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NA PRZYKLADZIE SPOLEK GPW W WARSZAWIE

Streszczenie: W artykule przedstawiono wyniki badan nad wptywem eksportu na wskazniki
rentownosci i aktywnosci gospodarczej podmiotéw gospodarczych. Badanie wptywu ekspor-
tu na sytuacj¢ spotek wykonano, porownujac wspomniane wskazniki pomigdzy eksporterami
i nieeksporterami (poréwnania przeprowadzono za pomoca testu $rednich opartego na staty-
styce #-Studenta), a takze za pomoca regresji dla danych panelowych. Dane do badan pocho-
dza z bazy Notoria Service oraz z raportéw SA-R i SA-RS dla 366 spolek notowanych na
GPW w Warszawie w latach 2000-2009.

Stowa kluczowe: wptyw eksportu na sytuacje finansowa przedsigbiorstw.

1. Wstep

Celem niniejszego opracowania byla proba zbadania, jak dziatalno$¢ eksportowa
wptywa na kondycje finansowg przedsigbiorstwa. Wspomniana kwestie sprowadzo-
no do nastgpujacych tez badawczych, ktérych weryfikacji podjeto si¢ w niniejszym
opracowaniu:

1) eksport powoduje wzrost rentownosci dziatalnos$ci przedsigbiorstwa,

2) dziatalno$¢ eksportowa wiaze si¢ z wolniejszym sptywem gotowki i wyzszy-
mi wskaznikami zadluzenia oraz konieczno$cia bacznego i rygorystycznego kontro-
lowania splywu nalezno$ci i kontroli polityki kredytowania sprzedazy.

Badania przeprowadzono na 366 spétkach notowanych na GPW w Warszawie.
Jezeli dana spotka wchodzita w sktad holdingu, to do badan wykorzystano zard6wno
dane jednostkowe, jak i skonsolidowane (ale osobno grupowano dane jednostkowe
oraz dane dla holdingdéw; badano je takze osobno). Ze wzgledu na okresowe braki
danych do wtasciwych badan wykorzystano ok. 120 sprawozdan jednostkowych (za
okres 2000-2009) oraz ok. 70 sprawozdan skonsolidowanych — liczba spotek zmie-
niata si¢ w zaleznosci od wykorzystywanych do danego badania wskaznikow. Cho-
dzito o to, aby mie¢ petlny panel (brak luk w danych), konieczny ze wzgledu na
metodg obliczeniowa, ktora nie dopuszczata takich brakow.
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2. Przeglad literatury

Tezy badawcze oparto na obserwacjach innych badaczy dotyczacych zalet i wad
eksportu. Wczesniejsze opracowania z jednej strony sugerowaty, ze eksport bardzo
korzystnie wptywa na dziatalno$¢ podmiotu, podnoszac jego sprzedaz i wyniki, z
drugiej strony jednak eksport wprowadzat sporo utrudnien dla codziennej dziatalno-
$ci operacyjnej firmy i wydawat si¢ znaczaco podnosi¢ ryzyko operacyjne. Stad
ostateczny wplyw eksportu na sytuacj¢ finansowa podmiotéw (w poréwnaniu do
przedsigbiorstw dziatajacych wylacznie na rynku krajowym) wydawal si¢ nie do
konca przesadzony.

2.1. Potencjalne korzysci ze sprzedazy eksportowej

Dziatalnos¢ eksportowa przedsigbiorstwa, jezeli jest skuteczna i poprawnie prowa-
dzona, jest zrédtem wielu korzysci dla przedsigbiorstwa. Z punktu widzenia finan-
sOW mozna wyrozni¢ nastgpujace korzysci:

— wazrost zyskow, szczegolnie jezeli waluta danego kraju jest niedowarto$ciowana
na rynkach migdzynarodowych [Neubelt 1990, s. 48],

— stabilniejsza sprzedaz i zyski firmy, cz¢§ciowe uniezaleznienie od dekoniunktury
rynkowej w kraju pochodzenia firmy eksportujacej, a takze dzigki opdznieniom
czasowym w przechodzeniu kryzyséw i dekoniunktury pomigdzy krajami na
swiecie, takze czg$ciowe uniezaleznienie od ogdlnoswiatowych cykli gospodar-
czych (na przyktad spotki wchodzace w sktad indeksu SP500 uzyskaty w 2007 r.
48% swoich przychodow ze sprzedazy z eksportu swoich produktow poza grani-
ce USA [Bennett 2007, s. 59],

