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Stopien internacjonalizacji polskich przedsi¢gbiorstw
a ich efekty finansowe

THE INTERNATIONALIZATION OF POLISH COMPANIES
AND THEIR FINANCIAL PERFORMANCE

Na podstawie badan przedsigbiorstw polskich notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie mozna sformutowaé nastepujacq obserwacje odnoszqcq si¢ do
relacji internacjonalizacji i efektow finansowych: przedsi¢biorstwa dzialajqce na rynkach
zagranicznych majqce wyzszy stopien internacjonalizacji osiqgajq stabsze efekty finansowe niz
podmioty majqce nizszy stopien internacjonalizacji (typ relacji M-P — liniowa negatywna).

Stowa kluczowe:
Stopien internacjonalizacji, efekty finansowe, relacja M-P, przedsiebiorstwa polskie.

Wprowadzenie

Badania relacji internacjonalizacji przedsigbiorstw (M - multinationality) 1 jej
efektow (P — performance)' sa przedmiotem badan naukowych od ponad 50 lat.
Pierwsze badania zostaty zaprezentowane w rozprawie doktorskiej S.H. Hymera, w 1960
roku’. Badania postuzyly S.H. Hymerowi do ustalenia: czy istnieja przedsiebiorstwa
migdzynarodowe oraz czy uzyskuja one lepsze wyniki finansowe od podmiotow
dziatajacych na rynkach krajowych? W rozprawie zostala udowodniona pozytywna
relacja linowa migdzy M-P. Na jej podstawie S.H. Hymer sformutowat stwierdzenie, ze
przedsigbiorstwa amerykanskie wchodzace na rynki zagraniczne wykorzystuja przewage
konkurencyjna i osiagaja lepsze wyniki ekonomiczne’. Po publikacji Hymera zostato
opublikowanych ponad 100 wynikéw badan opisujacych relacje M-P*.

Celem artykutu jest okreslenie relacji pomigdzy stopniem internacjonalizacji
polskich przedsigbiorstw a efektami finansowymi. Przeprowadzone badanie empiryczne
umozliwilo zebranie danych pozwalajacych na analiz¢ poszczegolnych typow relacji M-
P: liniowej (pozytywnej, negatywnej), nieliniowej litera U, nieliniowej odwrocona litera
U, nieliniowej horyzontalna krzywa S i nieliniowej odwrdocona horyzontalna krzywa S.

Przeglady badan relacji M-P wskazuja, ze dominujaca czes¢ badan identyfikuje
relacje liniowa pozytywna migdzy stopniem internacjonalizacji a efektami finansowymi
(w szczego6lnos$ci definiowanymi za pomoca wskaznikow ksiggowych: rentowno$é
sprzedazy, rentowno$¢ aktywow i rentowos$¢ kapitatu) oraz odnosi si¢ do krajow wysoko

' W dalszych rozwazaniach relacja: internacjonalizacja — efekty, bedzie przedstawiana za pomoca skrétu M-P.
2 A. Verbeke, P. Brugman: Triple-testing the Quality of Multinationality-Performance Research: An
Internalization Theory Perspective, International Business Review 3/2009 (Vol. 18), s. 266

3 Op. cit., 5. 266.

* F-H. Hennart: The Theoretical Rationale for a Multinationality-Performance Relationship, Management
International Review 3/ 2007 (Vol. 47), s. 424.
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rozwinietych i prob badawczych sktadajacych si¢ z przedsigbiorstw przemystowych’.
Oznacza to, ze przedsigbiorstwa wywodzace si¢ z tych panstw maja przewage
konkurencyjna, z ktorej w rezultacie wynikaja pozytywne efekty internacjonalizacji®.

Funkcja liniowa negatywna jest dowodem na to, Zze procesy internacjonalizacji
w okre§lonych warunkach krajowych, branzowych i koniunkturalnych moga przynies$¢
negatywne efekty’. Ten typ relacji pojawia si¢ przede wszystkim w badaniach, w
ktorych zmienna efekty jest definiowana za pomoca rynkowych wskaznikow
finansowych. Oznacza to, ze inwestorzy gietdowi oceniaja negatywnie zaangazowanie
spotek w dziatalno$¢ migdzynarodowa. Innym uwarunkowaniem powodujacym relacjg
liniowa negatywna jest staba pozycja konkurencyjna przedsigbiorstw wywodzacych si¢
najczesciej z krajoéw nizej rozwinigtych gospodarczo, ktdre prowadzac dziatalno$¢ na
rynkach zagranicznych sa zmuszone do stosowania niskich cen, co w rezultacie wplywa
negatywnie na ich rentownosc.

