45% | 3,05%
krytyczny wsp korelacji

(p = 5%, oznaczenie *) 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18
Raporty jednostkowe ROA ROE | MZN | MZB | MZO | MZBNS
Eksport w sprzedazy rok 2009 0,18* | 0,15** | 0,18* | 0,15** | 0,15** 0,19*
| 2,04 1,70 2,04 1,68 1,63 2,05
1* (5%) 1,98 1,98 1,98 1,98 1,98 1,98
Poziom istotnosci dla I 434% | 9,14% | 4,32% | 9,53% | 10,52% | 4,29%
krytyczny wsp korelacji

(p = 10%, oznaczenie **) 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z bazy Notoria Service oraz danych z rocz-
nych sprawozdan finansowych, ROA — rentowno$¢ aktywow, ROE — rentowno$é
kapitalu wlasnego, MZN — marza zysku na sprzedazy (zysk lub strata netto
/sprzedaz), MZB — marza zysku brutto, MZO — marza zysku operacyjnego,

® ROA — return on assets czyli stopa zwrotu z aktywéw, ROE — return on equity czyli stopa zwrotu na kapitale
wlasnym (catym), MZN — marza zysku netto, MZB — marza zysku brutto, MZO — marza zysku operacyjnego,
MZBNS — marza zysku brutto na sprzedazy.
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MZBNS — marza zysku brutto na sprzedazy, w licznikach wskaznikéw byty odpo-
wiednio dla danego roku i danej spotki zysk albo strata (w zaleznosci od tego, jaki
wynik wypracowala firma w danym roku).

Tabela 4. Korelacja Pearsona pomiedzy najwiekszym spadkiem rentownosci w okresie
2001 — 2009 a srednim udziatem eksportu w sprzedazy oraz udzialem eksportu w sprzedazy
w roku 2009, obliczenia oparto na probie 120 spolek (sprawozdania jednostkowe)

Raporty jednostkowe ROA ROE MZN MZB | MZO | MZBNS
Sredni udziat cksportu w sprzedazy | -0,14*** | -0,13*** | -0,13*** | 0,04 -0,02 0,05

| 1,54 1,44 1,40 0,40 0,25 0,58
1* (5%) 1,29 1,98 1,98 1,98 1,98 1,98
Poziom istotno$ci dla I 12,55% | 15,16% | 16,33% | 69,27% | 80,25% | 56,33%
krytyczny wsp korelacji

(p = 15%, oznaczenie ***) 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13
Raporty jednostkowe ROA ROE MZN MZB | MZO | MZBNS
Eksport w sprzedazy, rok 2009 -0,19* -0,10 -0,20* -0,05 0,04 -0,01

[ 2,37 1,25 2,51 0,66 0,56 0,30
1* (5%) 1,98 1,98 1,98 1,98 1,98 1,98
Poziom istotno$ci dla | 1,96% | 21,44% | 1,34% |51,37% | 57,85% | 76,54%
krytyczny wsp korelacji

(p = 20%, oznaczenie kurs) 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych z bazy Notoria Service oraz danych z rocz-
nych sprawozdan finansowych.

Tabela 5. Korelacja Pearsona pomigdzy iloScig spadkow rentownosci dla poszczegdlnych
spotek w latach 2001 — 2009 a srednim udzialem eksportu w sprzedazy oraz udziatem eks-
portu w sprzedazy w roku 2009, obliczenia oparto na probie 72 spotek (sprawozdania
skonsolidowane)

Raporty skonsolidowane ROA ROE | MZN | MZB | MZO | MZBNS
Sredni udziat eksportu w sprzedazy 0,23** | 0,30* | 0,24** | 0,31* | 0,20** 0,16

