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rzem Niniejszego opracowania bylo zweryfikowanie tezy, ze eksport zwigksza
Ychody ze sprzedazy podmiotu gospodarczego, co powinno zwigksza¢ jego

I (Neubelt 1990). Zakres danych empirycznych zawezono do sektora spotek
owy,

ych na Gieldzie Papierow Warto$ciowych. Wybér ten nie byt przypad-
Wynikat z nastepujacych przestanek:

Zzbadano w miar¢ homogeniczny sektor przemystu, na ktérego podmioty
POWinny oddzialywaé te same czynniki (albo podobne) zaréwno ryzyka
rynkowego, jak i specyficznego;

C2¢S¢ spolek sektora spozywezego stanowili dosé znaczacy eksporterzy,
Z kolei kilka innych spotek prawie w ogole nie eksportowato za granicg —
P(?Zwolﬂo to miec¢ zroznicowang probe;

W"dOC'/«na byta znaczgca zmiana udziatu eksportu w sprzedazy, ktore to zroz-
Nicowanie takze bylo korzystne pod katem badania;

Wybdr spétek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartociowych w Warsza-
Wie wynikat z ich obowiazkéw sprawozdawczych — sp6lki te w raportach
T()CZ(‘YCh podawaty udziat eksportu w przychodach ze sprzedazy ogotem;
“Wyjatkiem spotki Zywiec podmioty mialy swoja glowna siedzibe w Polsce
1 “fydawalo si¢, ze bylo w ich interesie zwigksza¢ produkceje eksportowa;
Proba spitek byta do$¢ liczna, co utatwialo analizy statystyczne i ekono-
Metryczne,
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1. Przeglad literatury

Zanim przeprowadzone zostaty obliczenia majace na celu zweryfikowanie (przy-
najmniej czgéciowe) postawionej tezy badawczej, przeprowadzono analiz¢ dostep”
nej literatury i wezesniejszych badan. Wezesniejszych badan z tego zakresu nie
znaleziono, pozostata zatem analiza literatury teoretycznej, poswigconej zalezno-
$ci pomigdzy eksportem a sprzedazg. Ze wzgledu na hipotez¢ badawczg, skon
centrowano si¢ na pozytywnym wplywie eksportu na sprzedaz, pomijajac kwesti®
ryzyka, ktore zostang podjete w osobnej publikacji.

1.1. Potencjalne korzySci ze sprzedazy eksportowej

Dziatalno$¢ eksportowa przedsigbiorstwa, jezeli jest skuteczna i poprawnie prowd:
dzona, jest zrodtem wielu korzysci dla przedsigbiorstwa. Z punktu widzenia fina”
s6w, mozna wyrdzni¢ nastepujace korzysci (Neubelt 1990):

wzrost zyskow, szczegolnie jezeli waluta danego kraju jest niedowartoscio”
wana na rynkach mi¢dzynarodowych (Neubelt 1990);

stabilniejsza sprzedaz i zyski firmy, cze¢Sciowe uniezaleznienie od dekoniuﬂlf'
tury rynkowej w kraju pochodzenia firmy eksportujacej, a takze dzigki opoZ”
nieniom czasowym w przechodzeniu kryzyséw i dekoniunktury pomigd2)
krajami na $wiecie, takze cz¢sciowe uniezaleznienie od ogdlnoswiatowy©
cykli gospodarczych (Bennet 2007), na przyktad spétki wehodzace w sklad
indeksu SP500 uzyskaty w 2007 r. 48% swoich przychodow ze sprzedaZ)
z eksportu swoich produktéw poza granice USA (Bennet 2007);

wzrost efektywnosci wykorzystania mocy produkcyjnych — aczkolwiek kosZ
surowcow do produkcji rognie wraz ze wzrostem dodatkowej produkeji, J6°
nak koszty stale pozostajg zwykle niezmienione, co zwykle przektada si¢
na spadek jednostkowego kosztu produkcji, to z kolei podnosi konkure!”
cyjnos$¢ eksportera nie tylko na rynkach zagranicznych, ale takze na rynkt
krajowym (Neubelt 1990); )
podniesienie konkurencyjnosci — na $wiecie przez caly czas pojawiajd sie
nowe firmy i nowe produkty, ktore wejda takze na rynek krajowy daneg’
przedsigbiorstwa, stad wysitki czynione aby sprosta¢ konkurencji na Y%
kach migdzynarodowych, przygotowuja i uodparniaja takze firme¢ na przy”
sztg konkurencje na rynku krajowym (Neubelt 1990);

wydhuzenie zycia produktéw — w przypadku eksportu produktéw do
Jow 0 nizszym poziomie rozwoju technologicznego, produkty relatywn’®
stare w kraju siedziby eksportera mogg by¢ nowosciag w kraju, do klércgo
nastepuje eksport, dzigki czemu mozna wydtuzyc¢ ich okres zycia; stratﬁfv’}a
ta jest stosowana przez wiele mi¢dzynarodowych firm, w celu wyd}uien'a
cyklu zycia produktéw;
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korzysci podatkowe — zwykle eksporterzy korzystaja z roznego rodzaju
zwolnien podatkowych za sprzedawanie swoich produktéw i towaréw za gra-
nicg, firmy eksportujace mogg takze liczy¢ na rézne formy wsparcia, poczy-
najac od gwarancji rzgdowych, przez dofinansowanie inwestycji, w koncu
réznego rodzaju utatwienia;

podniesienie morale zalogi (Janssen 1992) - swiadomosé, ze produkty firmy
$3 doceniane nie tylko w kraju, ale takze na $wiecie, pozytywnie wplywa
ha morale zalogi i dumg z tego, co robig, co z kolei prowadzi do wzrostu
Wydajnosci i jako$ci produkcji.