Brak zalezno$ci liniowej stanowi pierwszy sygnal, ze relacje M-P nie zawsze
maja charakter liniowy. Pierwsza relacja M-P nieliniowa jest efektem funkcji
kwadratowej i przybiera ksztalt zblizony do litery U®. Taki ksztalt sugeruje, ze w
poczatkowe] fazie internacjonalizacji przedsigbiorstwa osiagaja negatywne efekty z
dzialalno$ci na rynkach zagranicznych. Zwiazane to jest zardbwno z brakiem
doswiadczenia, wiedzy i umiejgtnosci kadry kierowniczej w prowadzeniu dziatalnosci na
rynkach zagranicznych, jak i z ograniczeniami podmiotu zagranicznego’. W dalszej fazie

5 Zob. M. Annavarjula, S. Beldona:  Multinationality-Performance Relationship: A Review and
Reconceptualization, International Journal of Organizational Analysis, 1/ 2000 (Vol. 8), s. 48-68; A. Bausch,
M. Krist: The Effect of Context-Related Moderators on the Internationalization-Performance Relationship:
Evidence from Meta-Analysis, Management International Review, 3/2007 (Vol. 47),s. 319-347; L. Li:
Multinationality and Performance: A Synthetic Review and Research Agenda, International Journal of
Management Reviews, 2/2007 (Vol. 9), s. 117-140; D. Sullivan: Measuring the Degree of Internationalization
of a Firm, Journal of International Business Studies, 2/1994 (Vol. 25), s. 325-342; A. Verbeke, P. Brugman,
op. cit. s. 265-275;

¢ Przykladowe badania przedstawiajace relacje M-P liniowa pozytywna: R. Aggarwal: Capital Market
Evaluation of Foreign Operations: A Study of U.S. Multinationals, De Economist , 2/1980 (Vol. 128), s. 251-
255; R. Biihner: Assessing International Diversification of West German Corporations, Strategic Management
Journal, 1/1987 (Vol. 8), s. 25-38; R.M. Grant: Multinationality and Performance among British
Manufacturing, Journal of International Business Studies, 3/1987 (Vol. 18), s. 79-89; W.C. Kim, P. Hwang,
W.P. Burger: Multinationals’ Diversification and the Risk—Return Trade-Off, Strategic Management Journal,
4/1993 (Vol. 14), s. 275-286; J. Li, D. Yue: Market Size, Legal Institutions, and International Diversification
Strategies: Implications for the Performance of Multinational Firms, Management International
Review, 6/2008 (Vol. 48), s. 667-688; G. Qian: Multinationality, Product Diversification, and Profitability of
Emerging US Small- and Medium-sized Enterprises, Journal of Business Venturing, 6/2002 (Vol. 17), s. 611-
633; A.M. Rugman, G. Yip, S. Jayaratne: A Note on Return on Foreign Assets and Foreign Presence for UK
Multinationals, British Journal of Management, 2/2008 (Vol. 19), s. 162-171.

7 Przyktadowe badania przedstawiajace relacje M-P liniowa negatywna: D.J. Denis, D.K. Denis, K. Yost:
Global Diversification, Industrial Diversification, and Firm Value, Journal of Finance, 5/2002 (Vol.57), s.
1951-1979; G. Dowell, S. Hart, B. Yeung: Do Corporate Global Environmental Standards Create or Destroy
Market Value? Management Science, 8/2000 (Vol. 46) s. 1059-1074; M. Hirschey: Market Power and Foreign
Involvement by U.S. Multinationals, Review of Economics & Statistics, 2/1982 (Vol. 64),s. 343-348; M.
Kotabe, S.S. Srinivasan, P.S. Aulakh: Multinationality and Firm Performance: The Moderating Role of R&D
and Marketing Capabilities, Journal of International Business Studies, 1/2002 (Vol. 33), s. 79-97.

8 Wyniki niektérych badan maja ksztalt zblizony do litery J lub L.

% S. Zaheer: Overcoming the Liability of Foreignness, Academy of Management Journal, 2/1995 (Vol. 38), s.
341-363; S. Zaheer: The Liability of Foreignness, Redux: A Commentary, Journal of International
Management, 3/2002 (Vol. 8),s. 351-358; S. Zaheer, E. Mosakowski: The Dynamics of the Liability of
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obecnosci na rynkach zagranicznych przedsigbiorstwa zaczynaja osiagaé pozytywne
efekty. Znamionuja one pokonanie czesci utrudnien wynikajacych z ograniczen
podmiotu zagranicznego, zdobycie niezbgdnego doswiadczenia i umiejgtnosci do
prowadzenia operacji na rynkach zagranicznych, rozwinigcie odpowiednich struktur
organizacyjnych 1 strategii. Wowczas roéwniez procentuja dziatania zwiazane z
budowaniem pozycji na rynkach obcych'’.

Funkcja nieliniowa w ksztalcie odwréconej litery U'' wynika z okreslonych
wyboréw strategicznych. Przedsigbiorstwa, zgodnie z zasadami szkolty z Uppsali
(stopniowej internacjonalizacji) rozpoczynaja swoja dziatalno$¢ na rynkach
zagranicznych ,bliskich” geograficznie, kulturowo, mentalnie, ekonomicznie i
prawnie'>. W rezultacie dzialanie to przyczynia si¢ do minimalizowania ograniczen
podmiotu zagranicznego oraz stosowania w poczatkowej fazie internacjonalizacji
strategii wejscia o niskim stopniu zaangazowania (handlowych opierajacych si¢ na
eksporcie). Przewaga konkurencyjna przedsigbiorstwa ma rdwniez pozytywny wplyw na
efekty w poczatkowej fazie internacjonalizacji. W sytuacji, gdy przedsigbiorstwo
dysponuje znaczna przewaga konkurencyjna (kosztowa lub produktowa, w mniejszym
stopniu marketingowa) moze ja wykorzysta¢ do budowania pozycji rynkowej na rynkach
zagranicznych (w szczegdlnosci ,,bliskich), i tym samym osiaga¢ znaczne wzrosty
sprzedazy przy relatywnie niewielkich naktadach. Zwigkszanie stopnia zaangazowania
(nowe kraje, kapitalowe strategie wej$cia) pociaga za sobg jednakze wyzsze koszty
koordynacji i kontroli, ktoére z kolei sa powiazane z rosnaca zlozonoscia
przedsigbiorstwa'’.