[ 2,01 2,66 2,10 2,70 1,68 1,35
1* (5%) 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99

p 4,85% | 0,96% | 3,90% | 0,87% | 9,69% | 18,18%
krytyczny wsp korelacji

(p = 5%, oznaczenie *) 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24
raporty skonsolidowane ROA ROE | MZN | MZB | MZO | MZBNS
Eksport w sprzedazy, rok 2009 0,24* 0,24* | 0,27* | 0,26* | 0,23** 0,28*

| 0,19 0,30 0,82 0,79 1,29 1,81
1* (5%) 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99

p 85,28% | 76,43% | 41,32% | 43,24% | 20,29% | 7,52%
krytyczny wsp korelacji

(p = 10%, oznaczenie **) 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych z bazy Notoria Service oraz danych z rocz-
nych sprawozdan finansowych.
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Tabela 6. Korelacja Pearsona pomiedzy najwickszym spadkiem rentownosci w okresie
2001 — 2009 a srednim udziatem eksportu w sprzedazy oraz udzialem eksportu w sprzedazy
w roku 2009, obliczenia oparto na probie 128 spolek (sprawozdania skonsolidowane)

raporty skonsolidowane ROA ROE | MZN | MZB | MZO | MZBNS
Sredni udziat eksportu w sprzedazy 0,04 0,08 0,03 -0,07 -0,11 0,13

I 0,31 0,66 0,24 0,57 0,96 1,06
I* (5%) 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99

p 75,38% | 50,95% | 81,07% | 56,96% | 34,19% | 29,42%
krytyczny wsp korelacji

(p = 15%, oznaczenie ***) 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17
raporty skonsolidowane ROA | ROE | MZN | MZB | MZO | MZBNS
Eksport w sprzedazy, rok 2009 0,10 0,15 0,08 0,05 |-0,20**| 0,13

[ 0,82 1,24 0,70 0,42 1,69 1,07
I* (5%) 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99

p 46,14% | 44,21% | 46,69% | 48,01% - 44,95%
krytyczny wsp korelacji

(p = 20%, oznaczenie kurs) 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z bazy Notoria Service oraz danych z rocz-
nych sprawozdan finansowych.

W efekcie przeprowadzonych obliczen stwierdzono, ze w badanej probie sprawozdan
jednostkowych (lata 2001 — 2009, tabela 3), istotna statystycznie byta dodatnia korelacja
pomiedzy spadkami rentownosci (mierzonymi liczba spadkéw wskaznikéw: ROA, ROE,
MZN, MZB, MZO i MZBNS), a $rednim udziatem eksportu w sprzedazy. Znak wspot-
czynnika korelacji byt dodatni, co oznacza, ze im wyzszy byt udzial eksportu w sprzedazy,
tym wigcej spadkow rentownosci odnotowywato przedsigbiorstwo. Podobne wyniki uzy-
skano dla zalezno$ci pomigdzy iloscia spadkow rentownosci, a udziatem eksportu w sprze-
dazy za rok 2009. Tutaj takze zalezno$¢ byta dodatnia i istotna statystycznie.

Tabela 4 przedstawia wyniki obliczen majacych na celu okreslenie sity zaleznosci po-
miedzy najwigkszym spadkiem rentowno$ci w okresie 2001 — 2009, a udziatem eksportu
w sprzedazy, dla sprawozdan jednostkowych. Rowniez i tutaj uzyskano zalezno$¢ istotna
statystycznie (ale niski poziom istotnosci p = 15%, 120 spolek) ale tylko dla zalezno$ci
pomigdzy ROA, ROE i MZN a udziatem eksportu w sprzedazy. Cho¢ sprawdzano wyniki
wielokrotnie, wspotczynnik korelacji pomigdzy najwigkszym spadkiem MZB, MZO
i MZBNS a udziatlem eksportu w sprzedazy nie byt istotny statystycznie i bliski zeru. Byto
to tym mniej zrozumiale, ze korelacja pomigdzy MZB a MZN wynosita 0,71.

Poniewaz zalezno$¢ pomigdzy udziatem eksportu w sprzedazy a ROA, ROE i MZN
byta ujemna, to oznaczato to, ze w przypadku eksporterow jednostkowych, wigkszy udziat
eksportu w sprzedazy zmniejszal w istotny sposéb maksymalny spadek rentownosci netto,
aktywow i na kapitale wlasnym. Laczac te obserwacje z wynikami z tabeli 3 wydaje sig, ze
dziatalno$¢ eksportowa powodowata czgstsze, ale mniej gwattowne spadki rentownosci, ale
nie na rentowno$ci operacyjnej czy na sprzedazy, ale na ROE, ROA i MZN.

W przypadku MZBNS i MZO0, istotna zalezno$¢ zachodzita pomigdzy ilo$cia spadkow
i udziatem eksportu w sprzedazy, czyli im wyzszy byt udzial eksportu, tym czeéciej naleza-
lo sig spodziewac spadkow tych wskaznikow.