— wzrost efektywnos$ci wykorzystania mocy produkcyjnych — aczkolwiek koszt
surowcow do produkcji ro$nie wraz ze wzrostem dodatkowej produkcji, to
koszty stale pozostaja zwykle niezmienione, co zwykle przeklada sig¢ na spadek
jednostkowego kosztu produkeji, to z kolei podnosi konkurencyjno$¢ eksporte-
ra nie tylko na rynkach zagranicznych, ale takze na rynku krajowym [Neubelt
1990, s. 48],

— podniesienie konkurencyjnosci — na §wiecie przez caly czas pojawiaja si¢ nowe
firmy i nowe produkty, ktére wejda takze na rynek krajowy danego przedsigbior-
stwa, stad wysitki czynione, aby sprosta¢ konkurencji na rynkach migdzynaro-
dowych, przygotowuja i uodparniaja takze firmg na przyszta konkurencje na
rynku krajowym [Neubelt 1990, s. 48],

— wydluzenie zycia produktow — w wypadku eksportu produktow do krajow o
nizszym poziomie rozwoju technologicznego produkty relatywnie stare w kraju
siedziby eksportera moga by¢ nowoscia w kraju, do ktorego nastepuje eksport,
dzigki czemu mozna wydtuzy¢ ich okres zycia; strategia ta jest stosowana przez
wiele migdzynarodowych firm w celu wydtuzenia cyklu zycia produktow,
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— korzysci podatkowe — zwykle eksporterzy korzystaja z r6znego rodzaju zwol-
nien podatkowych za sprzedawanie swoich produktéw i towaréw za granice,
firmy eksportujace moga takze liczy¢ na rozne formy wsparcia, poczynajac od
gwarancji rzadowych, przez dofinansowanie inwestycji, w koncu r6znego rodza-
ju utatwienia,

— podniesienie morale zatogi [Janssen 1992, s. 52-56] — $wiadomo$¢ ze produkty
firmy sa doceniane nie tylko w kraju, ale takze na $wiecie pozytywnie wptywa
na morale zatogi i dume z tego, co robia, co z kolei prowadzi do wzrostu wydaj-
nosci i jakosci produkeji.

Wszystkie te czynniki powinny prowadzi¢ do wyzszej rentownosci firm-
-eksporterow, niz firm dzialajacych wylacznie na rynku krajowym. Wyzsza rentow-
no$¢ moze by¢ jednakze okupiona wyzszym ryzykiem, traktowanym tutaj jako
wigksza zmienno$¢ wyniku finansowego (wyzsze odchylenie standardowe nie po-
zwoli przy tescie $rednich, opartym na statystyce #-Studenta zdecydowac, ze jedna
srednia jest wyzsza od drugiej — jezeli wyzsza rentowno$¢ jest okupiona wyzsza
zmiennoscia).

2.2. Ryzyko finansowe zwigzane z prowadzeniem transakcji eksportowych

Do czynnikow ryzyka zwigzanych z prowadzeniem dziatalno$ci eksportowej mozna

zaliczy¢:

— znaczace wydhuzenie sptywu gotowki od klientéw [Edwards 1989, s. 68], czgsto
rowniez wydhuzenie pozostatych cykli (zapasow, zobowiazan) bedacych wyni-
kiem dziatalno$ci w wielu krajach,

— koniecznos¢ redukcji kosztéw przy niemoznosci zmian ceny (silna konkurencja
na rynkach zagranicznych) [Edwards 1989, s. 68],

— ryzyko walutowe traktowane zaréwno jako ekspozycja na zmiany kursu waluto-
wego, jak i1 ryzyko kadrowe, wynikajace z bledéw systemu kontrolingu lub bra-
ku kwalifikacji kadry kierowniczej,

— ryzyko klienta i rynku, gdyz eksporter musi si¢ liczy¢ z ryzykiem kraju, klienta
i rynku dokad wysyta swoj towar; oznacza to koniecznos¢ $ledzenia gospodarek
roznych krajow i calych regionéw szczegolnie pod katem kryzysow zadtuzenia i
przemian politycznych, oferty ubezpieczen eksportowych (ktoére sa niezmiernie
drogie, mozna jednak liczy¢ zar6wno na pomoc rzadowa, jak i szuka¢ najko-
rzystniejszych ofert na wielu rynkach),

— ryzyko braku funduszy do finansowania eksportu bgdace skutkiem spowolnie-
nia $ciagania naleznosci, wysokich kosztoéw badania odbiorcéw zagranicznych
i monitorowania rynku.
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3. Empiryczna weryfikacja hipotez badawczych postawionych
W opracowaniu

Jak to juz zostalo wspomniane, badania empiryczne poswigcone czynnikom deter-
minujacym dziatalnos¢ eksportowa polskich przedsigbiorstw prowadzono na grupie
spotek notowanych na GPW (wybrane spoiki, dla ktérych posiadano dane na temat
eksportu). Grupa badawcza obejmowata 366 jednostek.