Foreignness: A Global Study of Survival in Financial Services, Strategic Management Journal, 6/1997 (Vol.
18), s. 439-464.

1 Przyktadowe badania przedstawiajace relacje M-P nieliniowa — funkcja kwadratowa, litera U: N. Capar, M.
Kotabe: The Relationship between International Diversification and Performance in Service Firms, Journal of
International Business Studies, 4/2003 (Vol. 34), s. 345-355; W. Doryn, D. Stachera, Wplyw
internacjonalizacji na wyniki ekonomiczne najwigkszych polskich przedsigbiorstw przemystowych,
Gospodarka Narodowa, 11-12/2008, s. 95-114; J. Haar: A Comparative Analysis of the Profitability
Performance of the Largest U.S., European and Japanese Multinational Enterprises, Management International
Review, 3/1989 (Vol. 29), s. 5-18; W. Ruigrok, H. Wagner: Internationalization and Performance: An
Organizational Learning Perspective, Management International Review, 1/2003 (Vol. 43), s. 63-83; D.E.
Thomas: International Diversification and Firm Performance in Mexican Firms: A Curvilinear Relationship?
Journal of Business Research, 4/2006 (Vol. 59), s. 501-507.

"' Podobnie jak w przypadku poprzedniej relacji moze ona takze przyjmowaé ksztatty zblizone do odwréconej
litry Ji L.

127, Johanson, J-E. Vahlne: The Internationalization Process of the Firm-A Model of Knowledge Development
and Increasing Foreign Market Commitments, Journal of International Business Studies, 1/1977 (Vol. 28),
s.23-32. J. Johanson, F. Wiedersheim-Paul: The Internationalization of the Firm — Four Swedish Cases, Journal
of Management Studies, 3/1975 (Vol. 12), s. 11-24.

" Przyktadowe badania przedstawiajace relacj¢ M-P nieliniowa — funkcja kwadratowa, odwrocona litera U:
J.D. Daniels, J. Bracker: Profit Performance: Do Foreign Operations Make a Difference? Management
International Review, 1/1989 (Vol. 29), s. 46-57; B. Elango: An Empirical Analysis of the Internationalization-
Performance Relationship Across Emerging Market Firms, Multinational Business Review, 1/2006 (Vol. 14) s.
21-44; JM. Geringer, P.W. Beamish, R.C. Costa: Diversification Strategy and Internationalization:
Implications for MNE Performance, Strategic Management Journal, 2/1989 (Vol. 10), s. 109-119; C.
Pattnaik, B. Elango: The Impact of Firm Resources on the Internationalization and Performance Relationship:
A Study of Indian Manufacturing Firms, Multinational Business Review, 2/2009 (Vol. 17), s. 69-87.
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Funkcja nieliniowa (sze$cienna) horyzontalna krzywa S zostata wyznaczona w
1994 roku przez Sullivana'®. Koncepcja ksztattu sigmoidalnego zaktada istnienie co
najmniej trzech faz internacjonalizacji. W pierwsze] fazie internacjonalizacji
przedsigbiorstwo ponosi znaczne koszty poczatkowe oraz koszty zwiazane z
budowaniem pozycji na rynkach zagranicznych, ktére przewyzszaja korzysci z
internacjonalizacji — dla przedsigbiorstwa oznacza to efekt negatywny (malejacy). Druga
faza zwiazana jest z dominacja korzySci nad kosztami internacjonalizacji.
Przedsigbiorstwo 1 jego kadra menedzerska poznaje specyfikg funkcjonowania na
rynkach zagranicznych, zdobywa potrzebne doswiadczenie, umiejgtnosci i wiedzg.
Dziatania te pozwalaja na budowanie struktur organizacyjnych 1 strategii
umozliwiajacych wykorzystanie zdobytej dzigki temu pozycji na rynkach zagranicznych.
W trzeciej fazie, przedsigbiorstwo po uzyskaniu pozytywnych efektow na
obstugiwanych rynkach zagranicznych rozpoczyna dziatalno$é na kolejnych. ,,Nowe”
rynki geograficzne cechuje zazwyczaj mniejsza atrakcyjno$¢ w porownaniu z rynkami
pierwszego wyboru. Zwigkszaja one takze stopien ztozonoS$ci zarzadzania organizacja.
Nastepstwem dzialan w trzeciej fazie sa wysokie koszty koordynacji i kontroli, koszty
poczatkowe oraz koszty zwigzane z budowaniem pozycji na mniej atrakcyjnych rynkach
zagranicznych',

Relacja nieliniowa horyzontalna odwrdocona krzywa S jest rozwinigeciem relacji
odwroconej krzywej U i dotyczy rowniez zaleznosci zwiazanych z koncepcja ksztattu
sigmoidalnego. W fazie pierwszej rozwiazania strategiczne (,,bliskie” kraje, strategie
wejscia o niskim stopniu zaangazowania) i/lub przewaga konkurencyjna buduja efekty
pozytywne. W drugiej fazie zwigksza si¢ stopien zlozonosci organizacji ze wzgledu na
rozszerzanie dziatalno$ci w wymiarze geograficznym, pociaga to za soba wyzsze koszty
koordynacji i kontroli. W trzeciej fazie przedsigbiorstwo uczy si¢ prowadzi¢ dziatalnosé
w ztozonym $rodowisku, wypracowuje struktury i strategie pozwalajace generowac
pozytywne efekty'®.