Wplyw eksportu na zmiennosc¢ wskaznikow rentownosci spotek GPW 781

Tabela 5 pokazuje wspotczynniki korelacji pomigdzy iloscia spadkéw rentownosci
spotek w okresie 2001 — 2009, a $rednim udziatem eksportu w sprzedazy dla sprawozdan
skonsolidowanych. Podobnie jak dla sprawozdan jednostkowych, uzyskano dodatnia zalez-
nos$¢, istotng statystycznie. A zatem, takze dla danych skonsolidowanych, udziat eksportu
w sprzedazy byt zwiazany z wigksza ilo$cia spadkow rentownosci (niezaleznie od tego, czy
udziat eksportu w sprzedazy byt mierzony jako $rednia za badany okres czy jako warto$¢
wytacznie za rok 2009).

Tabela 6, na koniec, przedstawia wspotczynniki korelacji obliczone pomigdzy naj-
wigkszym spadkiem rentownosci a udziatem eksportu w sprzedazy (mierzonym jako $red-
nia lub warto$¢ za 2009 rok) dla sprawozdan skonsolidowanych. W odréznieniu od wyni-
kéw podobnych obliczen wykonanych dla sprawozdan jednostkowych (tab 4), tabela 6 daje
bardzo niejednoznaczny obraz zaleznosci pomigdzy wielkoscia spadkow rentownosci
a eksportem. Wigkszo$¢ korelacji jest statystycznie nieistotna, a nieliczne wspotczynniki
korelacji wystarczajaco wysokie aby byly statystycznie istotne nie dajg jednoznacznej od-
powiedzi na pytanie czy zalezno$¢ ma charakter ujemny czy dodatni (czgs$¢ istotnych staty-
stycznie wspolczynnikow korelacji jest dodatnia, a czg¢§¢ ujemna). Zalezno$¢ pomigdzy
udziatem eksportu w sprzedazy a najwigkszym spadkiem MZO jest ujemna, co sugeruje
tagodzacy wptyw eksportu na duze spadki rentownosci, ale ta sama zalezno$¢é pomigdzy
udziatem eksport w sprzedazy a MZBNS i ROE jest dodatnie, co oznacza, ze eksport moze
zwigksza¢ skalg wahan tych wskaznikow.

Podsumowujac powyzsze rozwazania wydaje si¢, ze wyniki obliczen dla wszystkich
spotek GPW sugeruja wystgpowanie odwrotnej niz przewidywana w hipotezach badaw-
czych. Udziat eksportu w sprzedazy wydaje si¢ raczej powodowac wzrost ilosci spadkow
rentownoS$ci i wahan rentowno$ci w ogole. Co do duzych spadkoéw rentownosci, to choc
uzyskane wyniki nie sg jednoznaczne, to wydaje sig, ze eksport zmniejsza wielko$¢ spad-
kow rentownosci, czyli sa czgstsze niz u nieeksporterdw, ale stabsze.

Poniewaz lata 2007 — 2009 byly okresem wysokiej niestabilnosci kursu walutowego
(ktora bardzo negatywnie odbita si¢ na wielu eksporterach), dlatego obserwacje oparte na
obliczeniach dla lat 2001 — 2009 mogty by¢ bardzo obciazone tymi stratami, stad aby
(w chociaz ograniczony sposob) potwierdzi¢ obserwacje, powtorzono obliczenia dla okresu
2001 — 2006, czyli dla okresu stabilnego kursu walutowego (poréwnaj rysunek 1).
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Rys. 1. Kurs zlotego do dolara, euro, franka szwajcarskiego oraz jena japonskiego w latach
2001 - 2006

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Oczywiscie, te wyniki takze mozna podwazaé, gdyz w tym okresie zloty praktycznie
caly czas pozostawal bardzo silny, ale gdyby uzyskano podobne wyniki dla okresu 2001 —
2006 co i dla 2001 — 2009, oznaczatoby to, ze nawet w okresach w miare stabilnego kursu
i umacniajacej sie waluty, i tak eksport zwieksza ryzyko spadkow rentownosci.