W wypadku niewiarygodnych wynikow (na przyklad s$rednie roczne tempo
wzrostu sprzedazy powyzej 100 procent dla sprawozdan jednostkowych) usuwano
,»odstajace” obserwacje (dane do obliczen, poza eksportem, §ciagnigto z bazy Noto-
ria Service za pomoca kwerendy).

3.1. Teza 1 — Eksport powoduje wzrost rentownosci
dzialalno$ci przedsigbiorstwa

Do zweryfikowania tezy 1 wykorzystano nastepujace wskazniki rentownosci (uzyto
formuty wskaznikéw stosowane w bazie Notoria Service): marza zysku brutto na
sprzedazy, marza zysku operacyjnego, marza zysku netto, stopa zwrotu z kapitatu
wlasnego, stopa zwrotu z aktywow. Najbardziej interesujaca i wazna wydawata sig
zalezno$¢ pomigdzy udziatem eksportu w sprzedazy a rentownos$cia sprzedazy i ak-
tywow.

Do zbadania zalezno$ci poréwnano rentownos¢ jednostkowych nieeksporterow z
jednostkowymi eksporterami (dla poszczegolnych wskaznikow), stosujac test sred-
nich, oparty na statystyce #-Studenta, nastgpnie obliczono regresj¢ liniowa pomigdzy
rentownoscig a eksportem, a na koncu stworzono model dla danych panelowych (sta-
Ie i zmienne efekty — test Hausmana wskazywat na efekty zmienne, ale modele sa do
siebie zblizone). Aby wyeliminowaé ewentualny efekt specyfiki dziatalnosci gospo-
darczej danego podmiotu, obliczenia powtdrzono z uwzglednieniem jako dodatkowe;j
zmiennej (lub przez standaryzacje) rodzaju dziatalnosci gospodarcze;.

Tabela 1. Srednia rentownos¢ eksporterow i nieeksporterow spotek GPW
($rednie dla rocznych wskaznikow za lata 1997-2009)

Wyszczegdlnienie MZBZS MZO MZB MZN ROE ROA
Jednostk. nieeksporter 23,27% 3,40% 3,96% 3,24% 10,48% 3,12%
Jednostk. eksporter 21,39% 5,40% 4,53% 3,64% 7,98% 3,65%
Istotnosé t (jednostk.) 0,16 0,06 0,33 0,37 0,15 0,34
Skonsolid. nieeksporter 24,30% 5,51% 4,00% 2,47% 10,65% 3,84%
Skonsolid. eksporter 21,41% 5,21% 4,30% 2,76% 6,50% 2,93%
Istotnosé t (jednostk.) 0,11 0,43 0,43 0,44 0,08 0,24

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie wskaznikow rentownosci z bazy danych Notoria Service.
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W tabeli 1 pokazano poréwnanie rentownos$ci na réoznych poziomach pomigdzy
eksporterami i nieeksporterami dla spoétek GPW. Cho¢ istotnos¢ statystyczna testu
srednich nie wypadta najlepiej, wydaje sig, ze duze rdznice zaobserwowano na po-
ziomie rentownos$ci brutto na sprzedazy oraz dla danych jednostkowych dla rentow-
nosci na dziatalno$ci operacyjnej. Wyniki obliczen przedstawione w tab. 1 sugeruja
wyzsza rentownos$¢ na sprzedazy nieeksporterow i podejrzenie o nieco wyzsza ren-
townos¢ eksporteréw na dziatalno$ci operacyjnej, rentownosci brutto i netto.

Rentowno$¢ aktywow i kapitalu wlasnego byta zmienna i nie dato sig¢ okresli¢
jakiejkolwiek statej zalezno$ci pomigdzy eksporterami i nieeksporterami.