Metodyka badan i operacjonalizacja zmiennych
Badania przedstawione w artykule maja charakter ilociowy i bazuja na
sprawozdaniach finansowych przedsigbiorstw notowanych na Gieldzie Papierow

4 D. Sullivan, op. cit. s. 165-187.

1% Przykladowe badania przedstawiajace relacje M-P nieliniowa — funkcja szescienna, horyzontalna litera S:
F.J. Contractor, S.K. Kundu, C.C. Hsu: A Three-Stage Theory of International expansion: The Link Between
Multinationality and Performance in The Service Sector, Journal of International Business Studies, 1/2003
(Vol. 34), s. 5-18; A. Kudina, A. Rugman, G. Yip: Testing the Link Between Multinationality and the Return
on Foreign Assets, Multinational Business Review, 3/2009 (Vol. 17), s. 123-142; J.W. Lu, P.W. Beamish:
International Diversification and Firm Performance: The S-Curve Hypothesis, Academy of Management
Journal, 4/2004 (Vol. 47), s. 598-610; W. Ruigrok, W. Amann, H. Wagner: The Internationalization-
Performance Relationship at Swiss Firms: A Test of the S-Shape and Extreme Degrees of
Internationalization, Management International Review, 3/2007 (Vol. 47), s. 349-368.

' Przyktadowe badania przedstawiajace relacje M-P nieliniowa — funkcja szescienna, odwrécona horyzontalna
litera S: F.J. Contractor, S.K. Kundu, C.C. Hsu, op. cit, s. 5-18; A. Kudina, A. Rugman, G. Yip, op. cit., s. 123-
142; 1L.H. Lee: The M Curve: The Performance of Born-Regional Firms from Korea, Multinational Business
Review, 4/2010 (Vol. 18), s. 1-22.
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Warto§ciowych w Warszawie. Analizie zostaly poddane raporty roczne spdtek
gietdowych z roku 2009 i 2010. Podstawa do wyznaczenia proby badawczej byty spotki
notowane na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie w dniu 22 marca 2012
roku. Notowanych wowczas byto 430 spotek, co tacznie daje 860 obserwacji. Dobor
podmiotéw do badania mial charakter celowy ze wzgledu na przyjete kryteria:
branzowe, kraj pochodzenia, status prawny, prowadzenie operacji na rynkach
zagranicznych, dostgpnos$¢ danych i skrajne wyniki finansowe.

Z proby badawczej wylaczone =zostaly: (1) spotki finansowe oraz
przedsigbiorstwa dzialajace w branzy deweloperskiej ze wzglgdu na odrgbna strukturg
kosztow oraz przychodéw — 149 obserwacji; (2) spotki zagraniczne ze wzgledu na inne
otoczenie krajowe — 76 obserwacji; (3) spolki w stanie upadlo$ci z uwagi na ich
negatywna kondycj¢ finansowa, utrudniajaca operacjonalizacj¢ zmiennych opisujacych
przewagi konkurencyjne i efekty finansowe — 10 obserwacji; (6) podmioty prowadzace
dziatalno$¢ tylko w Polsce — 106 obserwacji; (7) podmioty, ktéore w swoich raportach nie
przedstawity informacji o stopniu internacjonalizacji — 7 obserwacji; (8) spoiki
osiagajace skrajne wyniki finansowe; w zaleznosci od wskaznika — 12 obserwacji
(rentownos¢ sprzedazy zysku operacyjnego, rentownos¢ aktywow zysku operacyjnego,
rentownos$¢ aktywow zysku netto), 13 obserwacji (rentownos¢ sprzedazy zysku netto),
14 obserwacji (rentowno$¢ kapitatu zysku netto) i 15 obserwacji (rentowno$¢ kapitatu
zysku operacyjnego). Laczna liczba obserwacji analizowanych w badaniu ksztaltowata
si¢ na poziomie od 497 do 500.

Zebrane dane postuzyly do skonstruowania funkcji regresji wielorakiej, w
ktérej zmienna zalezna stanowia efekty finansowe, a zmienna niezalezna — stopien
internacjonalizacji. Funkcja regresji zostala uzupelniona o zmienne kontrolne.
Prowadzona analiza ma charakter przekrojowy (ang. Cross-Sectional), oznacza to
wigksza liczbe obiektow (badanych spotek) od liczby okresow.