2. Czynniki wplywajace na rentowno$¢ sprzedazy eksportowej

;\oniLllza ]iteratury.fachowej pozw:ala przytoczy¢ opini.e praktykéw na temat spo-
Wy pﬁ?&:powaqna przy ekspo.rcxe towarow za granicg '(O’lcary .1983). Przed.c
HOWyS.t Im decyzja o rozpoczeciu sprzedazy eksportowej jest decyzja dhugotermi-
i@ 31 Pozytywne efekty nie wystapia od razu, jakichkolwiek pozytywnych efek-
Mozna si¢ spodziewaé $rednio po 12-18 miesigcach, strategie trzeba budo-
poja\?,? ?-5 lat‘a. Ponadto eksport nie moZ(? by¢ traktowany jako temat sezonowy,
pOrtu'eancy sig Jefiynlle wtedy, gdy §%abmg rynek wewngtrzny (to moze wyc!<s-
ieni imyn-), musi by¢ konsekwentm.e rc?allzowany przez dtugi okres, prz‘cz'ktory
o na obcym rynku przyzwyczaja sig do nowego produktu. Podobme jak to
Sl PFZ)( Spr;e.daZy krajf)wej, nie mozna zakladaé, ze produkt sam si¢ sprzeda,
I P.OV.VledmeJ promoc;ji (O’lear’y’ 1983). ¥ ey
eksponJUZ‘Wspomrpal]o, d_zm{:'zlposc Sksportowa ’szczcgolmc“sﬂme W)fn?uszz} na
a OSTZL szukanie m9211w05c1 obnizenia kosztovv. produkcji, aby zmmlmah',/,o-
Sportelty' Aby pokryé qodatk(.)wc’k'oszty3 powstajace przy ckspo.r.cm towaréw,
o iju'fzy muszg sgukac moZl.n.wosm o.meema'k'os?,tow produ'kcp, €O rowniez
2o J€ przenoszenie produkcji do krajow o taniej sile roboczej lub korzystanie
Wy_kOnawc()w. Nalezy rowniez szuka¢ tanich form transportu.
cze p(r)i?(?a k\.’\{c§tia to zainwestowanie w d(?k%adnq i [.)rccyzyj.nq informacj¢ jesz-
daneg(; V;/(CJscu:m na nowy rynek. Badania mar'kctlngowc 1 raporty do’l)_f(,:zqc.c
epszy Sry“‘ U W d'a’n.ym kraju sg kosztowne,‘ alc, nlczbf;dnc, aby np. OkYCSI.IC naj-
akiy a};()sf)b wejscia na nowy rynek oraz _]ak'lc sg niezbgdne modyﬁkaqc.pro-
nOWy’ryn{kzosla} zaakc‘cptowany przez kllento.w na tym rynku. Wcllf)dzcn{c na
imCrcs()WL, l(‘) zrcsztf} nie tylk'o kWCSllf: mgrkcllngowc, ale %ach sposdb robienia
w ichsié"?'Lh.OWamz} W czasie negocjacji czy lak?c kwestia kodclfsu etycznego
jest k()symddkl obowu;.ztuc W danym kr.uJu. Zcbra.mc Pycl.l WSZySllelll llnriormz‘lcy
hie, le; IWT(C, stanowi kolejny nz.lkiud mwcslycyjny,Juk} trzeba poniesc, a'lc:Jcsl
OrZyztn‘ ; rokiem do rcntowqq sprzcdu'l}{ eksportowe;. S‘poro przedsigbiorstw
te DOC;' :EL W tym cclp Odp()W'lCdl.]l(') agencje rzz)dowc’lub hrn.1y doradcze. Plllllf-
Z4dowe :)ld OWym powinno by¢ Mmlslcr§lw0 llzmd‘lu Lagrfmlczncgo.‘ lns.tylu.qc
teregq \P"chdzlalnc za !um@cl zagraniczny powinny by¢ w stanie firmie zain-
ane) eksportem powiedzie¢ o (1990):
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mozliwosciach handlowych na $wiecie — gdzie istnieje szansa na znalezi¢:
nie rynku zbytu dla polskich produktéw (ministerstwa handlu zwykle pro
wadza badania z tego zakresu lub wiedzg kto je prowadzi);
mozliwosciach pomocy finansowej dla eksporterow;

korzysciach podatkowych z eksportu;

mig¢dzynarodowych targach handlowych gdzie mozna nawigzaé wspotpracg:
wymaganiach w zakresie dokumentow ze strony danego kraju;

kulturze obyczajowej w danym kraju;

innych instytucjach w danym kraju, ktére moga udzieli¢ dalszych informd-
cji, np. stowarzyszeniach handlu, izbach handlowych, gléwnych firmach
eksportujacych do danego kraju, prywatnych firmach konsultingowych:
wydziatach na uczelniach, gdzie mozna uzyskaé¢ dodatkowa informacje:

Kolejng grupg instytucji, ktére mogg udzielié pomocy w zamian za obstug®
bankowa transakcji eksportowych, sg banki, ktore czesto potrafig doradzic a nawel
zaproponowac ushugi z zakresu:

finansowania,

udzieli¢ porad w zakresie regulacji eksportowych w danym kraju,
scigga¢ naleznosci zagraniczne w réznych formach,

przelewac platnosci pomigdzy krajami,

dostarcza¢ informacje¢ kredytowg o potencjalnych partnerach i nabwaach
Z zagranicy.