Tabela 7. Korelacja Pearsona pomiedzy iloScig spadkow rentownosci dla poszczegdlnych
spotek w latach 2001 — 2006 a srednim udziatem eksportu w sprzedazy oraz udzialem eks-
portu w sprzedazy w roku 2006, obliczenia oparto na probie 120 spolek (sprawozdania
jednostkowe)

jednostkowe ROA ROE MZN MZB MZO | MZBNS
Sredni udziat eksportu w sprz | 0,15** 0,12 0,21* | 0,45** | 0,19* 0,22*

| 1,70 1,28 2,37 1,62 2,07 2,46

1* (5%) 1,98 1,98 1,98 1,98 1,98 1,98

p 9,25% | 20,43% | 1,95% | 10,87% | 4,04% 1,55%
krytyczna korelacja (5%, *) 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18
Jednostkowe ROA ROE MZN MZB MZO | MZBNS

Eksport w sprzedazy, rok 2009 | 0,12 0,11 0,18* | 0,14*** | 0,16** 0,22*

| 1,36 1,15 1,97 1,49 1,74 2,40
1* (5%) 1,98 1,98 1,98 1,98 1,98 1,98
P 17,67% | 25,23% | 5,07% | 13,76% | 8,53% | 1,80%
krytyczna korelacja (10%, **) 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z bazy Notoria Service oraz danych z rocz-
nych sprawozdan finansowych.
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Tabela 8. Korelacja Pearsona pomiedzy najwickszym spadkiem rentownosci w okresie
2001 — 2006 a srednim udziatem eksportu w sprzedazy oraz udzialem eksportu w sprzedazy
w roku 2006, obliczenia oparto na prébie 120 spolek (sprawozdania jednostkowe)

Raporty jednostkowe ROA | ROE | MZN | MZB | MZO | MZBNS
Sredni udziat eksportu w sprzedazy | -0,10 -0,06 -0,12 -0,03 -0,06 0,06
[ 1,08 0,67 1,30 0,34 0,63 0,66
1* (5%) 1,98 1,98 1,98 1,98 1,98 1,98
P 28,37% | 50,19% | 19,64% | 73,39% | 52,90% | 51,03%
krytyczna korelacja (15%, ***) 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13
Raporty jednostkowe ROA | ROE | MZN | MZB | MZO | MZBNS
Eksport w sprzedazy rok 2009 -0,08 -0,04 -0,09 -0,03 -0,09 0,06
[ 0,83 0,42 0,99 0,34 0,95 0,63
1* (5%) 1,98 1,98 1,98 1,98 1,98 1,98
P 40,77% | 67,66% | 32,53% | 73,46% | 34,36% | 52,81%
krytyczna korelacja (20%, kursywa) | 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z bazy Notoria Service oraz danych z rocz-
nych sprawozdan finansowych.

Tabela 9. Korelacja Pearsona pomiedzy iloscig spadkow rentownosci dla poszczegdlnych
spotek w latach 2001 — 2006 a srednim udziatem eksportu w sprzedazy oraz udziatem eks-
portu w sprzedazy w roku 2006, obliczenia oparto na probie 72 spotek (sprawozdania
skonsolidowane)

raporty skonsolidowane ROA ROE MZN MZB MZO | MZBNS
Sredni udziat eksportu w sprz | 0,21** 0,26* 0,26* 0,26* 0,25* 0,27*

[ 1,87 2,33 2,33 2,29 2,24 2,38
I* (5%) 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99

P 6,52% 225% | 2,24% | 251% | 2,81% | 2,02%
krytyczna korelacja (5%,*) 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23
Raporty skonsolidowane ROA ROE MZN MzB MZO | MZBNS

eksport w sprzedazy rok 2009 |  0,24* 0,24* 0,27* 0,26* 0,23* 0,28*

[ 2,10 2,15 2,42 2,33 1,98 2,52

1* (5%) 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99
P 3,90% 3,47% 1,78% 2,27% 5,18% 1,39%
krytyczna korelacja (10%,**) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych z bazy Notoria Service oraz danych z rocz-
nych sprawozdan finansowych.
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Tabela 10. Korelacja Pearsona pomiedzy najwiekszym spadkiem rentownosci w okresie
2001 — 2006 a srednim udziatem eksportu w sprzedazy oraz udzialem eksportu w sprzedazy
w roku 2006, obliczenia oparto na probie 72 spotek (sprawozdania skonsolidowane)