Zmienna zalezna (efekty finansowe) zostata zoperacjonalizowana za pomoca
wskaznikow przedstawiajacych sze$¢ typow rentownosci. Trzy pierwsze okreslaja
rentownos$¢ sprzedazy, aktywow i kapitalu wilasnego w odniesieniu do zysku z
dziatalno$ci operacyjnej, natomiast trzy kolejne wskazniki rentownosci dotycza zysku
netto:

ROS, =2 x 100%, ROA, =2 X 100%, ROE, = =2 x 100%,

ROS, = "S—" x 100%, ROA,, = ”7“ x 100%, ROE,, = %" x 100%,
gdzie: ROSo — rentowno$¢ sprzedazy zysku operacyjnego, ROAo — rentowno$é
aktywow zysku operacyjnego, ROEo — rentowno$¢ kapitatu zysku operacyjnego, ROSn
— rentowno$¢ sprzedazy zysku netto, ROAn — rentownos¢ aktywow zysku netto, ROEn —
rentownos¢ kapitatu zysku netto, P, — zysk z dziatalno$ci operacyjnej; P, — zysk netto; S
— przychody ze sprzedazy; A — aktywa ogotem; E — kapital wlasny.

Zmienna niezalezna w analizowanym modelu przybrata forme¢ prostego
wskaznika internacjonalizacji opierajacego si¢ na okresleniu udziatu sprzedazy
zagranicznej w catkowitych przychodach przedsigbiorstwa (ang. Foreign Sales to Total
Sales - FSTS).

Model regresji zawiera dodatkowo zmienne kontrolne obrazujace ogdlne
charakterystyki badanych spotek. Zalicza si¢ do nich: (1) wielkos¢ przedsigbiorstwa,
wyznaczong w oparciu o formute: SC = In S, gdzie: SC — wielko$¢ przedsigbiorstwa, In
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S logarytm naturalny przychodow ze sprzedazy; (2) ryzyko finansowe, przedstawiajace

] . . .y . L
sposob finansowania rozwoju przedsigbiorstw, liczone za pomoca wzoru: FR = (Z) X

100%, gdzie: FR — ryzyko finansowe, L — zobowiazania ogotem, A — aktywa ogolem;
(3) sposob rozwoju podmiotu: przez dziatania zewngtrzne lub na skutek przejmowania
innych podmiotéw, liczona w oparciu o wzor: GC = %x 100%, gdzie: GC — rozwdj
podmiotu, G — warto§¢ przedsicbiorstwa, A — aktywa ogotem; (4) efekt branzowy —
badane podmioty sa przyporzadkowane, ze wzgledu na ich dominujaca sfer¢ dziatalnosci
do trzech dziatéw gospodarki: 1 — ustugowego, 2 — handlowego i gastronomicznego, 3 —
przemystowego; (5) typ klienta — okresla dziatalno$¢ przedsigbiorstwa na rynku: 1 —
rynek konsumpcyjny (B2C), 2 — rynek inwestycyjno-zaopatrzeniowy (B2B); (6)
inwestor zagraniczny: | — brak inwestora zagranicznego majacego charakter
dominujacy, 2 — obecnos¢ inwestora zagranicznego majacego charakter dominujacy.

Wyniki badan

Okres$lenie relacji internacjonalizacji przedsigbiorstw i jej efektow
przeprowadzono za pomocy trzech funkcji regresji: liniowej, kwadratowej i sze§cienne;j.
Kazda z powyzszych funkcji odnosi si¢ do sze$ciu zmiennych zaleznych opisujacych
efekty. Lacznie wyznaczono osiemnascie funkcji. Dalszej analizie zostaly poddane
jedynie funkcje regresji w przypadkach, w ktorych wspotczynnik regresji dla zmienne;j
niezaleznej (stopien internacjonalizacji) jest istotny statystycznie i skorygowany
wspolczynnik determinacji R-kwadrat jest najwyzszy dla danego typu funkcji (liniowe;j,
kwadratowej, szesciennej)'’. Uwzgledniajac powyzsze warunki mozna wyodrebni¢ dwie
funkcje: (1) liniowa — zmienna zalezna rentowno$¢ sprzedazy zysk operacyjny; (2)
kwadratowa — zmienna zalezna rentownos¢ aktywow zysk netto (zob. Tab. 1).

Tabela 1. Funkcje regresji przedstawiajqce relacje internacjonalizacji spotek
ieldowych 7 efektami finansowymi

Typ funkcji Zmienna zalezna Stopien istotno$ci Skorygowany

zmiennej niezaleznej wspotczynnik

determinacji R-kwadrat

Liniowa ROS — zysk operacyjny FSTS - tak (p<0,05) 9,6%
Liniowa ROE — zysk operacyjny FSTS - nie 2,8%
Liniowa ROA — zysk operacyjny FSTS — tak (p<0,1) 5,7%
Liniowa ROS — zysk netto FSTS - tak (p<0,05) 9,0%
Liniowa ROE — zysk netto FSTS - nie 3,9%
Liniowa ROA — zysk netto FSTS — tak (p<0,1) 7,9%
Kwadratowa ROS — zysk operacyjny FSTS - tak (p<0,1) 9,6%

FSTS - nie
Kwadratowa ROE - zysk operacyjny FSTS - nie 2,6%

FSTS® - nie
Kwadratowa ROA - zysk operacyjny FSTS - tak (p<0,05) 6,1%

FSTS? - tak (p<0,1)