Nie mozna takze lekcewazy¢ ryzyka walutowego ani spekulowa¢ na roznt”
cach kursowych. Przedsigbiorstwa unikajg placenia za zabezpieczenie przed tym
ryzykiem i czesto krotkookresowo czerpia z wahan waluty korzysci finansoW:
Jednakze te korzysci sg krotkoterminowe i niepewne, tatwo moga przerodzié_sw
w ogromne straty. To prawda, Ze zabezpieczenia walutowe sg kosztowne, ale iste
nieje wiele wariantow hedgingu (np. zamiast kontraktu forward zaciagniccie K¢
dytu w obcej walucie), ponadto przedsigbiorstwa zwykle zabezpieczajg si¢ jed)’nle
czesciowo, ograniczajac poziom ewentualnych strat do poziomu, ktéry nie dopr®”
wadzi do ich upadku.

Kolejna kwestia to budowanie dugookresowych wiezi z dystrybutorami, age™
tami i partnerami za granicg. Choc¢ relacja ta sama z siebie ma raczej charakter mal*
ketingowy, to jednak znaczaco wplywa na wynik finansowy dziatalnosci ckspofw‘
wej, bo podstawg skutecznej sprzedazy eksportowej jest ugruntowanie pozij’ f
nowym rynku. Wybér dystrybutoréw nie moze byé przypadkowy, nalezy ich Sw
rannie sprawdzié i wybra¢ tylko tych, ktorzy wzbudzaja zaufanie i dajg nadzi¢)®
na udang i dlugookresowg wspotprace (1993). .

Badania sugeruja, ze dziatalnos$¢ eksportowa najbardziej oplacala si¢ podm'(,y
tom zatrudniajgcym powyzej 20 osob (Kutz 2003), gdyz mniejsze firmy nie ""“Jﬂ
zwykle wystarczajgcej liczby 0sob i srodkéw, aby pokry¢ pewne stale koszty Zwm:
zane z dzialalnoscig eksportowa, jak np. oplaty portowe czy planowanie strat
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i‘;{“e i badanie rynku. Firmy Zatrudr.liajqce od 20 d‘o 100 pracowqikéw radijuz
: d&e ZW_ykle dobrze, a firmy powyzej 100 pracownikéw sg w stanie rywalizowaé

Zymi konkurentami (Liouville 1992).

Specjalizacja w prowadzonej dzialalnosci (statystycznie) nie wptywala na ren-
s(())‘\;n()éé ,CkSp(?rtu, gdyz firmy wyspecja'lizowane w dapej produk.cji musiaty dosto-
i C)’eWac sSwoje produk'ty do potrzeb klientow zagraplcznych, nie podnlo.szqc SWO-
B n, le'CZ ponoszac jeszeze QOdal.kowe koszty zwigzane z dzm%alnqsmq f:ksp()r-
i 4 (oméwione wczes’nfej) .(onuv1l.l.e 1992).. Jc.:dnakZe dy\ycrsyﬁkaqa dznalaln(?-
po“f):;“flga tylko w stabilnej §yluaq1 na §wiecie, a ws;e!klc wigksze zz}.burzema