raporty skonsolidowane ROA | ROE | MZN | MZB | MZO | MZBNS
Sredni udziat eksportu w sprzedazy 0,04 0,05 0,05 -0,16 -0,10 0,10
I 0,38 0,45 0,41 1,36 0,84 0,84
I* (5%) 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99
p 70,71% | 65,39% | 68,14% | 17,69% | 40,53% | 40,55%
Krytyczna korelacja (15%, ***) 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17
raporty skonsolidowane ROA | ROE | MZN | MZB | MZO | MZBNS
Eksport w sprzedazy rok 2009 0,09 0,11 0,10 -0,14 -0,03 0,11
[ 0,80 0,92 0,82 1,24 0,25 0,98
1* (5%) 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99
p 42,88% | 35,89% | 41,34% | 21,96% | 80,08% | 33,17%
Krytyczna korelacja (20%, kursywa) | 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z bazy Notoria Service oraz danych z rocz-
nych sprawozdan finansowych.

Poréwnujac tabele 3-5 z tabelami 7 — 11 mozna zauwazy¢, ze dla obydwu okresow
czasowych (dla tabel 3 — 5 badania obejmowaty okres 2001 — 2009, a dla tabel 7 — 11 ba-
dania obejmowaty okresie 2001 — 2006) potwierdzita si¢ dodatnia zalezno$¢ pomigdzy
srednim udziatem eksportu w sprzedazy, a liczba spadkéw rentownosci. Zalezno$¢é pomig-
dzy eksportem a wielkoScia straty byla statystycznie nieistotna, wyniki sugerowaty zalez-
no$¢ odwrotna. Te same wyniki odnotowano takze dla badan dla spotek spozywczych.

4. Podsumowanie

Podsumowujac niniejsze rozwazania nalezy stwierdzi¢, ze wyniki badan sugeruja ze
eksport zwigksza ilo§¢ spadkow rentownosci w przedsigbiorstwach. Im wyzszy jest udziat
eksportu w sprzedazy, tym czgstszych spadkdw rentownosci nalezy si¢ spodziewac.

Co do zalezno$ci pomigdzy udziatem eksportu w sprzedazy a wielkoscia spadku ren-
townosci, to cho¢ wyniki nie byly statystycznie istotne, wydaje sig, ze dziatalno§¢ ekspor-
towa miata tendencje do zmniejszania wielkosci spadkéw rentownos$ci. Jednym stowem,
amplituda wahan rentownosci u eksporterow byta mniejsza niz u nieeksporterow, ale eks-
porterzy odnotowywali czgstsze jej zmiany niz nieeksporterzy.
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Streszczenie

Celem niniejszego artykutu byla empiryczna weryfikacja tezy o pozytyw-
nym wplywie eksportu na zmiennoS¢ wskaznikow finansowych przedsie-
biorstw w Polsce (na przyktadzie spotek GPW). Z uwagi na jednostronny cha-
rakter zmian, ktorym ma zapobiegac eksport, stabilnos¢ wynikow finanso-
wych zmierzono za pomocq dwoch zmiennych: liczby lat gdy wskazniki ren-
townosci ulegaly pogarszaniu, oraz maksymalnego rocznego spadku danego
wskaznika rentownosci (zbadano wskaznik marzy brutto na sprzedazy oraz
rentownosci aktywow). Uzyskane wyniki wykazaly ze im wigkszy jest udzial
eksportu w sprzedazy, tym czesciej wystepujq spadki rentownosci, ale spadki
u eksporterow sq mniejsze niz u nieeksporterow.

Stowa kluczowe: zarzadzanie finansami przedsigbiorstw, eksport, rentownosc.

IMPACT OF EXPORTS ON THE STABILITY OF EXPORTERS’ PROFITS

Summary

The purpose of this paper was to investigate empirically the relationship
between export share in sales and changes of profitability of an exporting
company. (Non)Stability of earnings was measured by a number of years
when profitability ratios deteriorated (went down) and by the magnitude of
these deteriorations. Results suggest that the higher is the export share in
sales, the more falls in profitability a company will have and the less signifi-
cant (smaller) they (profitability falls) are going to be.

Keywords: financial management, export, profitability.
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