17 Skorygowany wspotczynnik determinacji R-kwadrat przedstawia, jaki procent zmiennosci zmiennej zaleznej
jest wyjasniony przez zestaw danych predyktorow. Wyodrgbnione modele maja zblizony poziom
skorygowanego wspotczynnika determinacji R-kwadrat do wynikéw badan przeprowadzonych przez W.
Doryn i D. Stachera — model liniowy 7,6%, kwadratowy 10,7% i szescienny 10,4% (zob. W. Doryn, W.
Stachera, op. cit., s. 108).
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Kwadratowa ROS — zysk netto FSTS - tak (p<0,1) 9,0%
FSTS’ - nie
Kwadratowa ROE - zysk netto FSTS - nie 3,8%
FSTS’ - nie
Kwadratowa ROA - zysk netto FSTS - tak (p<0,05) 8,6%
FSTS? - tak (p<0,05)
Sze$cienna ROS - zysk operacyjny FSTS - nie 9,4%
FSTS® - nie
FSTS’® — nie
Sze$cienna ROE - zysk operacyjny FSTS - nie 2,5%
FSTS® - nie
FSTS® — nie
Sze$cienna ROA - zysk operacyjny FSTS - nie 6,0%
FSTS® - nie
FSTS® — nie
Sze$cienna ROS - zysk netto FSTS - nie 8,8%
FSTS® - nie
FSTS® - nie
Szescienna ROE — zysk netto FSTS - tak (p<0,1) 3,9%
FSTS® - nie
FSTS’ - nie
Sze$cienna ROA — zysk netto FSTS - nie 8,4%
FSTS’ - nie
FSTS’ - nie
Legenda: Zaznaczone funkcje regresji zostana ponizej doktadniej opisane i zinterpretowane.
Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie badan.

Pierwsza z analizowanych funkcji regresji wielorakiej ma charakter liniowy.
Zmienng zalezna w niej jest wskaznik rentownosci sprzedazy zysku operacyjnego (ROS
zysk operacyjny) (zob. Tab. 2). Skorygowany wspolczynnik R-kwadrat ksztattuje si¢ na
poziomie 9,6%, oznacza to, ze zmienne niezalezne i kontrolne w 9,6% wyjasniaja
zmienno$¢ zmiennej zaleznej. W analizowanej funkcji zmienna niezalezna dotyczaca
internacjonalizacji ma charakter ujemny (wskaznik Beta'® wynosi — 0,126) oznacza to,
ze przedsigbiorstwa osiagajace wyzszy stopien internacjonalizacji (mierzony za pomoca
wskaznika FSTS) osiagaja stabsze efekty finansowe (ROS zysku operacyjnego). Przy
zalozeniu, ze wszystkie pozostale zmienne przyjmuja wartoSci przecigtne, relacje
migdzy stopniem internacjonalizacji mozna przedstawi¢ na wykresie jako lini¢ prosta,
ktéra przecina 0§ odcigtych w punkcie 51% FSTS (oznacza to wartos¢ ROS zysku
operacyjnego na poziomie 0%), a pozycje skrajne przyjmuja na tym wykresie
nastgpujace wartosci: +4,9% ROS zysku operacyjnego (dla wskaznika 0% FSTS) i —
4,6% ROS zysku operacyjnego (dla wskaznika 100% FSTS).

Najwigkszy wplyw na wyjasnienie zmiennosci zmiennej zaleznej w
analizowanej funkcji regresji ma wielkos$¢ przedsigbiorstwa (49,2%) i ryzyko finansowe
(35,5%). Im przedsigbiorstwo jest wigksze, tym osiaga na wyzszym poziomie ROS
zysku operacyjnego, a im bardziej jest zadluzony podmiot, tym nizszy jest poziom
zmiennej zaleznej.

'8 Wskaznik Beta - wystandaryzowana warto$¢ wspotczynnika regresji Beta daje mozliwo$¢ okreslenia stopnia
wplywu poszczegdlnych zmiennych w funkcji regresji.
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Tabela?2. Funkcja regresji liniowa — zmienna zalezna rentownos¢ sprzedazy zysku
operacyjnego, zmienna niezaleina stopien internacjonalizacji (FSTS)

Zmienna zalezna: ROS zysku Liczebnos¢ R R-kwadrat | Skorygowane R-kwadrat
operacyjnego 500 0332 11,0% 9,6%
Udziat % predyktora we
Predyktory: B Beta ZS totnosé) wpb'/wie na zmienna
zalezna
Stata -21,626 0,000
Internacjonalizacja (FSTS) -0,095 -0,126 0,011 8,0%
Wielkos¢ przedsigbiorstwa (K1) 3,077 0,280 0,000 49,2%
Ryzyko finansowe (K2) -0,253 -0,250 0,000 35,5%
Rozwdj (K3) 0,087 0,042 0,356 1,8%
gzirizza) handel i gastronomia 3,078 0,064 0212 1.5%
Branza: przemyst (K4=3) -0,628 -0,017 0,761 0,3%
Typ klienta: B2C (K5=1) -0,558 -0,015 0,743 0,1%
e e | 2om | oow | o

Legenda: Poziom istotnosci p<0,05 (zaznaczone kolorem ciemny szary). Probg badawcza stanowia
przedsigbiorstwa prowadzace dziatalno$¢ na rynku zagranicznym — 500 podmiotow.
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie badan.