e ujg Spadek rentownosci eksportu u ﬁrm‘ 0 wysoklej dywersyfikacji (koszty
OWania do nowych wymagan rynku) (Liouville 1992).
Pr(}fésjonalna strona internetowa dostepna w jezykach obcych jest kolejnym
Owr;?]:klem an.iCZ?:}Cf) wplywajacym na ?yski ekspf)rtgra. Odbiorcy w lfraju c!oce:
s cheg W’leIGC eksportc?rq w siecl, otrzymgc m'ezbc;(?nq pomoc 1 przejrzec
o (r;npr (Lduktow. 'Strona musi sig ’@two Jfadq‘wac 1 by¢ przejrzysta, a takzc dostar-
odow ezh ¢dnych i poszuklwanych {nfonnacy. Ponad potowa trans?kCJl .mlc;dzynz‘i-
oste 3’] C POCthzl Z ln'tern’etu (Seldeman. 1995’)’. Wartq tez dodac, LC !nformaqa
: (’)\5 lana stronie musi by¢ ak?ualna. angomosqc;zykow obcych .wsrod pracow-
JeSt'mezbe;dnym warunkiem rozwoju sprzedazy eksportowej, podobnie jak
OWanie gwarancji, ulotek i innych istotnych informacji o produkcie w jezyku
nl:i,] 1?0 kt(’)rc?go jest .wysy{any towar. Produkt musi mie¢ dobrze dost¢pny profe-
Y serwis w kraju sprzedazy.
W mi‘;‘:fesdw dzia}a!noéci cksportc;ng wymaga pla.nu dzig%ania, al<.luz'1]izowaneg.,o
porozu:;'z ,Obywan|a powylch, dosw1adcz,en, a lakze’na\fvxqzyyva'ma. 1 bu.dowa,m‘a
3 takse bLl:jn L sprzymierzencow, mentorow, doradcow.l calej sieci znajomosci,
Przy e %Wama b‘azy danych o k(?nlfuren‘ta(fh (au.t()f meznalnly 2008?. Waznejc?st
70 D()z()n; aby do tej pracy za-lru‘dmac prochJonal!st()w, gdyz bad,ama wykazuja,
Cown; (’)we t?SZCZ(;c.lnosc! Wynlkajqcc zZ wyznaczcma.do t'y<.:h zadar} wilasnych pra-
Wy2sze od, €z Znajom0§c1 danego 'rynku, w rzcczywngtosm generujg koszl}.' 030%
reglic tWynagrodzcn 9ulsourcmg0wych (autor nieznany 2008). Nalczy. pod-
resjona]nrg,yczne znaczenie wykwallﬁko'wancgo dpra@zlwa ckspor}owcgo i pro-
SWoje proébo planu marlsclmgowegp, zanim przedsiebiorstwo zacznie sprzedawac
ukty za granicg (autor nieznany 1993).
n;:k l:lfzsm(ijl dziatalno$¢ w innym krz}ju wymaga zatrudnicpia osél’).majqcych ten
zqdania ‘Cy" y pra.wnc‘, aby reagowac w pr‘aw1dl0\.1vy sppsob na réznego rodzaju
Nig j ckSp(;il[ ‘Skafgl. Nn.c .WSZySlkIC p,retcns.Jc czy zz;Qal1|a sq uza‘sadnmnc.: praw-
a2dym, l%rkf_llc powinien reagowa¢ na 'mcuzasufimon’c pretensje czy zazalenia.
rajy sy a klm' [.)fZ)./padku npzbc;dny jest :zcspol, kt()ry‘ zna specyfike danego
olen Ok l"CSllC,_]akil powinna by¢ pl"d“./ld]()Wfl 'rcak.cyl cksp<).rlc.ru.(l‘)‘)3).
¢dy Spryczljm 1stotnym krokiem J'cst USL’.]]CI].IC wlasciwej ceny w jakie) pro‘dukly
~Hawane na rynku zagranicznym. Nie wystarcza przy tym porownanie pro-
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duktéw do konkurencji, gdyz klienci mogg by¢ sktonni kupi¢ produkt zagraniczny
przy innych cenach. Ostatnio popularno$¢ zyskuja metody oparte na analizie sku-
pien, lecz istnieje wiele alternatywnych metod badania akceptowanego poziomt
cen. Wazne jest jedynie, aby pamigta¢ o tym, ze cena eksportowa nie moze by¢
ustalana wylacznie na podstawie kosztow produkcji, lecz musi uwzgledniac pre-
ferencje klientow. Alternatywnie mozna polegaé na doradztwie ekspertow i parts
neréw handlowych oraz zagranicznych agentéw i dystrybutoréw (Waring 2004):

2. Empiryczna weryfikacja hipotezy badawczej o wplywie
eksportu na przychody ze sprzedazy i zyski podmiotu
gospodarczego

Aby zweryfikowac teze o pozytywnym wplywie eksportu na sprzedaz, spotki usze”
regowano ze wzgledu na udziat sprzedazy eksportowej w caloéci przychodow 28
sprzedazy. Podmioty o udziale eksportu ponizej 5% uznano za nieeksporteroW:
a podmioty o $rednim udziale poziomie eksportu powyzej 15% uznano za ekspor
teréw. Nastepnie obliczono $rednie tempo zmian sprzedazy pomiedzy grupa eks”
porterdw a nieeksporterow, srednie tempo zmian zysku oraz rentownos¢ aktywoW
i sprzedazy w tych grupach. Z uwagi na mozliwos¢ zaburzen w por(')wnywa1n05'cl
pojedynczych podmiotéw gospodarczych i grup kapitatowych, obliczenia wyko®
nano osobno dla pojedynczych podmiotdw i dla grup kapitatowych.

Za nieeksporteréw jednostkowych do badan przyjeto: Mispol, Kofolg, Ambré
Zywiec i Graala. Za eksporteréw jednostkowych przyjeto: Wilbo, Dude, Pepee®:
Indykpol i Mieszka. Do grupy nieeksporteréw holdingowych przyjeto: Zywi?c’
Graala, Jutrzenke, Makarony Polskie oraz Astarte, a do grupy eksporteréw holdin®
gowych: Kruszwice, Mispol, Indykpol, Mieszko 1 Ambreg.

Po wykonaniu odpowiednich obliczer', $rednie tempo zmiany sprzedaZy ‘Ijla
jednostkowych nieeksporteréw wynosito 5,5%, a dla jednostkowych cksportefo‘”
6,7%. W przypadku grup kapitalowych, §rednie tempo zmiany sprzedazy nieek”
sporteréw kapitalowych wyniosto 28,5%, a dla eksporterow kapitatowych 22,7%:
O ile zatem poréwnania wzrostu sprzedazy dla jednostek potwierdzaja (chociaz ¢Z¢
$ciowo), ze tempo wzrostu sprzedazy eksporteréw jest wyzsze od nieeksporteroWws
wyniki uzyskane dla grup kapitatowych juz sa doktadnie przeciwne. Mozna to jeo;
nak ttumaczy¢ polityka korporacyjna, ktéra powoduje, ze do sprzedazy zagraniCZn?J
wydzielane sg osobne spotki z siedzibg w innym kraju, a polska czes$¢ grupy k?pl'
tatowej ma za zadanie wyltacznie zwigkszanie swojego udziatu na rynku polskim

Aby dodatkowo zweryfikowaé zaobserwowane zjawisko, zbadano zalezn0®
pomiedzy udziatem eksportu w sprzedazy i tempem zmian sprzedazy za pomoca