Tabela 2. Srednia rentownos¢ eksporterow i nieeksporterow spotek GPW ($rednie dla rocznych
wskaznikéw za lata 199-2009, dane wystandaryzowane przez podzielenie przez $rednie
dla danej branzy lub sekcji dziatalno$ci gospodarczej)

Wyszczegdlnienie MZBZS MZO MZB MZN ROE ROA
Jednostk. nieeksporter 99,00% | 75,62% | —37,55% | 80,11% | 104,45% | 250,27%
Jednostk. eksporter 103,49% | 80,90% | 97,91% | 42,63% | 50,39% | 60,57%
Istotnosé t (jednostk.) 0,26 0,09 0,07 0,3 0,13 0,08
Skonsolid. nieeksporter 103,17% | 121,92% | —139,81% | 62,91% | 34,14% | 344,34%
Skonsolid. eksporter 108,87% | 127,13% | 250,46% | 107,30% | 15,00% | —27,76%
Istotnosé t (jednostk.) 0,26 0,45 0,02 0,23 0,42 0,01

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie wskaznikoéw rentownosci z bazy danych Notoria Service.

W tabeli 2 zaprezentowano wyniki testu $rednich (hipoteza zerowa, ze $rednia
rentownos¢ dla eksporteréw jest wyzsza niz dla importeréw) przy wskaznikach ren-
townos$ci wystandaryzowanych, czyli podzielonych przez $rednie branzowe ($rednie
branzowe obliczono na podstawie proby). Cho¢ idea usredniania wskaznikow po ich
standaryzacji (w tym przypadku w celu zniwelowania efektu roznych optymalnych
wartosci branzowych i specyfiki branzy) jest stuszna, warto zwréci¢ uwage na to, ze
przypisywanie spotek objetych badaniem do danej branzy czy sekcji dziatalnosci
gospodarczej byto niekiedy mato precyzyjne (nie bylo to grupowanie na podstawie
czterech cyfr PKD czy EKD).

Standaryzacja odwrocita zalezno$¢ pomigdzy rentownos$cia na sprzedazy i ope-
racyjng przewagg zyskali eksporterzy. Z kolei rentowno$¢ oparta na zysku netto sta-
la si¢ wyzsza dla niecksporteréw. Ze wzgledu jednak na problemy z klasyfikacja
spotek do danej branzy lub sekcji dziatalnosci oraz obliczenia $rednich na podstawie
danych z proby, wydaje sig, ze obliczenia oparte na $rednich branzowych wymaga-
lyby znacznie wigkszej grupy badawczej i doktadnej selekcji grup, ktore sa trakto-
wane jako identyczna dziatalnosc¢.

Z powodu niedoskonatosci metod badawczych (m.in. zatozenia testow staty-
stycznych) podjeto probe sprawdzenia zaleznosci pomigdzy rentownos$cia a udzia-
fem eksportu takze za pomoca innych prostych metod statystycznych. Jedna z nich
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byla analiza regresji pomigdzy danymi wskaznikami rentownosci a udzialem eks-
portu (jako zmienng niezalezna). Poniewaz analizowane dane mialy charakter wy-
bitnie panelowy, podjgto probe zbudowania na ich podstawie prostych modeli regre-
sji dla danych panelowych (dla statych i zmiennych efektow), zaktadajac, ze nawet
jezeli zalezno$¢ nie ma charakteru liniowego, to model powinien by¢ stosunkowo

Tabela 3. Podstawowe parametry liniowych modeli (Re — stale efekty, Fe — zmienne efekty)
oszacowanych dla sprawozdan jednostkowych (nieskonsolidowanych); zmienng zalezna

byty odpowiednio: marza zysku brutto na sprzedazy, marza zysku operacyjnego, marza zysku brutto,
marza zysku netto, stopa zwrotu z kapitatu wlasnego, stopa zwrotu z akcji, zmienna niezalezng udziat
eksportu w sprzedazy (dane za lata 1997-2008), spotki GPW

Zmienna MZBZS MZO MZB MZN ROE ROA
Re R2 wewn. 0,006 0,0085 0,0115 0,0102 0,0001 0,0003
Re R2 pomigdzy 0,0153 0,0027 0,0388 0,0651 0,0004 0,0053
Re R2 ogdlny 0,0135 0,015 0,0384 0,0316 0,0005 0,0018
Re Wald chi2 8,71 11,18 22,11 35,71 0,21 1,55
P 0,0032 0,0008 0,0000 0,000 0,6474 0,2128
Re alfa 0,0008 0,0013 0,024 0,0029 0,0003 0,005
P 0,03 0,001 0,000 0,000 0,647 0,213
Re beta 0,22 0,036 0,0364 0,035 0,086 0,037
p 0,000 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z Notoria Service i raportéw rocznych spotek.