Druga funkcja regresji ma charakter kwadratowy, w ktdrej zmienng zalezna jest
rentownos$¢ aktywow zysku netto (zob. Tab. 3). Przedstawia ona zalezno$¢ nieliniowa,
przybierajaca ksztatt zblizony do litery U. W pierwsze] fazie wzrost stopnia
internacjonalizacji powoduje zmniejszenie efektow finansowych (ROA zysku netto),
natomiast w drugiej fazie, ktdra rozpoczyna si¢ w punkcie granicznym (minimum
funkcji przy wartosci wskaznika internacjonalizacji rownym 45%) wzrost stopnia
internacjonalizacji powoduje zwigkszenie efektow finansowych (ROA zysk netto).
Analizujac wykres przedstawiajacy ta relacjg, przy zatozeniu, ze pozostale zmienne
przybieraja warto$ci S$rednie, mozna wyr6ézni¢ minimum funkcji (przy wartosci
wskaznika internacjonalizacji rownym 45% funkcja osiaga najnizsza warto$¢ ROA zysk
netto, wynoszaca 0,9%) oraz wartoSci wskaznika ROA zysku netto dla punktow
skrajnych: 4,9% (dla 0% FSTS) i 7,0% (dla 100% FSTS).

W przypadku tej funkcji skorygowany wspotczynnik R-kwadrat ksztattuje si¢
na nizszym poziomie w poréwnaniu do funkcji liniowych — 8,6%. Oznacza to, ze dla
opisu relacji migdzy stopniem internacjonalizacji a efektami finansowymi dla polskich
spotek gieldowych bardziej odpowiednia bedzie funkcja liniowa. Podobnie jak w
przypadku funkcji liniowych dwie zmienne kontrolne maja istotny wplyw na
wyjasnienie zmienno$ci zmiennej zaleznej, tj. wielko$¢ przedsigbiorstwa (24,5%) i
ryzyko finansowe (49,6%).
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Tabela 1. Funkcja regresji kwadratowa — zmienna zalezna rentownosé aktywow zysku
netto, zmienna niezaleina stopien internacjonalizacji (FSTS)

Liczebnos¢ R R-kwadrat Skorygowane R-kwadrat

Zmienna zalezna: ROA zysku netto
500 0,319 10,2% 8,6%

Predyktory: B Beta p (istotnosc) I\igf;iii(?nzrzgkztzgz::
Stata -6,878 0,070
Internacjonalizacja (FSTS) -0,179 -0,374 0,011 17,6%
;n;eg;?onalizacja - kwadrat (FSTS 0,002 0,289 0,035 6.2%
Wielkos¢ przedsigbiorstwa (K1) 1,590 0,229 0,000 24,5%
Ryzyko finansowe (K2) -0,180 -0,282 0,000 49,6%
Rozwdj (K3) -0,014 -0,010 0,818 0,0%
Branza: handel i gastronomia (K4=2) -0,588 -0,019 0,708 0,1%
Branza: przemyst (K4=3) -0,093 -0,004 0,946 0,1%
Typ klienta: B2C (K5=1) 0,486 0,020 0,653 0,3%
e e | 1o | oow | o

Legenda: Poziom istotnosci p<0,05 (zaznaczone kolorem ciemnym szarym). Poziom istotnosci p<0,1
(zaznaczone kolorem jasnym szarym). Probg badawcza stanowia przedsigbiorstwa prowadzace dziatalno$¢ na
rynku zagranicznym — 500 podmiotéw. Liczba badanych podmiotow jest zmniejszona o podmioty majace
efekty (ROA zysk netto) znacznie odbiegajace od przecigtnych oraz zmniejszona o podmioty odstajace od
$rednich warto$ci przypadku wskaznikow FSTS, K1, K2 i K3.

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie badan.

Podsumowujac  dwie  wyodrgbnione  funkcje regresji = wielorakiej,
przedstawiajace relacj¢ miedzy stopniem internacjonalizacji a efektami finansowymi
spotek notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, mozna
sformutowac trzy wnioski: (1) zwiazek pomigdzy stopniem internacjonalizacji a
wynikami finansowymi polskich przedsigbiorstw (spotek gietdowych) przybiera postac
funkcji liniowej, ktora ma wyzszy poziom skorygowanego wspotczynnika R-kwadrat
(lepsza trafno$¢ przewidywania zmiennej zaleznej) niz funkcja kwadratowa i szescienna;
(2) funkcja liniowa ilustruje negatywny zwiazek migdzy badanymi zmiennymi; (3)
warto$ci skorygowanego wspotczynnika determinacji R-kwadrat ksztattuja sig w
przedziale od 8% do 10%, sa to rezultaty zblizone do wynikéw badania polskich
przedsigbiorstw'”.

Whioski
Liniowa funkcjg regresji relacji M-P majaca charakter negatywny w przypadku
polskich przedsigbiorstw mozna uzasadni¢ w sposéb nastepujacy: (1) podmioty o niskim