! Szczegblowe dane nie zostaty przedstawione ze wzgledu na wielkos¢ tabel. Osoby zainteres”
wane mogg otrzymac tabele z danymi, kontaktujac si¢ z autorka drogg elektroniczng.
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fegresji liniowej. Uzyskane wyniki nie byly jednak zachecajace, zaleans’é pomig-
A Procentowym udziatem eksportu w sprzedazy a procentows zmiang sprze-
azy byla staba i niestabilna w czasie, szczegolnie dla danych dla jednostkowych
CKSportergw (nieskonsolidowanych). Badania powt6rzono, slosuj'f;c modele dla
anych panelowych, lecz uzyskane wyniki rowniez nie potwierdzity dlugookre-
SOWej zaleznogei pomigdzy zmiennymi. ' :
POdsumowujqc zatem powyzsze rozwazania, nalezy stwierdzi¢, ze nie zna!c-
N0 zaleznogci pomig¢dzy wzrostem sprzedazy a udziatem eksportu w sprzedazy.
OCZywisty sposob wzrost wartosciowy sprzedazy eksportowej zwlqkszal przy-
chody ze Sprzedazy ogolem, lecz wiele firm sprzedajacych wylacznie albo gtow-
1€ na rynky krajowym uzyskato réwnie duzy wzrost sprzedazy.
 Oprocz sprzedazy, zbadano takze zalezno$¢ pomiedzy eksportem a rcntow.no-.
8. Jezeli eksport pozytywnie wplywa na przedsigbiorstwo, to eksporterzy powinni
Ykazywag Wyzsza rentowno$¢ od nieeksporterow, zwlaszeza gdy wzigé pod
Wage wartogci érednie dla wigkszej liczby podmiotéw. Powinna rowniez zacho-
.Z,lé POZytywna zaleznos¢ pomiedzy udziatem eksportu w sprzedazy a rentowno-
A Mierzong regresjg lub korelacjg.

Aby zbada¢ powyzszg zalezno$é, obliczono dla spotek spozywezych GPW
nast‘;pujqce wskazniki: marza zysku brutto na sprzedazy, marza zysku operacyj-
ne.go’ Marza zysku netto, stopa zwrotu z kapitatu wlasnego, stopa zwrotu z akt'y-
;NOW- Najbardziej interesujgca i wazna wydawala si¢ zalezno$¢ pomiedzy udzia-
€M eksporty W sprzedazy a rentownos$cig sprzedazy 1 aktywow. :

0 Zbadania zaleznogci wykorzystano t¢ samg metode jak dla badan pomig-

2y Procentowg zmiang eksportu a sprzedazy. Najpierw poréwnano jednostko-
lec'h nieeksportergw z jednostkowymi eksporterami (dla poszczegdlnych wskaz-
glkow), Nastgpnie obliczono regresje liniowa, a na koficu stworzono model liniowy
la danych panelowych.

Zio

Sc
%
u

Tabel, 1.
GPW (g

Sl‘ednia rentownos$¢ eksporteréw i nieeksporteréw w branzy spozywczej
ednie dla rocznych wskaznikow za lata 2000-2008) (w %)

,,‘,‘ny}_'{c;ég(;l,',}[,{ic' [ mzBzs | Mmzo | mze | mzn ROE | ROA
—#@i{‘icéképé}-{g\;c' T 42,0 413 46,6 40,6
'J~°~d'?':°;k5}’(;“ior\;«kcm TR 6,6 58 46 13,1 58
Skon S';!“¢°k¥b<;n5wc 1 789 60,3 58,1 57,4 61,7 57,4
S»kf)l‘]s:'{'ksrp()rln‘\vrc 7 2‘:‘);,3 5,1 5,3 4,2 9,8 23/

TOdto: obi, . . e gty
Ohh“"c'"il Whasne na podstawie wskaznikow rentownoéci z bazy danych Notoria Service,

Jak Wynika z tabeli 1, zaobserwowano wyzsze wskazniki rentownosci dla grupy

nicc S A N . .
khpQrtcmW, zardwno jednostkowych jak i skonsolidowanych.
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Tabela 2. Modele regresji liniowej pomiedzy réznymi wskaznikami rentowno$ci (marza
zysku brutto na sprzedazy, marza zysku operacyjnego, marza zysku brutto, marza
zysku netto, rentowno$¢é kapitalu wlasnego, rentowno$é aktywéw), jako zmiennymi
zaleznymi, a procentowym udzialem eksportu w sprzedazy, jako zmienng zalezn3
(spolki spozywcze GPW, lata 2000-2008, regresje oszacowano najpierw z wyrazem
wolnym, a nastepnie bez wyrazu wolnego)

Wyszczeg(’)lnicni; MZBZS MZO MZB MZN ROE ROA
Alfa 0,289 0,058 0,054 0,045 0,110 0,043
istotnos¢ alfa 0,000% 0,000% 0,001% 0,001% 0,000% 0,000%
Beta S ht 0,307 - 0,058 - 0,046 - 0,050 - 0,221 - 0,057
istotnos¢ beta 0,291% ik 22,095% | 56,621% | 45857% | 10,829% | 35,785%
dost R2 0,038 0,003 - 0,003 - 0,002 0,008 - 0,001
istotnos¢ F 0291% | 22,095% | 56,621% | 45857% | 10,829% | 35,785%
samo beta 1,119 0,226 0,220 0,172 0,323 0,155
istotnos¢ beta 0,000% 0,000% 0,024% 0,062% 0,179% 0,071%
dost R2 0,297 0,144 0,060 0,052 0,042 OLO’SO/
istotnos¢ I 0,000% 0,000% 0,024% 0,062% 0,179% 0,071%

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie wskaznikéw rentownosci z bazy danych Notoria Service.