Tabela 4. Podstawowe parametry liniowych modeli (Re — state efekty, Fe — zmienne efekty)
oszacowanych dla sprawozdan skonsolidowanych; zmienna zalezna byly odpowiednio: marza zysku
brutto na sprzedazy, marza zysku operacyjnego, marza zysku brutto, marza zysku netto, stopa zwrotu
z kapitatu wlasnego, stopa zwrotu z akcji, zmienng niezalezna udzial eksportu w sprzedazy

(dane za lata 1997-2008), spotki GPW

Zmienna MZBZS | MZzO MZB MZN ROE ROA
Re R2 wewn. 0,0007 | 0,0015 | 0,0008 | 0,0005 | 0,0000 | 0,0000
Re R2 pomiedzy 0,0004 | 0,0105 | 0,0158 | 0,0127 | 0,0043 | 0,0035
Rre R2 ogdlny 0,0002 | 0,0032 | 0,0031 0,002 0,0007 | 0,0005
Re Wald chi2 0,33 | —0,0004 1,95 1,4 0,36 0,31
p 0,5664 | 0,172 0,1628 | 02367 | 05473 | 0,5748
Re alfa 0,0002 0,05 ~0,0005 | —0,0005 | —0,0004 | —0,0002
) 0,566 0,000 0,163 0,237 0,547 0,575
Re beta 0,22 1,86 0,04 0,0244 0,06 0,025
) 0,000 | 0,1721 0,000 0,001 0,000 0,000

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z Notoria Service i raportow rocznych spotek.
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dobrze dopasowany, jezeli w rzeczywisto$ci zachodzita zaleznos$¢, ze im wyzszy
udziat eksportu w sprzedazy, tym wyzsza rentownos¢ jednostki. Wyniki zawarto
w tab. 3 14 — ze wzgledu na mozliwo$¢ zachwiania zaleznosci w wypadku holdin-
gow (zmiany strukturalne, fuzje, przejgcia), osobno zbadano dane jednostkowe
i skonsolidowane. Poniewaz test Hausmana sugerowat lepsze dopasowanie modelu
z efektami zmiennymi, w tabelach pokazano wyniki dla efektow zmiennych, tym
niemniej zblizone wyniki uzyskano takze dla modeli ze statymi efektami. W mode-
lach zastosowano efekty indywidualne (dla kazdej spotki) i nie korzystano z efektow
czasowych.

Ze wzgledu na przeswiadczenie o istotnym wptywie branzy na rentowno$¢
przedsigbiorstwa estymacj¢ modeli dla danych panelowych powtorzono, uwzgled-
niajac odmienny rodzaj dziatalnosci poszczegolnych spotek.

W tabeli 5 przedstawiono wyniki drugiego badania dla danych panelowych z
uwzglednieniem branzy. Wyniki badan potwierdzaja wyzsza rentowno$¢ operacyjna
nieeksporteréw i moga sugerowac nieco wyzsza rentownos¢ operacyjna eksporte-
row (statystycznie istotne sa jedynie wyniki dla mzbns).

3.2. Teza 2 — Dzialalno$¢ eksportowa wiaze si¢ z wolniejszym splywem gotéwki
i wyzszymi wskaznikami zadluZenia oraz koniecznos$cia bacznego
i rygorystycznego kontrolowania splywu naleznosci

i kontroli polityki kredytowania sprzedazy

Aby zweryfikowacé teze 2, ze wzgledu na roézne rodzaje dziatalnosci gospodarczej,
najpierw poréwnano S$rednie (eksporterzy i nieeksporterzy) pomigdzy soba bez
uwzgledniania roznic w rodzaju dziatalno$ci gospodarczej, nastgpnie dla wszystkich
spotek GPW obliczono regresje dla danych panelowych pomigdzy wskaznikami cy-
kli a udziatem eksportu w sprzedazy i rodzajem dziatalno$ci gospodarcze;j.