' W. Doryn, D. Stachera, op. cit. s. 108-109.
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stopniu internacjonalizacji posiadajace dominujaca pozycje na rynku krajowym traktuja
rynki zagraniczne jako uzupetnienie swojej dziatalnosci; (2) podmioty koncentruja swoja
dziatalno$¢ glownie na rynku europejskim, na ktorym wystgpuje zazwyczaj wyzszy
stopien intensywnos$ci konkurowania niz na rynku polskim; (3) przedsigbiorstwa
dzialajace na rynkach zagranicznych na ogoét nie dysponuja przewaga jakoSciowa
(produktowa i marketingowa), tym samym nie uzyskuja cen powyzej przecigtnej
rynkowej; (4) podmioty wykorzystuja w operacjach zagranicznych na ogét przewage
kosztowa (niskie koszty robocizny, blisko$¢ obstugiwanych rynkow zagranicznych); (5)
przedsigbiorstwa sprzedajac produkty poza granice kraju konkurujg niska cena; (6) niski
stopien doswiadczenia kadry menedzerskiej (wtascicieli) w prowadzeniu dziatalnosci na
rynkach zagranicznych jest z reguly przyczyna dokonywania niekorzystnych wyborow
strategicznych; (7) koncentracja na strategiach wejscia handlowych; (8) podmioty w
przewazajacej czeSci znajduja si¢ w pierwszej fazie internacjonalizacji, ktora cechuje
si¢: budowaniem doswiadczenia zwiazanego z prowadzeniem dziatalnosci na rynkach
zagranicznych oraz znacznymi kosztami poczatkowymi wejscia na rynki zagraniczne i
budowaniem pozycji rynkowej na tych rynkach; (9) proces uczenia si¢ prowadzenia
dziatalno$ci na rynkach zagranicznych przez przedsigbiorstwa jest rozciagnigty w czasie
i pociaga za soba znaczne wydatki ze wzgledu na niewielki stopien wykorzystywania
strategii wejscia kooperacyjnych.

Ograniczenia i kierunki dalszych badan

Badania i przeprowadzone analizy statystyczne charakteryzuja si¢ kilkoma
istotnymi ograniczeniami. Po pierwsze, badania zostaly przeprowadzone na probie
polskich przedsigbiorstw notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych, oznacza to,
ze wyniki nie moga by¢ uogodlnione na cata populacje przedsigbiorstw polskich,
zwlaszcza zaliczanych do grupy matych i $rednich.

Po drugie, typ badan przekrojowych i krotki okres obserwacji (2 lata) powoduje
brak mozliwosci pelnego wnioskowania o zaleznosciach przyczynowo - skutkowych
migdzy analizowanymi zmiennymi. Odpowiedzia na to ograniczenie byloby
przeprowadzenie badan podtuznych — dlugookresowych.

Po trzecie, zastosowane badania przekrojowe, powiazane z proba badawcza
sktadajaca si¢ z przedsigbiorstw nalezacych do réznych branz nie uwzglednity specyfiki
poszczegolnych branz.

Po czwarte, wystgpujace problemy z operacjonalizacja zmiennych maja wpltyw
na wiarygodnos$¢ uzyskanych wynikow: (1) efekty finansowe wyrazone przez wskazniki
rentownosci przedstawiaja tylko efekty krotkookresowe; (2) efekty finansowe zostaty
zdefiniowane na poziomie calego przedsigbiorstwa, nie zostal wyodrgbniony wynik
finansowy zwiazany z dziatalnoscia na rynkach zagranicznych; (3) stopien
internacjonalizacji (FSTS) ma niewielka zawarto$¢ informacyjna (nie przedstawia
stopnia zaangazowania na rynkach zagranicznych w ukladzie strukturalnym, sposobu
konfiguracji aktywnosci i migdzynarodowego do§wiadczenia kadry menedzerskiej);

Po piate, zmienne kontrolne nie uwzgledniaja istotnych determinant
wewngetrznych  (np.:  dywersyfikacji  produktowej, orientacji migdzynarodowe;j,
doswiadczenia migdzynarodowego kadry kierowniczej, stopnia centralizacji decyzji) i
zewngtrznych (np.: stopnia globalizacji branzy, sytuacji konkurencyjnej w branzy,
stopnia podobienstwa obstugiwanych rynkéw, dostepnosci do obstugiwanych rynkéw
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zagranicznych, stopnia ryzyka prowadzenia dziatalnosci na obstlugiwanych rynkach
zagranicznych) wplywajacych na dziatalno$¢ marketingowa przedsigbiorstwa na
rynkach zagranicznych.

Biorac pod uwage ograniczenia przeprowadzonych badan mozna
zidentyfikowaé kierunki dalszych badan: (1) przeprowadzenie badan podiuznych —
dlugookresowych, pozwalajacych na wnioskowanie przyczynowe, badania moglyby
dotyczy¢ kilku spolek gieldowych i przedstawiatyby ,histori¢” ich dziatalnosci na
rynkach zagranicznych w powiazaniu z wynikami finansowymi (potaczenie badan
jakosciowych z danymi wtérnymi z raportow finansowych), umozliwitoby to
zweryfikowaé hipotezy dotyczace typowych teorii internacjonalizacji dla polskich
przedsigbiorstw; (2) wydtuzenie okresu zebranych danych pozwoliloby przedstawic
relacie M-P w roznych fazach cyklu koniunkturalnego oraz wplyw czynnikow
zewngtrznych na relacje M-P  (np.: wejscia Polski do Unii Europejskiej); (3)
zaplanowanie badan branzowych (np.: dwie branze o réznym stopniu globalizacji); ze
wzgledu na ograniczona liczbe podmiotow z rynku polskiego badanie to nalezatoby
przeprowadzi¢ na probie przedsigbiorstw wywodzacych sig réznych krajow.
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Summary:

The analysis of Polish companies listed on the Warsaw Stock Exchange allows to outline the
following observation regarding the relationship between their internationalization and financial
performance: companies operating on international markets and having higher degree of
internationalization are characterized by worse financial performance than companies with lower
degree of internationalization (relationship type: M-P linear negative).
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