Tabela 2 pokazuje badanie zalezno$ci pomiedzy udziatem eksportu w sprze”
dazy a rentowno$cig wykonane za pomocg zwyklej regresji (MNK). Cho¢ wybr anc
estymatory parametrow regresji mogly wydawac si¢ statystycznie istotne, to je' A
nak dopasowanie modelu regresji do danych empirycznych jest bardzo stabe (117
zaleznie od wykorzystanego wspélczynnika), co ponownie dowodzi braku zale?”
nosci pomiedzy rentownoscia a udziatem eksportu w sprzedazy. Z uwagi jednak 0
wieloobiektowo$é branych pod uwage danych, obliczenia powtérzono dla dany®
panelowych (regresja liniowa dla danych panelowych wyprobowana pod kate™
dopasowania zarowno modeli ze statymi efektami, jak i zmiennymi).

Tabele 3 14 zawieraja wyniki obliczen dla modeli regresji dla danych pan
wych, za pomoca ktorych probowano znalez¢ zaleznos¢ pomiedzy rentowno$cid
a udziatem eksportu w sprzedazy podmiotéw. Tabela 3 przedstawia obliczenia r
eksporterow jednostkowych, a tabela 4 przedstawia obliczenia dla eksporter”
skonsolidowanych. Jak wynika z uzyskanych obliczen, dopasowanie modeli J?S
bardzo niskie, podobnie jak istotno$¢ statystyczna eksportu jako zmiennej ob)¥
$niajgcej rentownosé. A zatem, przynajmniej dla badanej proby, nie znaleziono sta"
tystycznie istotnej zaleznosci pomi¢dzy eksportem a rentowno$cig podmiotow:
ciekawsze, oszacowane parametry modeli dla eksporteréw jednostkowych Sugero:
waty mozliwo$¢ istnienia stabej zaleznos$ci pozytywnej pomigdzy eksportem a reft

elo
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t‘)Vf’n.os'ciq, a w przypadku eksporterow skonsolidowanych istnienie stabej zalez-
10sci ujemnej (przeciwnej) pomigdzy eksportem a rentownoscia.

Tabela 3, podstawowe parametry liniowych modeli (Re — stale efekty, Fe — zmienne
zfe!‘t)’) oszacowanych dla eksporterow jednostkowych (nieskonsolidowanych),
Mienng zalezng byly odpowiednio: marza zysku brutto na sprzedazy, marza zysku
o €racyjnego, marza zysku brutto, marza zysku netto, stopa zwrotu z kapitaltu
asnego, stopa zwrotu z akcji, zmienng niezalezng udzial eksportu w sprzedazy
(dane za 1ata 2000-2008)

__ Zmienna MZBZS | MZO | MZB | MZN | ROE | ROA
M 0,04 0,01 0,00 0,00 0,00 0,02
" R2 pomiedzy 0,01 0,11 0,03 0,04 0,24 0,11
€ R2 ogolny 0,09 0,03 0,00 0,00 0,02 0,00
- Wald chi 2,99 0 0,11 0,11 2,61 0
2 o :
o 0,0836 0,9775 | 07413 | 07407 | 01061 | 0,9896
re a“‘a R e g | ok e
0,23 0,05 0,06 0,05 0,12 0,04
. SR L ol e A
oy 0 0 0,001 | 0002 | 0 0,11
re bela a3 o e T R s R
\L\‘ 0,16 0,00 —0,04 | -004 | -033 | 0,00
P e t————————————— —p—————— - it e — — a— —— —
LRI 0,084 0977 | 0741 | 0741 | 0106 | 099
—__ Zmienna MZBZS | MZO | MZB | MZN | ROE ROA
fe e ——————— PR Sl sl eipptariig SU——— - — ——
@nqmny 0,04 0,01 0,00 0,00 0,00 0,02
n S s e e e L e
@mlcdzy 0,14 0,11 0,03 0,04 0,24 0,11
fC :\'~~7ﬁ £ 1oir Waaio i st Lt e el L L SARER— S
\Rz\"golny 0,09 0,03 0,00 0,00 0,02 0,00
F ————— — Ko (01 il S rver koL P acd > - Sl et b R e R ——
= {1,99) 431 0,73 0,13 03 0,11 1,82
I) e — vt S - » " o i s
L 0,406 03937 | 07149 | 05828 | 07413 | 0,1805
fe alg, R e e o e e e S
e 0,24 0,05 0,45 0,03 0,08 0,20
[) Tl o el M i B e i i e Bl SBRETA ke SUN
L 0 0 0,084 | 0131 | 0041 | 0235
fe beta g 4 ;
SRk 0,19 0,07 0,08 0,11 0,11 0,20
l) ~ — - - - - s -
=L 0,041 0394 | 0715 | 0583 | 0741 | 018
L tcst dla 'In‘]irn - : —_— RS
lasnigjgeyer, SIECh et e 5,5 1,03 0,99 1,13 1,99
: 0 0 04315 | 04743 | 03378 | 00207

T - A
r 0(”0- s
'()hhc' A ¢ r e Py, ;i g p
“enia wlasne na podstawie wskaznikow rentownosci z bazy danych Notoria Service.
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Tabela 4. Podstawowe parametry liniowych modeli (Re — stale efekty, Fe — zmienn¢
efekty) oszacowanych dla eksporteréw skonsolidowanych, zmienna zalezng byly
odpowiednio: marza zysku brutto na sprzedazy, marza zysku operacyjnego, marZa
zysku brutto, marza zysku netto, stopa zwrotu z kapitalu wlasnego, stopa zwrotu

z akcji, zmienng niezalezng udzial eksportu w sprzedazy (dane za lata 2000-2008)