Z tabeli 6 wynika, ze w sprawozdaniach jednostkowych wyraznie dluzsze byty
dla eksporteréw cykle: zapasow, naleznosci, cykl operacyjny i gotowkowy. W wy-
padku grup kapitatowych réznice nie byty tak widoczne, ale mozna zaryzykowac
twierdzenie, ze eksporterzy posiadali nieco dtuzszy cykl konwersji §rodkow pienigz-
nych (gotowkowy), a nieeksporterzy mieli dtuzsze cykle zobowiazan i naleznosci.
Poniewaz jednak grupy kapitatowe mogly wykorzystywaé eksport i import innych
spoltek, czyli by¢ eksporterami posrednio, wydaje si¢, ze bardziej wiarygodne sa
wyniki dla sprawozdan jednostkowych.

W tabeli 7 przedstawiono wspolczynniki modeli dla danych panelowych, w kto-
rych zmienng zalezna byt wybrany wskaznik cyklu (zapasow, naleznosci, zobowig-
zan, gotowki, operacyjny), a zmiennymi niezaleznymi byty branza (rozumiana tutaj
jako rodzaj dziatalnosci gospodarczej) oraz udziat eksportu w sprzedazy.

Niestety, model dla cyklu gotowki dla sprawozdan jednostkowych nie byl do-
brze dopasowany (p = 47%), jednak uzyskane parametry sugerowaly wydtuzanie
cyklu gotowki wraz ze wzrostem udzialu eksportu w sprzedazy. Eksport wydtuzat
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takze (dla sprawozdan jednostkowych) cykl naleznosci i zobowiazan oraz cykl ope-
racyjny, skracat cykl zapasow.

Dla sprawozdan skonsolidowanych eksport skracat cykl zapasoéw i gotowki, wy-
dhuzat cykl naleznosci, zobowiazan i operacyjny.

4. Podsumowanie i wnioski koncowe

Przeprowadzone w niniejszym opracowaniu badania miaty na celu zweryfikowanie
wybranych tez, dotyczacych wptywu eksportu na wyniki finansowe przedsigbiorstw.
W szczego6lnosci w wyniku przeprowadzonych analiz i obliczen zweryfikowano tezy
postawione na poczatku pracy.

Teza 1 — Eksport zwigksza przychody ze sprzedazy podmiotu gospodarczego, co
powinno zwigksza¢ jego zyski [Neubelt 1990, s. 48].

Uzyskane wyniki sugeruja staba dodatnia zalezno$¢ pomiedzy udziatem ekspor-
tu w sprzedazy a rentownoscia, szczegdlnie mierzona jako marza zysku brutto ze
sprzedazy. Inne wskazniki rentowno$ci (roa, mzo, mzn) takze wydaja si¢ pozytyw-
nie skorelowane z eksportem, ale testy statystyczne nie daja jednoznacznego po-
twierdzenia tej zaleznosci.

Teza 2 — Dzialalno$¢ eksportowa wiaze si¢ z wolniejszym sptywem gotowki
i wyzszymi wskaznikami zadtuzenia oraz koniecznos$cia bacznego i rygorystyczne-
go kontrolowania sptywu naleznosci i kontroli polityki kredytowania sprzedazy

Podsumowujac rozwazania nad wptywem eksportu na wskazniki aktywnosci
dzialania nalezy stwierdzi¢, ze przeanalizowane dane finansowe sugerowaty, ze rze-
czywiscie spolki eksportujace mogty oczekiwac¢ dtuzszego cyklu: naleznos$ci, zobo-
wigzan, operacyjnego. W wypadku cyklu konwersji srodkow pienigznych zaleznos¢
nie byta jednoznaczna, cykl zapasow za§ wydawat si¢ ulegac¢ skroceniu wraz z pro-
wadzeniem dziatalnosci eksportowe;.
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IMPACT OF EXPORT ACTIVITIES ON FINANCIAL SITUATION
OF COMPANIES LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE
IN POLAND

Summary: The purpose of the paper is to investigate the impact of export activities on profi-
tability and activity ratios of 366 companies listed on the Warsaw Stock Exchange in the years
2000-2009. In order to measure an impact of export activities on profitability and activity of
companies, the author applied a #-test to compare above mentioned ratios for exporters and
non-exporters. To confirm the #-test findings, panel data models were estimated between fi-
nancial ratios and export share in sales and industry type. Data used in the research came from
the Notoria Service database and annual Warsaw Stock Exchange reports SA-R and SA-RS
(annual financial report of a publicly traded company and consolidated annual financial report
of a publicly traded company).
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