/
Zmienna MZBZS MZO MZB MZN ROE ROA
re R2 wewngtrzny 0,01 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00
re R2 pomig¢dzy 0,01 0,01 0,01 0,04 0,00 0,00
re R2 ogdlny 0,05 0,01 0,00 0,01 0,02 0,00
re Wald chi2 0,56 0,35 0,22 0,42 101 0,33
B 0,4543 0,5521 0,6407 0,5168 02721 0,568
— — - — - - /
re alfa 0,24 0,06 0,05 0,04 0,12 0,04
13 0 0 0,005 0,006 0,001 0,012
re beta 0,06 -004 |-005 |-006 [-024 |-005
P 0,454 07902 0,641 (koW 7/ 0,272 0,568
Zmienna MZBZS MZO MZB MZN ROE ROA
fe R2 wewng¢trzny 0,01 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00
fe R2 pomig¢dzy 0,01 0,01 0,01 0,04 0,00 ~&O~O/
fe R2 og6lny 0,057 0,01 0,00 0,01 0,02 7 &99/
9 0,17
F(1,99) 0,7 0,21 0,06 0,11 1,42 O,
! 0,4056 0,648 0,8016 0,7459 0,2389 (),6784
fe alfaﬁ 0,26 0,06 0,05 e 904 0,14 _9’94/
2
FORT TR DR T e e
fe beta 0,07 - 0,04 - 0,04 - 0,04 - 0,40 - 0,06
i Jrioet 3 e A | | il g
B 5 i{(}(ﬁ (),648 g | 0,802 0, 74§ 0,239 (ié/
Fb‘, el "’;‘e“”yCh 30,64 2,72 0,42 0,39 0,19 0,64
objasniajacyc e i A alERE AT s
P 0 0,0031 | 09682 | 09773 | 09995 | 08304 ]

Poniewaz uzyskane wyniki nie byly zgodne z oczekiwaniami, zdecydowano
si¢ zmieni¢ metod¢ badawczg i pordwnano ,,pary” spélek o niemalze identyczny"
profilu dzialalnoéci. W obrebie badanej proby wyodrgbniono nast¢pujace P2
(sprawozdania jednostkowe):

— Mieszko (eksporter), Jutrzenka 1 Wawel (niski eksport),
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= Indykpol i Duda (eksporterzy) i BeefSan (niski eksport),
= Graal (niski ekport) i Wilbo (eksporter).
. Dla wspomnianych par poréwnano wskaznik rentownosci sprzedazy brutto
Jako wskaznik, gdzie oczekiwano znacznie wyzszej rentownosci firm eksporterow.
YZsza oczekiwana rentowno$é na sprzedazy wynikata z dodatkowych kosztow,
“Jakimi musz sie borykaé eksporterzy, co implikowato konieczno$é realizowa-
m’a Wyzszych marz na sprzedazy, zwlaszcza eksportowej (z uwagi na brak szcze-
80towych danych badano rentownos¢ na catej sprzedazy, zakladajac ze wyzsza
fentownogé eksportu powinna podnosi¢ ten wskaznik dla calosci przychodow).
’kolei dla marzy zysku netto na sprzedazy oczekiwano bardzo podobnych wyni-
OW Zardwno dla eksporterow, jak 1 nieeksporterow.
1 PO.réwnanie wspomnianych par producentéw pozwala ostroznie potwierdzié
%> e eksporterzy posiadajg nieco wyzsza rentowno$é zysku brutto na sprze-
42y. Relacje t¢ mozna byto zaobserwowac dla Graala i Wilbo, Jutrzenki i Mieszka
Za_|€2nos'é popsut Wawel o niskim udziale eksportu, a rentownosci brutto na sprze-
iaZy Wyzszej od eksportujgcego Mieszka). Rowniez spotki migsne Indykpol, Duda
cefsan potwierdzily wyzszg rentowno$¢ na sprzedazy eksporterow.
cec}fl\naliza rentownosci netto nie dawala tak prostych wyn'ik()w, gdyz wskazniki te
Owata duza zmienno$¢. Wydaje si¢ jednak, ze eksportujacy Mieszko odnotowat
rg\(;isz? rentownos¢ nctto.od Jut'rzenki‘i Wawelu,'eksportujqce Wilbo wypadto porow-
ataci,me‘ do Graala (Wilbo miato wigksza zmienno$¢ wskaznikéw, ale w QObrych
0s1ggato duzo lepsza rentownos¢ od Graala). W przypadku spotek migsnych
eefg?n 0 niskim eksporcie i Duda oraz Indykpol jako eksporterzy) wyniki wyda-
Ay si¢ by¢ poréwnywalne, cho¢ Beefsan (cho¢ nie jest duzym eksporterem) wyka-
YWat bardzo duzg zmienno$¢ wynikow finansowych netto do sprzedazy.
CStawienia ponizej pokazuja uzyskane wyniki.

Z

Mlessz, Jutrzenka i Wawel

Re 7
MOwnosé na sprzedazy brutto

éred 3
Ma , eksporter” 32,65% Mediana ,,eksporter” 33,20%
§rcd Te . y %
Nia shieeksporter” 35,30%  Mediana ,,nieeksporter” 33,95%
()dch s 3 ;
- Standardowe »eksporter” 0,048 wsp. zmiennosci ,,eksporter” 0,15
P I P

Odch. o,
-\,\-\Sl\d}ldardowc »hieeksporter” 0,065 wsp. zmiennosci ,,nieeksporter” 0,19

Rcm()Wn()ﬁé n

a sprzedazy netto
Stedniy

»eksporter” 0,77% Mediana ,,eksporter” 1,18%
Stednja oo
A nhieeksporter” 6,64%  Mediana ,nieeksporter” 4,14%
Odch, ¢
. Stand: - g PEy »
tandardowe »eksporter 0,038 wsp. zmiennosci ,eksporter 4,94

Odch
andardowe whieeksporter 0,055 wsp. zmiennosci ,,nieeksporter 0,83
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Indykpol i Duda
Rentownos¢ na sprzedazy brutto
$rednia ,,eksporter” 12,11%  Mediana ,,eksporter” 12,87%
$rednia ,,nieeksporter” 6,14% Mediana ,,nieeksporter” 7,72%
odch. standardowe ,,eksporter” 0,032 wsp. zmiennosci ,.eksporter” 0,27
odch. standardowe ,,nieeksporter” 0,063 wsp. zmiennosci ,,nieeksporter” 1,02‘//
Rentowno$¢ na sprzedazy netto
$rednia ,,eksporter” 1,44% Mediana ,,eksporter” 2,10%
$rednia ,,nieeksporter” -1,34%  Mediana ,,nieeksporter” -0,58%
odch.standardowe ,,eksporter” 0,034 wsp. zmiennosci ,.eksporter” 2,33
odch. standardowe ,,nieeksporter” 0,135 wsp. zmiennosci ,,nieeksporter” -10,11
Graal i Wilbo
Rentowno$¢ na sprzedazy brutto
$rednia ,,eksporter” 28,78%  Mediana ,.eksporter” 17,24%
$rednia ,,nieeksporter” 13,49%  Mediana ,,nieeksporter” 14,97%
odch. standardowe ,,eksporter” 0,126 wsp. zmiennosci ,.eksporter” 0,44
odch. standardowe ,,nieeksporter” 0,042 wsp. zmiennosci ,,nieeksporter” 0,3 1/
Rentownos¢ na sprzedazy netto
srednia ,,eksporter” 0,30% Mediana ,,eksporter” 0,86%
$rednia ,,nieeksporter” 1,49% Mediana ,,nieeksporter” 1.46%
odch. standardowe ,,eksporter” 0,030 wsp. zmiennosci ,,eksporter” 9,99
odch. standardowe ,,nieeksporter” 0,005 wsp. zmiennosci ,,nieeksporter” 0,34

Zakonczenie

Podsumowujac uzyskane wyniki, nalezy stwierdzi¢, ze analiza spotek z JednJ
branzy przemystu (traktujac takie spotki jako jednorodne) nie potwierdzata po?
tywnego wplywu eksportu na sprzedaz w tym sensie, Ze sporo podmiotow n‘ee
sportujgcych osiggato poréwnywalny wzrost sprzedazy (tempo wzrostu sprze o
do spolek eksporteréw. By¢ moze jednak analizowano zbyt krétki okres i W“‘oS

bylyby odmienne, gdyby wykorzysta¢ dane za 20 lat.
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Jednakze, cho¢ uzyskane wyniki nie byly istotne statystycznie, wydaje sig¢, ze
Mozna zaryzykowac¢ teze o stabej dodatniej zaleznosci pomiedzy udziatem eks-
Portu w sprzedazy a wzrostem sprzedazy i rentownoscig dla eksporteréw jednost-

OWych (dla sprawozdan skonsolidowanych tej zaleznosci nie zaobserwowano).

W zakresie zaleznosci pomigdzy eksportem a rentownos$cig sprzedazy uzy-
Skane wnioski byty niejednoznaczne. Analiza taczna wszystkich spotek spozyw-
€2ych GPW nie potwierdzata znaczaco wyzszej rentownosci eksporteréw od nie-
eksporter(')w, ale mogto to wynika¢ ze specyfiki branzy, gdzie panuje ostra kon-

urencja. Innym powodem, dla ktorego wyciaggniete wnioski moglyby by¢ niedo-
{afifle, bylo to, ze nie dysponowano danymi o rentownoéci sprzedazy eksporto-
Wej i nieeksportowej, a jedynie taczna rentownoscia sprzedazy catych podmiotow.
; a koniec, poréwnujgc spotki prowadzace niemalze identyczng dziatalno$c
medukujqce te same produkty, w wiekszosci lat i w wiekszosci przypadkow
nizSt‘?pOWa%a wyzsza rentownosc¢ brutto sprzedazy u eksporterow oraz brak roz-
W rentownogci netto pomiedzy eksporterami i nieeksporterami.
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Vloanna Wyrobek

IMPACT OF EXPORT ON SALES VOLUME AND FINANCIAL
RESULTS OF COMPANIES, ON EXAMPLE OF FOOD INDUSTRY
COMPANIES QUOTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

The purpose of this paper was to confirm the relationship between export share in total
sales and: the volume of sales revenues and firm’s profitability for publicly traded food
companies that were quoted on the Warsaw Stock Exchange. Data used in the paper camé
from Notoria Service database and from annual reports of companies from the ESPI system
The paper uses the following computational methods: basic statistical measures (such a5
standard deviation, mean, median), linear regression and panel data models. Results 3‘?d
conclusions are not unanimous, they suggest that there might exist a weak relationshiP
between export share in total sales and sales growth (but only for financial statements for
individual companies, not holdings) and in the case of comparison of pairs of compilnies
selling the same products, that exporters might have higher (gross) profitability on sales
than non-exporters.




